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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 5.71 元

总市值/流通市值 14224/13596 百万元

52周最高价/最低价 12.88/4.83 元

近 3 个月日均成交额 849.39 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《蓝色光标-300058-2019 年三季报点评：出海业务高增长，海外

平台助力二次腾飞》 ——2019-10-28

《蓝色光标-300058-2019 年中报业绩预告点评：主业经营稳健，

投资收益大幅增加》 ——2019-07-11

《蓝色光标-300058-2018 年三季报点评：技术赋能业务效率，现

金流改善显著》 ——2018-11-05

《蓝色光标-300058-2013 年半年报点评：业绩符合预期，主业仍

然高增长》 ——2013-08-15

《蓝色光标-300058-收购 Huntsworth 点评：收购全球领先的公

关顾问集团，全球扩张迈出第一步》 ——2013-04-26

公司核心主业保持稳定增长。1）2021年公司实现营收400.78亿，同减1.11%，

实现归母净利润5.22亿，同减27.95%，扣非归母净利润6.56亿，同增11.35%，

公司归母下滑主要因国际业务出表致相关机构费用形成非经常性损益1.34

亿，扣非利润保持正向增长主要因主业保持稳定向上，且费用控制较好，如

剔除授予员工的 3800万限制性股票成本，公司实际业务增长超 15%。2）

2022Q1公司实现营收77.82亿，同减25.11%，实现归母净利润3268万，同

减91%。22Q1公司业绩下滑一是因限制性股票成本和国际业务出表的持续性

影响，二是公司主要客户在北上广深，受疫情和新业务投入影响。

海外广告投放奠定主业基本盘，关注国内游戏投放复苏及游戏出海。公司海

外广告投放业务实现营收 283.93 亿，同增 16.3%，占公司总收入比重达

70.84%，预计22年中国出海广告市场有望达到约1500亿，公司出海广告投

放业务以提升市占率为核心目标。从公司的广告主所在行业看，来自游戏行

业广告主的收入有173.34亿，占比达43.25%，同减5.14%，一方面，21年

版号停发影响国内新游广告投放，22年版号重启后，国内游戏广告投放将逐

渐复苏，另一方面，随着中国游戏审核愈趋严格，预计未来游戏厂商将加大

出海力度。游戏出海广告投放有望成公司主业增长的关键增量。

依托“营+销”成立蓝颜科技，元宇宙相关业务持续加大投入。1）蓝色光标

与全球知名的营养健康解决方案服务商艾兰得达成战略合作，成立合资公司

“蓝颜科技”，重点结合公司营销力量和艾兰得的供应链优势。2）2021年

蓝色宇宙以虚拟人业务为切入点，通过自建、投资并购与合作的形式，逐步

完成能力构建与商业模型建立。2021年陆续推出虚拟人苏小妹/K；上线虚拟

物品平台MEME，探索虚拟物品在营销中的可能性；虚拟空间方面“蓝盒子”

蓝宇宙落地希壤；探索VA/AR技术在营销场景中的落地。

风险提示：广告市场下行；海外投放竞争激烈；元宇宙业务不及预期。

投资建议：经济下行降低国内广告大盘增长预期，短期看国内业务略有

承压，但公司积极拓展广阔的海外广告市场，公司当前处于提升海外广

告市占率的时期，积极挖掘 TikTok、Meta 等平台的业务空间，重点关

注海外短视频广告和国内游戏厂商出海。长期来看，公司不断将元宇宙

业务落到实处，探索新商业模式，有望扭转公司代理商的角色。综合考

虑我们预计公司 22-24 年归母净利润 6.9/8.44/9.39 亿，EPS 为

0.28/0.34/0.38 元，对应 PE 21/17/15x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 40,527 40,078 46,030 52,260 58,524

(+/-%) 44.2% -1.1% 14.9% 13.5% 12.0%

净利润(百万元) 724 522 690 844 939

(+/-%) 1.9% -28.0% 32.2% 22.3% 11.4%

每股收益（元） 0.29 0.21 0.28 0.34 0.38

EBIT Margin 2.1% 1.9% 1.7% 1.6% 1.6%

净资产收益率（ROE） 8.1% 5.5% 7.0% 8.1% 8.4%

市盈率（PE） 19.6 27.3 20.6 16.9 15.1

EV/EBITDA 27.1 25.8 28.2 26.2 24.4

市净率（PB） 1.58 1.51 1.44 1.36 1.28

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司核心主业保持稳定增长。2021 年公司实现营收 400.78 亿，同减 1.11%，实现

归母净利润 5.22 亿，同减 27.95%，扣非归母净利润 6.56 亿，同增 11.35%，2021

年公司实现经营活动现金流 7.5 亿，超公司净利润。公司归母下滑主要因国际业

务出表致相关机构费用形成非经常性损益 1.34 亿，扣非利润保持正向增长主要因

主业保持稳定向上，且费用控制较好，如剔除授予员工的 3800 万限制性股票成本，

公司实际业务增长超 15%。

2022Q1 公司实现营收 77.82 亿，同减 25.11%，实现归母净利润 3268 万，同减 91%。

22Q1 公司业绩下滑一是因限制性股票成本和国际业务出表的持续性影响，二是公

司主要客户在北上广深，受疫情和新业务投入影响。

图1：蓝色光标营业收入及增速 图2：蓝色光标单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：蓝色光标归母净利润及增速 图4：蓝色光标单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2021 年公司毛利率和净利率分别为为 6.34%和 1.29%，公司四大业务全案推广、

全案广告代理、出海广告投放以及海外公司业务毛利率均实现了提升，公司费用

率整体下降明显，预计公司后续费用率将保持相对稳定。
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图5：蓝色光标毛利率、净利率变化情况 图6：蓝色光标费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

海外广告投放奠定公司主业基本盘，关注国内游戏投放复苏及游戏出海

从公司业务板块看，公司海外广告投放业务实现营收 283.93 亿，同增 16.3%，占

公司总收入比重达 70.84%，全案推广服务业务 61.55 亿，同减 19.65%，全案广告

代理业务 33.14 亿，同减 40.79%，海外公司业务 22.16 亿，同减 22.41%。2021

年中国的海外广告投放规模约 1200 亿，谷歌和 META 占比约 80%，其他渠道主要

有 Twitter、TikTok 等。预计 22 年中国出海广告市场有望达到约 1500 亿，公司

出海广告投放业务以提升市占率为核心目标。

从公司的广告主所在行业看，来自游戏行业的广告主收入 173.34 亿，占比达

43.25%，同减 5.14%，来自电商行业的广告主收入 73.55 亿，占比达 18.35%，同

减 0.05%，来自互联网及应用的客户收入 69.82 亿，占比达 17.42%同增 7.53%。

一方面，2021 年版号停放影响国内新游广告投放，22 年版号重启后，国内游戏广

告投放将逐渐复苏，另一方面，随着中国游戏审核愈趋严格，预计未来游戏厂商

将加大出海力度。同时，出海游戏产品类型预计将更加多元，呈现多品类并发态

势。游戏出海广告投放有望成公司主业增长的关键增量。

此外，服务中小企业出海的“鲁班跨境通”在 2021 年也实现不错的增长：2021

年下半年“鲁班跨境通”新增客户数持续增长，新客数量突破了原有客户数量近

三倍。2021 年鲁班跨境通营收超 5 亿元，同增近 200%。

图7：蓝色光标出海业务收入增长及占比情况 图8：蓝色光标广告主收入占比情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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依托“营+销”成立蓝颜科技，元宇宙相关业务持续加大投入

1）2021 年 2 月 10 日蓝色光标与全球知名的营养健康解决方案服务商艾兰得达成

了战略合作，成立了合资公司“蓝颜科技”，会依托蓝色光标的营销力量以及艾

兰得强大的供应链优势。2）2021 年蓝色宇宙以虚拟人业务为切入点，通过自建、

投资并购与合作的形式，逐步完成能力构建与商业模型建立。2021 年陆续推出虚

拟人苏小妹/K；上线自己的虚拟物品平台 MEME，同时将探索虚拟物品在营销中的

可能性；虚拟空间方面“蓝盒子”蓝宇宙落地希壤；探索 VA/AR 技术在营销场景

中的落地。

图9：蓝色光标发布虚拟人“苏小妹”、“小 k” 图10：蓝色光标上线虚拟物品平台“MEME”

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

展望未来公司 4-5 年将推进实施“721 战略”。其中“7”为既有业务，收入规模

将从现有 400 亿元持续保持稳定增长，其中出海业务将作为主要收入增量来源。

这部分既有业务不仅是核心收入来源，也是公司持续推动变革创新的重要保障。

“2”为增量业务，重点是推进“营+销”战略，即营销配合、营销协同、以营促

销、以营带销，通过构建新能力为客户创造更多价值。“1”为新业务布局，即元

宇宙业务。此外，公司现金储备充足，2021 年年末货币资金接近 28 亿元，持有

12.9 亿元交易性金融资产，合计超 40 亿元货币资金，利于公司业务战略的落地。

风险提示：经济下行影响广告大盘；出海广告投放竞争激烈；元宇宙业务拓展不

及预期。

投资建议：经济下行降低国内广告大盘增长预期，短期看国内业务略有承压，但

公司积极拓展广阔的海外广告市场，公司当前处于提升海外广告市占率时期，积

极挖掘 TikTok、Meta 等平台的业务空间，重点关注海外短视频广告和国内游戏厂

商出海。长期来看，公司不断将元宇宙业务落到实处，探索新商业模式，有望扭

转公司代理商的角色。综合考虑我们预计公司22-24年归母净利润6.9/8.44/9.39

亿，EPS 为 0.28/0.34/0.38 元，对应 PE 21/17/15x，维持“增持”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E

002027.SZ 分众传媒 5.72 830.43 0.42 0.36 0.47 0.53 13.62 15.89 12.17 10.79 买入

603825.SH 华扬联众 14.96 37.92 0.90 1.41 1.83 1.91 16.62 10.61 8.17 7.83 增持

605168.SH 三人行 115.98 81.84 7.25 10.58 14.74 19.03 16.00 10.96 7.87 6.09 增持

600986.SH 浙文互联 4.92 64.67 0.22 0.29 0.37 0.44 22.36 16.97 13.30 11.18 增持

002291.SZ 星期六 14.20 127.73 (0.77) 0.82 1.17 1.52 (18.44) 17.32 12.14 9.34 买入

600556.SH 天下秀 7.39 135.04 0.20 0.27 0.36 0.50 36.95 27.37 20.53 14.78 买入

300058.SZ 蓝色光标 5.71 142.24 0.21 0.28 0.34 0.38 27.26 20.62 16.86 15.14 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2424 2779 3500 3800 4400 营业收入 40527 40078 46030 52260 58524

应收款项 9532 7093 8828 9736 10422 营业成本 37922 37538 43250 49168 55109

存货净额 0 1 0 0 0 营业税金及附加 14 23 28 31 35

其他流动资产 847 382 552 679 819 销售费用 755 868 921 1045 1170

流动资产合计 13151 11546 14170 15506 16932 管理费用 956 826 996 1088 1175

固定资产 126 16 77 87 97 研发费用 47 65 74 76 92

无形资产及其他 1292 667 545 424 303 财务费用 158 97 14 12 (14)

投资性房地产 6183 4199 4199 4199 4199 投资收益 341 270 250 300 300

长期股权投资 767 1506 1806 2006 2106

资产减值及公允价值变

动 (113) (248) (150) (100) (100)

资产总计 21519 17934 20798 22222 23638 其他收入 (103) (100) (74) (76) (92)

短期借款及交易性金融

负债 1830 1656 2432 2168 1781 营业利润 846 648 849 1039 1157

应付款项 8128 5585 7113 8084 9060 营业外净收支 40 6 7 8 9

其他流动负债 1547 990 1172 1382 1605 利润总额 886 654 856 1047 1166

流动负债合计 11505 8231 10716 11634 12446 所得税费用 143 136 171 209 233

长期借款及应付债券 358 0 0 0 0 少数股东损益 19 (4) (5) (6) (7)

其他长期负债 671 299 199 119 69 归属于母公司净利润 724 522 690 844 939

长期负债合计 1030 299 199 119 69 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 12535 8531 10916 11753 12516 净利润 724 522 690 844 939

少数股东权益 6 0 (3) (7) (12) 资产减值准备 (25) (1) (0) (0) (0)

股东权益 8978 9403 9886 10476 11134 折旧摊销 153 126 130 142 151

负债和股东权益总计 21519 17934 20798 22222 23638 公允价值变动损失 113 248 150 100 100

财务费用 158 97 14 12 (14)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 643 1413 (294) 67 323

每股收益 0.29 0.21 0.28 0.34 0.38 其它 41 (1) (3) (4) (5)

每股红利 0.04 0.09 0.08 0.10 0.11 经营活动现金流 1650 2307 672 1148 1509

每股净资产 3.60 3.77 3.97 4.21 4.47 资本开支 0 330 (220) (130) (140)

ROIC 6.61% 6.54% 8% 8% 9% 其它投资现金流 (339) (942) 0 0 0

ROE 8.07% 5.55% 7% 8% 8% 投资活动现金流 (217) (1352) (520) (330) (240)

毛利率 6% 6% 6% 6% 6% 权益性融资 (110) 3 0 0 0

EBIT Margin 2% 2% 2% 2% 2% 负债净变化 (93) (358) 0 0 0

EBITDA Margin 2% 2% 2% 2% 2% 支付股利、利息 (98) (222) (207) (253) (282)

收入增长 44% -1% 15% 14% 12% 其它融资现金流 (102) 558 776 (264) (387)

净利润增长率 2% -28% 32% 22% 11% 融资活动现金流 (595) (600) 569 (518) (669)

资产负债率 58% 48% 52% 53% 53% 现金净变动 838 355 721 300 600

股息率 0.7% 1.6% 1.5% 1.8% 2.0% 货币资金的期初余额 1586 2424 2779 3500 3800

P/E 19.6 27.3 20.6 16.9 15.1 货币资金的期末余额 2424 2779 3500 3800 4400

P/B 1.6 1.5 1.4 1.4 1.3 企业自由现金流 0 2469 226 759 1088

EV/EBITDA 27.1 25.8 28.2 26.2 24.4 权益自由现金流 0 2668 991 485 713

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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