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市场数据  
收盘价(元) 8.70 

一年最低/最高价 4.36/10.33 

市净率(倍) 2.89 

流通 A 股市值(百

万元) 
20,175.74 

总市值(百万元) 21,672.03  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.01 

资产负债率(%,LF) 58.94 

总股本(百万股) 2,491.04 

流通 A 股(百万股) 2,319.05  
 

相关研究  
《蓝色光标(300058)：蓝色光标

2022 三季报点评：费用控制合

理，业绩恢复增长》 

2022-10-31 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 36,683 44,077 50,004 54,277 

同比 -8% 20% 13% 9% 

归属母公司净利润（百万元） -2,175 686 841 990 

同比 -517% 132% 22% 18% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.87 0.28 0.34 0.40 

P/E（现价&最新股本摊薄） -9.96 31.57 25.77 21.89 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 疫后复苏态势明朗，公司 Q1 业绩同比大幅提升：公司 2022 年实现营
收 366.83 亿元，同比下降 8.47%；归母净利润实现-21.75 亿元，同比下
降 516.85%；扣非净利润实现-18.99 亿元，同比下降 389.64%。23Q1，
公司实现营收 97.74 亿元，同比提升 25.6%；归母净利润实现 1.49 亿元，
同比提升 355.1%，主因疫情政策放开及经济复苏趋势下，广告主预算需
求提升。我们预计随宏观经济回暖，公司全年业绩有望延续 Q1 态势。 

◼ 资产减值致净利润下滑，商誉减值压力落地。公司以并购扩大规模，商
誉资产持续积累。2022 年，公司计提 20.38 亿商誉、无形资产及其他资
产减值，叠加宏观环境影响，公司 22 年归母净利及扣非归母净利大幅
下滑。2022 年，公司正常经营性净利润为正;经营活动产生的净现金流
达 10.80 亿元，同比上升 43.9%。截至 22 年底，公司商誉总额下降到
17.56 亿，占净资产比重下降到 23.68%，将不再构成对公司未来财务表
现的重大挑战。 

◼ 拥抱“All in AI”战略，探索生成式 AI 下全新商业模式。公司与微软深
度合作，23 年 3 月，蓝标跨境出海业务与 Microsoft 广告达成战略合作，
在具备生成式 AI 能力的 New Bing 浏览器上提供营销服务。同时，公司
也正在申请成为 Azure 的营销 ISV。生成式 AI 将重塑广告形式及媒体
流量格局，公司作为营销服务商龙头，积极拥抱 AIGC，有望参与到重
塑的每一个关键点，率先受益于 AI 对营销行业重塑的机遇。 

◼ AI 赋能主业，业绩及估值均有提升空间。1）公司专注于行业模型及在
应用层创新，已经在创意素材生产、公关传播、虚拟人内容、虚拟直播
等业务上进行实践，并与客户开展试点合作。公司将基于不同行业场景
打造 BlueFocus AIGC 工具矩阵，赋能各行业营销场景；2）公司内部全
面高频使用 AIGC 作为工作工具，大力拥抱 AIGC，助力公司降本增效，
长期释放利润值得期待。 

◼ 盈利预测与投资评级：蓝色光标在广告营销领域身处龙头地位，AIGC

将大大提升搜索体验，颠覆搜索引擎广告模式，带来流量格局及代理格
局重塑的机遇，公司已和微软广告合作提前卡位新广告生态，有望率先
受益，我们将 23-24 年归母净利润从 5.09/5.83 亿元上调至 6.86/8.41 亿
元，预计 25 年归母净利润实现 9.9 亿元，对应 23-25 年 PE 为 32/26/22

倍，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：商誉减值风险，AI 技术及应用不及预期  
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蓝色光标三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 12,978 14,679 16,230 17,571  营业总收入 36,683 44,077 50,004 54,277 

货币资金及交易性金融资产 5,053 5,991 7,254 8,534  营业成本(含金融类) 34,962 41,817 47,433 51,426 

经营性应收款项 7,471 8,004 8,407 8,267  税金及附加 13 19 23 23 

存货 10 3 12 5  销售费用 828 882 950 1,031 

合同资产 136 164 186 202     管理费用 543 599 680 738 

其他流动资产 307 517 372 563  研发费用 72 75 83 87 

非流动资产 5,192 5,599 6,054 6,450  财务费用 70 0 0 0 

长期股权投资 1,880 2,211 2,692 3,087  加:其他收益 89 109 123 109 

固定资产及使用权资产 161 239 214 212  投资净收益 75 88 90 90 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 -187 -66 -53 -43 

无形资产 19 82 132 174  减值损失 -2,382 -14 -22 23 

商誉 1,756 1,693 1,642 1,601  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 10 10 10 10  营业利润 -2,209 801 975 1,151 

其他非流动资产 1,365 1,365 1,365 1,365  营业外净收支  -64 0 0 0 

资产总计 18,169 20,278 22,285 24,021  利润总额 -2,274 801 975 1,151 

流动负债 9,799 11,217 12,382 13,126  减:所得税 -96 110 134 158 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,719 1,801 1,884 1,966  净利润 -2,177 691 841 993 

经营性应付款项 6,928 8,039 8,938 9,468  减:少数股东损益 -2 4 0 2 

合同负债 692 828 939 1,019  归属母公司净利润 -2,175 686 841 990 

其他流动负债 459 548 621 673       

非流动负债 954 954 954 954  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.87 0.28 0.34 0.40 

长期借款 736 736 736 736       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 8 843 1,009 1,080 

租赁负债 25 25 25 25  EBITDA 164 946 1,063 1,161 

其他非流动负债 193 193 193 193       

负债合计 10,753 12,171 13,336 14,079  毛利率(%) 4.69 5.13 5.14 5.25 

归属母公司股东权益 7,423 8,110 8,951 9,941  归母净利率(%) -5.93 1.56 1.68 1.82 

少数股东权益 -7 -2 -2 0       

所有者权益合计 7,417 8,108 8,949 9,941  收入增长率(%) -8.47 20.16 13.45 8.55 

负债和股东权益 18,169 20,278 22,285 24,021  归母净利润增长率(%) -516.85 131.56 22.49 17.77 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,080 1,308 1,623 1,603  每股净资产(元) 2.98 3.26 3.59 3.99 

投资活动现金流 -633 -386 -390 -363  最新发行在外股份（百万股） 2,491 2,491 2,491 2,491 

筹资活动现金流 553 82 82 82  ROIC(%) 0.08 7.07 7.82 7.68 

现金净增加额 1,126 1,005 1,316 1,322  ROE-摊薄(%) -29.30 8.46 9.39 9.96 

折旧和摊销 156 103 54 81  资产负债率(%) 59.18 60.02 59.84 58.61 

资本开支 -104 -144 2 -58  P/E（现价&最新股本摊薄） -9.96 31.57 25.77 21.89 

营运资本变动 703 523 745 600  P/B（现价） 2.92 2.67 2.42 2.18 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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