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市场数据  
收盘价(元) 7.68 

一年最低/最高价 4.36/14.90 

市净率(倍) 2.47 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,696.19 

总市值(百万元) 19,104.30  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.12 

资产负债率(%,LF) 60.29 

总股本(百万股) 2,487.54 

流通 A 股(百万股) 2,304.19  
 

相关研究  
《蓝色光标(300058)：23 年中报

点评：营收增长迅速，积极拥抱

AI+营销新机遇 》 

2023-08-23 

  
 

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 44,340 49,174 53,829 

同比 -8% 21% 11% 9% 

归属母公司净利润（百万元） -2,175 546 583 823 

同比 -517% 125% 7% 41% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.87 0.22 0.23 0.33 

P/E（现价&最新股本摊薄） -8.78 34.98 32.76 23.23 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：9 月 12 日，蓝色光标举行 Blue AI 行业模型发布会，正式发布
Blue AI 模型 1.0 版本。根据发布会，公司致力于打造 Blue AI 矩阵，应
用工具层面积极引进国内外先进的 AI 工具，内部孵化小萌机器人，国
内和国外两个行业模型具备思维助手、专业服务、体验创新三大能力。 

◼ BLUE AI 延伸新的品牌与消费者连接模式，聚焦出海及营销种草垂直
化需求：AI 营销将带动洞察分析、创意内容、流量平台运营、效果运营
等方面的变革。在垂直场景下，BLUE AI 打造思维助手、专业服务、体
验创新三大功能尝试。（1）在思维助手端，通过垂直数据去做更好的策
略生成和社媒内容运营，如 AI 赋能 YouTube 内容分析及智能创作、AI 

赋能 Amazon 亚马逊口碑分析、小红书内容分析。（2）在专业服务端，
有更多基于 AI 的内容生成，不仅帮助客户降本增效，同时以创意升级
拉进与消费者的距离，如商品图合成、线稿绘图和图片空间风格转换。
（3）在体验创新端，以新的交互方式打开全新营销场景，交织互动让
用户直接与品牌对话，实现用户自主的产品变装、Logo 换新等功能，让
用户一同参与品牌制作具象表达，将设计权真正交给用户。对比通用AI，
使用 Blue AI 后，出海本地化内容分析效率提升数倍、国内个性化种草
好评度提升显著、创作创意衍生图 Stable Diffusion 生图抽卡损耗明显降
低。在底层模型上，一方面通过 LLM 模型的专项训练蓝标独特的行业
数据，将搜索知识库的数据运算、内容生产、评判反馈机制融入大模型，
另一方面与微软、百度达成合作在 MAAS 服务上同步推进，形成专属
蓝标的个性化模型，具备直接解决部分营销专业问题能力。 

◼ 全面拥抱 All in AI 和 AI2战略，打造营销行业新范式：对于整个营销行
业，生成式 AI 和 AI 营销的到来帮助突破营销行业的天花板，内容生产
方式的变革和自然语言交互模式打开推荐算法的天然瓶颈。对于蓝色光
标本身，公司基本做到 100%的全员应用 AI 产品，All in AI 和 AI2 战略
促进公司整体业务提效 30-40%。Blue AI 行业模型短期上帮助企业降本
增效，长期上将蓝色光标打造成 AI 原生+虚实交互的营销新范式。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩基本符合预期，Blue AI 行业模型将全
面赋能主业。我们维持此前预测，预计公司 2023-2025 年营收分别为
443.40/491.74/538.29 亿元，归母净利润分别为 5.46/5.83/8.23 亿元，现
价对应 PE 为 34.98/32.76/23.23 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：AI 相关技术/应用发展不完善、广告投放需求恢复不及预期  
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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 14,674 15,445 17,257  营业总收入 36,683 44,340 49,174 53,829 

货币资金及交易性金融资产 5,053 5,910 6,846 8,032  营业成本(含金融类) 34,962 42,167 46,766 51,145 

经营性应收款项 7,471 8,076 8,046 8,450  税金及附加 13 19 23 23 

存货 10 4 11 5  销售费用 828 798 885 969 

合同资产 136 165 183 200     管理费用 543 656 829 754 

其他流动资产 307 520 360 570  研发费用 72 75 81 92 

非流动资产 5,192 5,599 6,054 6,450  财务费用 70 88 42 37 

长期股权投资 1,880 2,211 2,692 3,087  加:其他收益 89 106 108 108 

固定资产及使用权资产 161 239 214 212  投资净收益 75 89 89 89 

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) (34) (22) (17) 

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) 632 670 948 

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 20,273 21,500 23,707  利润总额 (2,274) 632 670 948 

流动负债 9,799 11,353 11,996 13,379  减:所得税 (96) 82 87 123 

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) 550 583 825 

经营性应付款项 6,928 8,164 8,574 9,731  减:少数股东损益 (2) 3 0 2 

合同负债 692 835 926 1,013  归属母公司净利润 (2,175) 546 583 823 

其他流动负债 459 552 612 668       

非流动负债 954 954 954 954  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.87) 0.22 0.23 0.33 

长期借款 736 736 736 736       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 8 801 748 995 

租赁负债 25 25 25 25  EBITDA 164 904 802 1,075 

其他非流动负债 193 193 193 193       

负债合计 10,753 12,307 12,950 14,332  毛利率(%) 4.69 4.90 4.90 4.99 

归属母公司股东权益 7,423 7,970 8,553 9,375  归母净利率(%) (5.93) 1.23 1.19 1.53 

少数股东权益 (7) (3) (3) (1)       

所有者权益合计 7,417 7,967 8,550 9,374  收入增长率(%) (8.47) 20.88 10.90 9.47 

负债和股东权益 18,169 20,273 21,500 23,707  归母净利润增长率(%) (516.85) 125.11 6.76 41.06 

           
           

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 1,312 1,388 1,605  每股净资产(元) 2.98 3.20 3.44 3.77 

投资活动现金流 (633) (385) (391) (364)  最新发行在外股份（百万股） 2,488 2,488 2,488 2,488 

筹资活动现金流 553 (4) (8) (12)  ROIC(%) 0.08 6.82 5.99 7.43 

现金净增加额 1,126 923 989 1,229  ROE-摊薄(%) (29.30) 6.85 6.82 8.77 

折旧和摊销 156 103 54 81  资产负债率(%) 59.18 60.70 60.23 60.46 

资本开支 (104) (144) 2 (58)  P/E（现价&最新股本摊薄） (8.78) 34.98 32.76 23.23 

营运资本变动 703 562 675 635  P/B（现价） 2.58 2.40 2.23 2.04 

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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