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市场数据  
收盘价(元) 7.03 

一年最低/最高价 4.40/14.90 

市净率(倍) 2.25 

流通 A 股市值(百

万元) 
16,198.46 

总市值(百万元) 17,487.40  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.12 

资产负债率(%,LF) 62.60 

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)：蓝色光标

事件点评：BLUE AI 发布，赋能

主业打造 AI 营销新范式》 

2023-09-13 
 

 

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 47,975 52,525 56,325 

同比 -8% 31% 9% 7% 

归属母公司净利润（百万元） -2,175 391 581 849 

同比 -517% 118% 49% 46% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.87 0.16 0.23 0.34 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 44.70 30.08 20.60 
  

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

◼ 事件：23Q3，公司实现营业收入 143.22 亿元，同比增长 45.24%；实现
归母净利润 296 万元，同比下降 86.54%；2023 年前三季度，公司实现
营业收入 363.12 亿元，同比增加 36.65%；归母净利润 2.88 亿元，同比
增加 847.94%。 

◼ 出海业务持续发力，拉动公司营收增长。2023Q3，受益于中国品牌加速
全球布局，公司出海业务持续发力成就了高速增长和规模化效应，经营
潜力进一步释放，拉动营收迅速增长。截至 23Q3，公司营收实现 363 亿
元，已接近 22 年全年营收。 

◼ 我们认为毛利率变化主因业务及客户结构变化。23Q3，公司毛利率为
2.95%，同比下滑 0.5pct。我们认为这主要是由于：1）公司出海业务的
毛利率相对较低，2022 年仅 1.5%；23Q3，公司营收迅速增长主要由于
出海业务发力；业务结构的变化，致公司毛利率下滑。2）23 年，公司
新拓客户以毛利率低的客户为主；致毛利率下滑。 

◼ AIGC 投入及信用减值损失致费用端增长，股权激励彰显信心。2023Q3，
公司研发费用达 0.22 亿元，同比增长 137.6%，我们认为主因公司加大
AI 技术投入，提升研发投入；信用减值损失为 0.25 亿元，22Q3 则为-

0.03 亿元。23 年 9 月，公司公布股权激励计划，若达成营收增长率目
标，预计将于 23-25 年产生 0.76/1.78/0.51 亿元激励成本，彰显公司发展
信心。 

◼ Blue AI 打造营销新范式，将全面赋能主业。公司已正式发布 Blue AI 模
型 1.0 版本。公司致力于打造 Blue AI 矩阵，聚焦思维助手、内容生成、
体验创新三大主要垂直场景。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。未来，Blue AI 的不断迭代
和应用，有望推动公司重构营销服务，驱动公司长期发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司前三季度营收符合我们预期，考虑到客户及
业务结构变化，AIGC 投入及股权激励成本，我们将公司 2023-2025 年
归母净利润由 5.5/5.8/8.2 亿元调整至 3.9/5.8/8.5 亿元，同比增长
118%/49%/46%。我们看好公司业务优势，AI 赋能主业，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 15,925 15,148 18,103  营业总收入 36,683 47,975 52,525 56,325 

货币资金及交易性金融资产 5,053 5,858 6,697 7,906  营业成本(含金融类) 34,962 45,896 50,071 53,613 

经营性应收款项 7,471 9,324 7,888 9,382  税金及附加 13 21 24 24 

存货 10 5 11 6  销售费用 828 864 945 1,014 

合同资产 136 178 195 209     管理费用 543 624 788 676 

其他流动资产 307 559 357 601  研发费用 72 82 87 96 

非流动资产 5,192 5,563 5,989 6,362  财务费用 70 95 50 45 

长期股权投资 1,880 2,211 2,692 3,087  加:其他收益 89 86 89 84 

固定资产及使用权资产 161 239 214 212  投资净收益 75 72 79 84 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 (187) (10) (10) (10) 

无形资产 19 45 67 86  减值损失 (2,382) (91) (50) (40) 

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) 453 668 978 

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 21,488 21,138 24,465  利润总额 (2,274) 453 668 978 

流动负债 9,799 12,800 11,937 14,475  减:所得税 (96) 59 87 127 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,719 1,794 1,870 1,947  净利润 (2,177) 394 581 851 

经营性应付款项 6,928 9,499 8,422 10,766  减:少数股东损益 (2) 2 0 2 

合同负债 692 909 992 1,062  归属母公司净利润 (2,175) 391 581 849 

其他流动负债 459 599 654 700       

非流动负债 954 845 751 669  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.87) 0.16 0.23 0.34 

长期借款 736 662 596 536       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 8 665 749 1,028 

租赁负债 25 25 25 25  EBITDA 164 768 803 1,109 

其他非流动负债 193 158 130 108       

负债合计 10,753 13,646 12,688 15,144  毛利率(%) 4.69 4.33 4.67 4.82 

归属母公司股东权益 7,423 7,847 8,453 9,323  归母净利率(%) (5.93) 0.82 1.11 1.51 

少数股东权益 (7) (4) (4) (2)       

所有者权益合计 7,417 7,843 8,449 9,321  收入增长率(%) (8.47) 30.78 9.48 7.24 

负债和股东权益 18,169 21,488 21,138 24,465  归母净利润增长率(%) (516.85) 117.99 48.60 45.99 

           

           

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 1,277 1,311 1,648  每股净资产(元) 2.98 3.15 3.40 3.75 

投资活动现金流 (633) (402) (401) (368)  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 (60) (61) (62)  ROIC(%) 0.08 5.72 6.13 7.86 

现金净增加额 1,126 815 849 1,218  ROE-摊薄(%) (29.30) 4.99 6.88 9.10 

折旧和摊销 156 103 54 81  资产负债率(%) 59.18 63.50 60.03 61.90 

资本开支 (104) (144) 2 (58)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 44.70 30.08 20.60 

营运资本变动 703 695 626 674  P/B（现价） 2.36 2.23 2.07 1.88 

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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