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市场数据  
收盘价(元) 6.18 

一年最低/最高价 5.12/14.90 

市净率(倍) 1.99 

流通A股市值(百万元) 14,738.95 

总市值(百万元) 15,372.99 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.11 

资产负债率(%,LF) 63.84 

总股本(百万股) 2,487.54 

流通 A 股(百万股) 2,384.94  
 

相关研究  
《蓝色光标(300058)：23 年三季报点

评：出海广告拉动公司业务增长，Blue 

AI 打造营销新范式》 

2023-10-27 

《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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 36,683 52,616 63,672 71,297 75,742 

同比（%） (8.47) 43.44 21.01 11.98 6.23 

归母净利润（百万元） (2,175.16) 116.59 385.39 608.68 737.68 

同比（%） (516.85) 105.36 230.56 57.94 21.19 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.87) 0.05 0.15 0.24 0.30 

P/E（现价&最新摊薄） (7.07) 131.86 39.89 25.26 20.84 
  

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

◼ 事件：2023 年公司实现营收 526.16 亿元，同比增长 43.44%；归母净利
润 1.17 亿元，同比转正；实现经营活动产生的现金流量净额 6.33 亿元。
2024Q1，公司实现营收 157.8 亿元，同比增长 61.47%；归母净利润 8232.5

万元，同比下降 44.65%。 

◼ 全案推广及出海业务实现强劲增长，经营潜力逐步释放。2023 年中国品
牌加速全球布局，公司出海业务持续发力，经营潜力进一步释放，出海
业务收入及毛利率均实现增长，收入同比增长 41.69%达 373.6 亿元，毛
利率达 1.66%，同比提升 0.16pct。2023 年，全案推广业务实现收入 112.8

亿元，同比增长 73.05%，我们认为，这主要受益于疫后广告主投放意愿
增强。展望 2024 年，开辟出海业务第二增长曲线、建设与生成式 AI 结
合的新能力将成为公司核心重点，随出海业务持续拓展，其规模及盈利
能力有望保持上升趋势。 

◼ 净利润同比由负转正，AIGC 投入、信用减值损失及股权激励费用多方
因素压制净利率。2023 年，公司毛利率达 3.44%，同比降低 1.25pct。费
用端，2023 年，公司积极推进 AI 与主业的结合，加大 AI 技术投入；
此外，公司已完成股权激励计划中 2023 年营收增长率目标，产生 7635

万元的激励成本，计入管理费用；后续若达成目标，将于 24-25 年产生
1.78/0.51 亿元激励成本；叠加信用减值损失影响，公司归母净利润为
1.17 亿元，净利润率为 0.22%。单季度来看，24Q1 公司毛利率为 2.94%，
净利率为 0.52%。 

◼ 坚持 All in AI+AI first 战略，AI 驱动的收入有望实现增长。公司 2023

年初提出坚定 All in AI 战略，并于 2023 年 9 月发布行业应用模型 Blue 

AI。2023 年，公司创造近 300 个真正的 AI 营销案例，AI 驱动的收入
达到 1.08 亿元。2024 年，公司预计该部分收入将会增长 5-10 亿元人民
币左右。公司持续运用生成式 AI 赋能主业，作为内部工具使用有望长
期助力公司降本增效；此外，Blue AI 的持续迭代也将推动公司长期发
展，2024 年 AI 驱动的收入有望实现高速增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 2023 年营收高速增长，净利润受 AI 投入、
减值损失及激励成本影响，我们将公司 2024-2025 年归母净利润由
5.8/8.5 亿元下调至 3.9/6.1 亿元，预计 2026 年归母净利润为 7.4 亿元。
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、信用减值风险、行业竞争加
剧风险 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 16,323 18,661 21,233 22,836  营业总收入 52,616 63,672 71,297 75,742 

货币资金及交易性金融资产 5,383 6,139 6,927 7,882  营业成本(含金融类) 50,807 61,479 68,783 73,033 

经营性应收款项 10,537 12,041 13,782 14,404  税金及附加 21 28 29 31 

存货 6 7 8 8  销售费用 818 828 891 924 

合同资产 126 153 171 182     管理费用 526 656 663 682 

其他流动资产 271 321 346 361  研发费用 89 99 107 114 

非流动资产 5,398 5,365 5,309 5,263  财务费用 58 70 74 73 

长期股权投资 1,808 1,750 1,703 1,666  加:其他收益 83 89 93 91 

固定资产及使用权资产 333 328 321 315  投资净收益 58 64 71 76 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 (20) (20) (20) (20) 

无形资产 8 4 2 1  减值损失 (414) (187) (168) (151) 

商誉 1,756 1,756 1,756 1,756  资产处置收益 0 (1) 0 (1) 

长期待摊费用 8 6 4 3  营业利润 3 457 726 880 

其他非流动资产 1,484 1,522 1,522 1,522  营业外净收支  (6) 0 0 0 

资产总计 21,721 24,026 26,542 28,099  利润总额 (3) 457 726 880 

流动负债 13,024 14,865 16,762 17,580  减:所得税 (115) 78 123 150 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,508 1,417 1,336 1,200  净利润 112 379 603 730 

经营性应付款项 10,701 12,467 14,330 15,215  减:少数股东损益 (5) (6) (6) (7) 

合同负债 427 517 578 614  归属母公司净利润 117 385 609 738 

其他流动负债 388 465 519 550       

非流动负债 1,118 1,151 1,167 1,176  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.05 0.15 0.24 0.30 

长期借款 751 763 773 781       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 25 527 800 953 

租赁负债 176 206 212 214  EBITDA 126 542 813 965 

其他非流动负债 191 182 182 182       

负债合计 14,142 16,016 17,930 18,756  毛利率(%) 3.44 3.44 3.53 3.58 

归属母公司股东权益 7,583 8,021 8,629 9,367  归母净利率(%) 0.22 0.61 0.85 0.97 

少数股东权益 (4) (10) (16) (24)       

所有者权益合计 7,579 8,010 8,613 9,343  收入增长率(%) 43.44 21.01 11.98 6.23 

负债和股东权益 21,721 24,026 26,542 28,099  归母净利润增长率(%) 105.36 230.56 57.94 21.19 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 633 837 931 1,179  每股净资产(元) 3.05 3.22 3.47 3.77 

投资活动现金流 44 88 114 109  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 (415) (153) (237) (313)  ROIC(%) (9.21) 4.29 6.23 7.04 

现金净增加额 273 776 808 975  ROE-摊薄(%) 1.54 4.81 7.05 7.88 

折旧和摊销 101 15 13 12  资产负债率(%) 65.11 66.66 67.55 66.75 

资本开支 (16) (7) (5) (6)  P/E（现价&最新股本摊薄） 131.86 39.89 25.26 20.84 

营运资本变动 130 178 26 153  P/B（现价） 2.03 1.92 1.78 1.64 

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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