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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.35 元

总市值/流通市值 13308/12895 百万元

52周最高价/最低价 9.25/4.83 元

近 3 个月日均成交额 183.95 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.SZ）-23 年年报及 24Q1 点评：营收高增长，

出海业务贡献显著增量》 ——2024-04-28

《蓝色光标（300058.SZ）-Q1 业绩反转向上，all in AI 静待花

开》 ——2023-04-23

《蓝色光标（300058.SZ）-三季度营收恢复增长，扣非利润下滑》

——2022-10-31

《蓝色光标（300058.SZ）-广告投放承压，元宇宙业务推进商业

化落地》 ——2022-09-04

营收保持高增长，毛利率下降压制利润表现。1）上半年实现营收308.58亿

元、同比增长40.33%；实现归母净利润1.83亿元、同比下滑35.74%，对应

全面摊薄EPS 0.07元；净利润下滑明显主要在于毛利率同比下滑1.64个pct

至2.97%；2）分季度来看，Q2公司实现营业收入150.76亿元、归母净利润

1.01亿元，同比分别增长23.4%、-25.6%，对应全面摊薄EPS 0.04元；Q2

归母净利润下滑幅度相比Q1显著收窄；展望下半年，在去年较低的基数基

础上净利润增速有望持续改善；3）半年度不派发现金红利，不送红股，不

以公积金转增股本。

出海业务营收增长迅猛，国内业务毛利率下滑幅度较高。1）上半年公司出

海业务实现营收237.1亿元、同比增长49.86%，继续保持高增速；毛利率保

持稳定，同比下滑0.23个百分点至1.61%；国内市场实现营收70.67亿元，

同比增长15.59%；毛利率同比下滑4.24个百分点至7.55%；2）出海市场中，

Meta和Google代理广告收入增长率保持在两位数，表现稳定。TikTok代理

广告收入同比增长100%。与Moloco开启全新合作代理模式，上半年营收相

较于去年同期增加500倍。出海旗舰产品“鲁班跨境通”荣获Top Digital

和IAI传鉴国际广告奖，彰显了蓝色光标在行业中的领先地位和前沿创新力，

成为企业出海营销过程中的强大助力。

AI及元宇宙领域场景持续落地。1）上半年蓝色宇宙在安徽合肥、云南弥勒、

四川剑门关等地的数字化创新项目陆续落地，旗下蓝标文旅已经与全国众多

5A景区建立联系；蓝标智播在快手本地生活的达人带货贡献GMV超过1000

万；2）AI方面发展出包括小红书，b站，抖音洞察等国内业务AI 营销工具

矩阵，Meta, Instagram, YouTube, TikTok for Business分析助手，构建

了智能搜索工具，覆盖了客户的营销洞察，市场分析，人群策略，创意生成，

创意评估，投放提效等多个营销环节。

风险提示：技术低于预期；宏观经济波动；商誉减值风险等。

投资建议：看好出海以及 AIGC 对营销服务行业的降本增效潜力，维持“优

于大市”评级；我们维持盈利预测，预计 24/25/26 年归母净利润分别

为 3.82/6.04/7.48 亿元，对应摊薄EPS=0.15/0.24/0.30元，当前股价对

应PE=35/22/18x。AIGC有望带动营销服务行业降本增效并创造全新商业场

景及模式，公司在出海及AI、元宇宙等领域布局优势显著，关注底部基本面

向上可能，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 36,683 52,616 65,153 74,767 81,308

(+/-%) -8.5% 43.4% 23.8% 14.8% 8.7%

净利润(百万元) -2175 117 382 604 748

(+/-%) -516.8% -105.4% 227.3% 58.4% 23.8%

每股收益（元） -0.87 0.05 0.15 0.24 0.30

EBIT Margin 0.7% 0.7% 0.8% 1.2% 1.4%

净资产收益率（ROE） -29.3% 1.5% 4.9% 7.3% 8.6%

市盈率（PE） -6.1 114.1 34.9 22.0 17.8

EV/EBITDA 72.7 72.3 60.0 37.7 32.1

市净率（PB） 1.80 1.76 1.70 1.61 1.52

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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营收保持高增长，收毛利率下降压制利润表现。1）上半年实现营收 308.58 亿元、

同比增长 40.33%；实现归母净利润 1.83 亿元、同比下滑 35.74%，对应全面摊薄

EPS 0.07 元；净利润下滑明显主要在于毛利率同比下滑 1.64 个 pct 至 2.97%；2）

分季度来看，Q2 公司实现营业收入 150.76 亿元、归母净利润 1.01 亿元，同比分

别增长 23.4%、-25.6%，对应全面摊薄 EPS 0.04 元；Q2 归母净利润下滑幅度相比

Q1 显著收窄；展望下半年，在去年较低的基数基础上净利润增速有望显著改善；

3）半年度不派发现金红利，不送红股，不以公积金转增股本。

图1：蓝色光标营业收入及增速（单位：百万元） 图2：蓝色光标单季营业收入及增速（单位：百万元）

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（单位：百万元） 图4：蓝色光标单季归母净利润及增速（单位：百万元）

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

出海业务营收增长迅猛，国内业务毛利率下滑幅度较高。1）上半年公司出海业

务实现营收 237.1 亿元、同比增长 49.86%，继续保持高增速；毛利率保持稳定，

同比下滑 0.23 个百分点至 1.61%；国内市场实现营收 70.67 亿元，同比增长

15.59%；毛利率同比下滑 4.24 个百分点至 7.55%；2）出海市场中，Meta 和 Google

代理广告收入增长率保持在两位数，表现稳定。TikTok 代理广告收入同比增长

100%。与 Moloco 开启全新合作代理模式，上半年营收相较于去年同期增加 500

倍。出海旗舰产品“鲁班跨境通”荣获 Top Digital 和 IAI 传鉴国际广告奖，彰

显了蓝色光标在行业中的领先地位和前沿创新力，成为企业出海营销过程中的强

大助力。
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图5：毛利率与净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

关注 AI 及元宇宙布局。上半年蓝色宇宙在安徽合肥、云南弥勒、四川剑门关等地

的数字化创新项目陆续落地，旗下蓝标文旅已经与全国众多 5A 景区建立联系；蓝

标智播在快手本地生活的达人带货贡献 GMV 超过 1000 万；2）AI 方面发展出包括

小红书，b 站，抖音洞察等国内业务 AI 营销工具矩阵，Meta, Instagram, YouTube,

TikTok for Business 分析助手，构建了智能搜索工具，覆盖了客户的营销洞察，

市场分析，人群策略，创意生成，创意评估，投放提效等多个营销环节。

图6：苏小妹 图7：蓝标智播

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

盈利预测与投资评级：维持盈利预测，看好出海以及 AIGC 对营销服务行业的降本

增效潜力，维持“优于大市”评级；我们维持盈利预测，预计 24/25/26 年归母净

利润分别为 3.82/6.04/7.48 亿元，对应摊薄 EPS=0.15/0.24/0.30 元，当前股价

对应 PE=35/22/18x。AIGC 有望带动营销服务行业降本增效并创造全新商业场景及

模式，公司在出海及 AI、元宇宙等领域布局优势显著，关注底部基本面向上可能，

维持“优于大市”评级
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表1：可比公司估值

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E

600556.SH 天下秀 优于大市 3.63 66 0.05 0.09 0.11 0.14 71 41 33 26

600986.SH 浙文互联 优于大市 4.09 61 0.13 0.16 0.19 0.21 32 25 22 19

605168.SH 三人行 优于大市 25.12 53 2.48 3.03 3.47 3.92 10 8 7 6

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3846 4114 3000 3000 3000 营业收入 36683 52616 65153 74767 81308

应收款项 7440 10545 1658 1903 2069 营业成本 34962 50807 62974 72233 78484

存货净额 10 6 15015 17223 18713 营业税金及附加 13 21 26 29 32

其他流动资产 474 389 386 443 482 销售费用 828 818 912 822 854

流动资产合计 12978 16323 21328 23837 25532 管理费用 543 526 619 673 732

固定资产 102 96 118 189 243 研发费用 72 89 91 105 106

无形资产及其他 19 8 9 9 10 财务费用 70 58 106 218 229

投资性房地产 3191 3486 3486 3486 3486 投资收益 75 58 3 3 3

长期股权投资 1880 1808 1802 1797 1791

资产减值及公允价值变

动 (2225) (19) 15 15 0

资产总计 18169 21721 26743 29319 31063 其他收入 (326) (422) (91) (105) (106)

短期借款及交易性金融

负债 1719 1508 5672 6103 6176 营业利润 (2209) 3 443 705 874

应付款项 6928 10701 4647 5330 5791 营业外净收支 (64) (6) 0 0 0

其他流动负债 1152 815 7754 8863 9625 利润总额 (2274) (3) 443 705 874

流动负债合计 9799 13024 18073 20297 21592 所得税费用 (96) (115) 66 106 131

长期借款及应付债券 736 751 521 521 521 少数股东损益 (2) (5) (5) (5) (5)

其他长期负债 218 367 316 266 215 归属于母公司净利润 (2175) 117 382 604 748

长期负债合计 954 1118 837 786 736 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 10753 14142 18911 21083 22328 净利润 (2175) 117 382 604 748

少数股东权益 (7) (4) (6) (8) (10) 资产减值准备 2038 (2039) (0) (1) (1)

股东权益 7423 7583 7839 8244 8745 折旧摊销 67 25 5 7 9

负债和股东权益总计 18169 21721 26743 29319 31063 公允价值变动损失 2225 19 (15) (15) 0

财务费用 70 58 106 218 229

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 4022 (1765) (5285) (769) (523)

每股收益 (0.87) 0.05 0.15 0.24 0.30 其它 (2041) 2037 (2) (1) (1)

每股红利 0.07 0.03 0.05 0.08 0.10 经营活动现金流 4137 (1606) (4915) (174) 232

每股净资产 2.98 3.05 3.15 3.31 3.52 资本开支 0 2050 (13) (63) (63)

ROIC 3.19% -169.55% 4% 5% 6% 其它投资现金流 83 (62) 0 0 0

ROE -29.30% 1.54% 5% 7% 9% 投资活动现金流 (291) 2061 (7) (57) (57)

毛利率 5% 3% 3% 3% 3% 权益性融资 126 8 0 0 0

EBIT Margin 1% 1% 1% 1% 1% 负债净变化 736 15 (230) 0 0

EBITDA Margin 1% 1% 1% 1% 1% 支付股利、利息 (184) (63) (126) (199) (247)

收入增长 -8% 43% 24% 15% 9% 其它融资现金流 (4008) (99) 4164 431 72

净利润增长率 -517% -105% 227% 58% 24% 融资活动现金流 (2779) (187) 3808 232 (175)

资产负债率 59% 65% 71% 72% 72% 现金净变动 1067 268 (1114) 0 0

股息率 1.4% 0.5% 0.9% 1.5% 1.9% 货币资金的期初余额 2779 3846 4114 3000 3000

P/E (6.1) 114.1 34.9 22.0 17.8 货币资金的期末余额 3846 4114 3000 3000 3000

P/B 1.8 1.8 1.7 1.6 1.5 企业自由现金流 0 (12921) (4881) (124) 276

EV/EBITDA 72.7 72.3 60.0 37.7 32.1 权益自由现金流 0 (13004) (1029) 139 170

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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