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2024年 09月 02日 公司研究●证券研究报告

蓝色光标（300058.SZ） 公司快报

AI 战略全面提升，出海业务高速发展

投资要点

事件：2024年上半年公司实现营业收入 308.58亿元，同比增长 40.33%；归母净

利润 1.83亿元，同比下降 35.74%；不分红，不转增。

出海业务积极拓展且已初见成果。出海业务高速增长，占总收入比例超 70%，为

237.91亿元。代理 Meta和 Google广告收入增长率保持在两位数，毛利率保持相

对稳定。随着闭环电商突破、短剧行业的迅猛发展，代理 TikTok For Business的

广告收入增长率同比增长 100%。2023年公司与 Moloco开拓媒体合作，2024年

双方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。蓝标出海产

品“鲁班跨境通”，通过智能化系统架构和功能设计，使用户操作体验显著提升。

元宇宙业务稳步开展，坚持 All inAI战略助力核心业务。元宇宙：蓝色宇宙全面推

进 xR+AI的内容开发与场景运营，已与全国众多 5A景区建立联系，出品的数字中

轴系列内容《华夏漫游之北京中轴线》等。AI：发展营销场景驱动的数据能力和模

型应用能力建设。与微软，谷歌，亚马逊，字节跳动，百度，智谱，月之暗面等国

内外主流MaaS及云厂商合作的基础上，发展营销行业模型，构建 AI时代营销应

用的数据底座，工作流底座和创作底座，发展小红书，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，广

告投放分析助手等全球化业务 AI营销工具矩阵，构建智能搜索工具，覆盖客户的

营销洞察，市场分析等多个营销环节。

投资建议：公司全面拥抱 AI，为业务的高速增长持续赋能，技术及规模化优势逐

步显现。预计 2024 年至 2026 年归母净利润 3.51/5.95/7.65 亿元，EPS 为

0.14/0.24/0.31元；PE为 37.3/22.0/17.1；维持“买入-A”建议。

风险提示：AI及元宇宙业务发展不及预期、宏观经济下行、商誉及资产减值的风

险、市场竞争加剧相关风险等。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 36,683 52,616 62,719 72,861 82,024

YoY(%) -8.5 43.4 19.2 16.2 12.6

归母净利润(百万元) -2,175 117 351 595 765

YoY(%) -516.8 105.4 200.7 69.8 28.6

毛利率(%) 4.7 3.4 3.2 3.1 3.0

EPS(摊薄/元) -0.87 0.05 0.14 0.24 0.31

ROE(%) -29.4 1.5 4.4 7.0 8.3

P/E(倍) -6.0 112.2 37.3 22.0 17.1

P/B(倍) 1.8 1.7 1.7 1.6 1.4

净利率(%) -5.9 0.2 0.6 0.8 0.9

数据来源：聚源、华金证券研究所

传媒 | 互联网广告营销Ⅲ

投资评级 买入-A(维持)
股价(2024-09-02) 5.26元

交易数据

总市值（百万元） 13,084.45

流通市值（百万元） 12,678.34

总股本（百万股） 2,487.54

流通股本（百万股） 2,410.33

12个月价格区间 8.57/5.01

一年股价表现

资料来源：聚源

升幅% 1M 3M 12M

相对收益 3.01 -3.82 -25.96
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 12978 16323 16917 20827 21291 营业收入 36683 52616 62719 72861 82024
现金 3846 4114 4462 5909 5778 营业成本 34962 50807 60696 70636 79604
应收票据及应收账款 7317 10380 10527 12977 13483 营业税金及附加 13 21 25 29 32
预付账款 140 118 189 167 234 营业费用 828 818 821 836 842
存货 10 6 13 9 16 管理费用 543 526 630 526 505
其他流动资产 1665 1706 1727 1765 1780 研发费用 72 89 90 98 103
非流动资产 5192 5398 5336 5264 5187 财务费用 70 58 61 68 71
长期投资 1880 1808 1735 1662 1590 资产减值损失 -2382 -414 -125 -131 -139
固定资产 102 96 107 112 110 公允价值变动收益 -187 -20 0 0 0
无形资产 19 8 6 5 3 投资净收益 75 58 0 0 0
其他非流动资产 3191 3486 3487 3485 3484 营业利润 -2209 3 351 596 768
资产总计 18169 21721 22253 26091 26477 营业外收入 2 8 0 0 0
流动负债 9799 13024 13384 16852 16679 营业外支出 66 14 0 0 0
短期借款 1680 1440 1560 1500 1530 利润总额 -2274 -3 351 596 768
应付票据及应付账款 6928 10701 10359 14150 13471 所得税 -96 -115 5 6 8
其他流动负债 1191 883 1465 1202 1678 税后利润 -2177 112 346 590 761
非流动负债 954 1118 969 819 668 少数股东损益 -2 -5 -4 -5 -5
长期借款 736 751 602 451 300 归属母公司净利润 -2175 117 351 595 765
其他非流动负债 218 367 367 367 367 EBITDA -2154 43 361 576 720
负债合计 10753 14142 14353 17671 17347
少数股东权益 -7 -4 -9 -13 -18 主要财务比率
股本 2491 2488 2488 2488 2488 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 3473 3531 3531 3531 3531 成长能力

留存收益 1639 1751 2043 2549 3212 营业收入(%) -8.5 43.4 19.2 16.2 12.6
归属母公司股东权益 7423 7583 7909 8433 9148 营业利润(%) -440.9 100.1 11715.3 69.7 28.8
负债和股东权益 18169 21721 22253 26091 26477 归属于母公司净利润(%) -516.8 105.4 200.7 69.8 28.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 4.7 3.4 3.2 3.1 3.0
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) -5.9 0.2 0.6 0.8 0.9
经营活动现金流 1080 633 343 1750 57 ROE(%) -29.4 1.5 4.4 7.0 8.3

净利润 -2177 112 346 590 761 ROIC(%) -21.6 -3.9 3.2 5.1 6.1
折旧摊销 84 32 25 25 23 偿债能力

财务费用 70 58 61 68 71 资产负债率(%) 59.2 65.1 64.5 67.7 65.5
投资损失 -75 -58 0 0 0 流动比率 1.3 1.3 1.3 1.2 1.3
营运资金变动 691 54 -89 1066 -798 速动比率 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2
其他经营现金流 2487 435 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -633 44 37 46 55 总资产周转率 2.0 2.6 2.9 3.0 3.1
筹资活动现金流 553 -415 -32 -349 -242 应收账款周转率 5.2 5.9 6.0 6.2 6.2

应付账款周转率 5.6 5.8 5.8 5.8 5.8
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) -0.87 0.05 0.14 0.24 0.31 P/E -6.0 112.2 37.3 22.0 17.1
每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.25 0.14 0.70 0.02 P/B 1.8 1.7 1.7 1.6 1.4
每股净资产(最新摊薄) 2.98 3.05 3.18 3.39 3.68 EV/EBITDA -4.9 238.6 27.3 14.2 11.4

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

倪爽声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。

风险提示：

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

华金证券股份有限公司

办公地址：

上海市浦东新区杨高南路 759号陆家嘴世纪金融广场 30层

北京市朝阳区建国路 108号横琴人寿大厦 17层

深圳市福田区益田路 6001号太平金融大厦 10楼 05单元

电话：021-20655588

网址： www.huajinsc.cn


