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蓝色光标 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 32.2 46.6 92.6 

相对涨幅（%） 34.9 45.6 95.4 
资料来源：海通证券研究所 
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2023 年公司业务重启增长，全方位拥抱
AIGC 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 受疫情和资产减值影响，公司 22 年业绩下滑，但经营性现金流净额较高增

长。2022 年，公司总营收 366.8 亿元（-8.5%），归母净利-21.8 亿元（-516.9%），

扣非归母净利-19 亿元（-389.6%），主要受疫情大环境影响，出海业务下滑，

各项业务毛利率下滑，同时计提 20.4 亿元商誉、无形资产及其他资产减值。

但公司持续加强现金流管理，经营活动现金流净额 10.8 亿元（+43.9%）。 

 从分项业务看：2022 年，公司国内全案推广服务和全案广告代理业务收入分

别为 65.2 亿元和 37.9 亿元，仍实现同比增长，增速分别为 5.9%和 14.5%，

毛利率分别为 12.8%和 13%，同比均小幅下滑，降幅分别为 4.5pct 和 2.9pct；

出海广告投放业务收入 263.7 亿元，同比下滑 7.1%，毛利率 1.5%（-0.24pct），

Meta 在第四季度恢复增长，Tik Tok For Business、Snapchat、Kwai for 

Business 等新渠道投放发展迅速。从广告主行业看：游戏客户投放收入 174

亿元，占比稳定；电商客户投放收入 90 亿元（+23%），占比 25%，显著增

长；互联网及应用客户投放收入 47 亿元（-32.5%），占 13%，呈现较大下滑。 

 2023 年 Q1 业绩率先实现高增长，全方位拥抱 AIGC。2023Q1，公司总营收

97.7 亿元（+25.6%），归母净利 1.5 亿元（+355.1%），扣非归母净利 1.4 亿

元（+14.4%），表现出强劲复苏势头。2023 年，公司全方位拥抱 AIGC。第

一，拥抱巨头，探索全新商业模式，2023 年 3 月，公司跨境出海业务与

Microsoft 广告达成战略合作，在具备生成式 AI 能力的 New Bing 浏览器上提

供营销服务。同时，公司也正在申请成为 Azure 的营销 ISV。国内合作百度

文心，开发智能营销解决方案，提升综合服务能力。第二，加大投入，

“BlueFocus AI”。我们认为，公司有望结合蓝标海量营销数据，积极开发专

有的营销应用工具矩阵，赋能、提效、重塑不同营销场景。第三，全面应用，

推动内部改革。将在公司日常工作场景中高频使用 AIGC，全员开启“人+AI

助理”的工作模式，我们认为公司经营有望全面实现降本增效。此外，公司

将积极开拓小红书业务、星合达人业务、营+销业务，寻求第二增长曲线。 

 盈利预测与估值。我们对公司分项业务收入假设如下：1）出海广告投放：随

着大环境向好及合作渠道增加，2023-2025 年，我们预计公司出海广告业务

收入将呈现较高增长，同比增速分别为 20%、18%和 15%；2）全案推广服

务：我们预计随着公司在营销方式和场景的积极创新，2023-2025 年全案推

广服务业务收入增速分别为 10%。3）全案广告代理：我们预计随着公司主

要游戏、互联网等行业客户投放回暖，2023-2025 年全案广告代理业务收入

增速分别为 15%。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 40078 36683 44496 52460 61121 

(+/-)YoY(%) -1.1% -8.5% 21.3% 17.9% 16.5% 

净利润（百万元） 522 -2175 683 856 1031 

(+/-)YoY(%) -28.0% -516.8% 131.4% 25.3% 20.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.21 -0.87 0.27 0.34 0.41 

毛利率(%) 6.3% 4.7% 5.3% 5.4% 5.5% 

净资产收益率(%) 5.5% -29.3% 8.4% 9.5% 10.3% 
资料来源：公司年报（2021A-2022A），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 整体，我们预计公司 2023-2025 年总营收分别为 445 亿元、524.6 亿元和 611.2 亿元，同比增速分别为 21.3%、17.9%

和 16.5%；归母净利分别为 6.8 亿元、8.6 亿元和 10.3 亿元，同比增速分别为 131.4%、25.3%和 20.4%；全面摊薄 EPS

分别为 0.27、0.34 和 0.41 元/股。考可比公司 2023 年 39 倍 PE 估值，给予公司 2023 年 40-45 倍 PE 估值，对应合理

价值区间 10.80-12.15 元/股，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：疫情反复广告投放需求增长不及预期，AI 新方向布局进度不及预期。 

表 1 我们对公司分项主营业务收入预计（万元） 

 2022 2023E 2024E 

2025E 

出海广告投放 2636970.02 3296212.53 3955455.03 4667436.94 

YOY（%） -7.1% 25.0% 20.0% 18.0% 

全案推广服务 651953.66 717149.03 788863.93 867750.32 

YOY（%） 5.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

全案广告代理 379334.86 436235.09 501670.35 576920.91 

YOY（%） 14.5% 15.0% 15.0% 15.0% 

总营业收入 3668258.53 4449596.64 5245989.31 6112108.16 

YOY（%） -8.5% 21.3% 17.9% 16.5% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 总市值（亿元） 
归母净利（亿元） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

600556 天下秀 129 1.80 2.75 4.02 72 47 32 

600986 浙文互联 88 0.81 2.79 3.39 109 31 26 

均值 39 29 

注：收盘价为 2023 年 5 月 16 日价格，归母净利为 wind 一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 36683 44496 52460 61121 

每股收益 -0.87 0.27 0.34 0.41  营业成本 34962 42134 49604 57749 

每股净资产 2.98 3.25 3.60 4.01  毛利率% 4.7% 5.3% 5.4% 5.5% 

每股经营现金流 0.43 0.41 0.42 0.44  营业税金及附加 13 22 26 31 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 

价值评估（倍）      营业费用 828 756 892 1039 

P/E -13.36 42.57 33.97 28.20  营业费用率% 2.3% 1.7% 1.7% 1.7% 

P/B 3.92 3.59 3.24 2.91  管理费用 543 623 734 856 

P/S 0.79 0.65 0.55 0.48  管理费用率% 1.5% 1.4% 1.4% 1.4% 

EV/EBITDA 68.39 28.05 22.17 17.99  EBIT 8 943 1150 1358 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 70 87 77 67 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 

毛利率 4.7% 5.3% 5.4% 5.5%  资产减值损失 -2038 0 0 0 

净利润率 -5.9% 1.5% 1.6% 1.7%  投资收益 75 89 105 122 

净资产收益率 -29.3% 8.4% 9.5% 10.3%  营业利润 -2209 862 1081 1302 

资产回报率 -12.0% 3.6% 4.1% 4.6%  营业外收支 -64 0 0 0 

投资回报率 0.1% 7.1% 8.0% 8.7%  利润总额 -2274 862 1081 1302 

盈利增长（%）      EBITDA 164 954 1162 1373 

营业收入增长率 -8.5% 21.3% 17.9% 16.5%  所得税 -96 172 216 260 

EBIT 增长率 -98.9% 11197.3% 21.9% 18.2%  有效所得税率% 4.2% 20.0% 20.0% 20.0% 

净利润增长率 -516.8% 131.4% 25.3% 20.4%  少数股东损益 -2 7 9 10 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -2175 683 856 1031 

资产负债率 59.2% 57.4% 56.5% 54.9%       

流动比率 1.32 1.39 1.44 1.51       

速动比率 1.30 1.36 1.41 1.48  资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.39 0.48 0.54 0.61  货币资金 3846 4796 5788 6860 

经营效率指标      应收账款及应收票据 7317 7214 7755 8173 

应收账款周转天数 72.81 60.00 55.00 50.00  存货 10 2 3 3 

存货周转天数 0.10 0.02 0.02 0.02  其它流动资产 1804 1809 1857 1902 

总资产周转率 2.02 2.34 2.54 2.76  流动资产合计 12978 13822 15402 16937 

固定资产周转率 359.99 368.86 380.51 397.92  长期股权投资 1880 1880 1880 1880 

      固定资产 102 121 138 154 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 19 19 19 19 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 5192 5211 5228 5244 

净利润 -2175 683 856 1031  资产总计 18169 19032 20630 22181 

少数股东损益 -2 7 9 10  短期借款 1680 1680 1680 1680 

非现金支出 2537 111 163 214  应付票据及应付账款 6928 6926 7475 7911 

非经营收益 16 33 17 0  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 703 179 -6 -153  其它流动负债 1191 1366 1550 1624 

经营活动现金流 1080 1013 1039 1102  流动负债合计 9799 9972 10705 11215 

资产 -104 -30 -30 -30  长期借款 736 736 736 736 

投资 -710 0 0 0  其它长期负债 218 218 218 218 

其他 181 89 105 122  非流动负债合计 954 954 954 954 

投资活动现金流 -633 59 75 92  负债总计 10753 10926 11659 12168 

债权募资 745 0 0 0  实收资本 2491 2491 2491 2491 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 7423 8106 8962 9993 

其他 -192 -122 -122 -122  少数股东权益 -7 0 9 19 

融资活动现金流 553 -122 -122 -122  负债和所有者权益合计 18169 19032 20630 22181 

现金净流量 1126 950 992 1072       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 16 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022A），海通证券研究所 
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为比较标准，报告发布日后 6 个月内
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2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市
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普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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