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事件：2022 年公司实现营业收入 366.83 亿元，同比下滑 8.47%；归母净利

润-21.75 亿元，同比下滑 516.85%。23Q1 公司实现营业收入 97.74 亿元，

同比增加 25.60%；归母净利润 1.49 亿元，同比增加 355.10%。 

宏观环境影响扰动 22 年业绩，公司经营保持稳健。由于宏观环境影响，公

司部分行业客户收缩预算且延期投放，导致公司营收出现同比下滑，同时，

公司对商誉和应收款分别计提减值 20.38/3.43 亿元，导致归母净利润出现亏

损。公司整体经营稳健，头部行业客户保持稳定投放，2022 年来自前两大

行业（游戏/电商）客户的收入规模分别同比增长 0.42%/22.96%。随着经济

复苏，广告主需求持续回暖，公司在 23 年一季度营收和净利润均恢复增长。 

出海业务媒体生态迎来多元发展，国内自营品牌开辟第二增长曲线。分地区

而言，海外方面，公司在 Meta 平台的广告投放收入自 4Q22 恢复增长，新

兴媒体平台 Tik Tok、Snapchat 等在 2022 年也实现收入逆势增长。国内方

面，公司自营品牌以及元宇宙营销表现亮眼，在电商节期间自营品牌单客户

GMV 突破 800 万元，元宇宙商单规模达到近亿元。 

看好 AIGC 推动公司业务提效。2023 年，公司将从内部组织结构、外部合

作、产品以及商业模式塑造几个方向全面接入 AIGC，在内部推动 AIGC 全

面应用，开启新的“人+AI 助理”工作模式为员工赋能，和微软等行业巨头

合作探索基于 AI 技术的产品应用，为客户提供智能营销服务，推动商业模

式升级。 

盈利预测和投资建议：我们看好公司把握技术变革机遇，实现经营效率提升

和收入规模扩张，预计公司23/24/25年归母净利润6.26/7.63/9.08亿元，

YoY+129%/+22%/+19%，维持“买入”评级。 

风险提示：广告主需求恢复不及预期，AI 应用落地不及预期。      

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 40,078 36,683 41,990 47,281 52,862 

增长率 -1% -8% 14% 13% 12% 

归母净利润 (百万元) 522 -2,175 626 763 908 

增长率 -28% -517% 129% 22% 19% 

每股收益（EPS） 0.21 -0.87 0.25 0.31 0.36 

市盈率（P/E） 48.8 -11.7 40.7 33.4 28.1 

市净率（P/B） 2.7 3.4 3.2 3.0 2.7 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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一、宏观环境影响扰动22年业绩 

2022 年公司实现营业收入 366.83 亿元，同比下滑 8.47%；归母净利润-21.75 亿元，同比

下滑 516.85%。由于宏观环境影响，公司部分行业客户收缩预算且延期投放，导致公司营

收出现同比下滑，同时，公司对商誉和应收款分别计提减值 20.38/3.43 亿元，导致归母净

利润出现亏损。 

图 1：蓝色光标 2017-2023Q1 营业收入（单位：百万元）  图 2：蓝色光标 2017-2023Q1 归母净利润（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

公司整体经营稳健，头部行业客户保持稳定投放，2022 年来自前两大行业（游戏/电商）

客户的收入规模分别同比增长 0.42%/22.96%。公司也通过加强回款力度提升现金流管理

能力，2022 年经营活动产生的现金流量净额 10.8 亿元，同比增长 43.90%。 

图 3：蓝色光标经营历年现金流净额（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

收入分部看，由于跨境电商行业出海步伐受到一定制约，加之苹果 ATT 政策的实施，公

司出海业务有所下滑，全年实现营业收入 263.7 亿元，较上年同期下滑 7.13%；全案推广

服务和全案广告代理重新回归上升通道，全案推广服务 2022 年实现营业收入 65.2 亿元，

同比增长 5.92%，全案广告代理实现营业收入 37.93 亿元，同比增长 14.48%。 
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图 4：蓝色光标收入结构（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

商誉计提减值后，公司商誉占净资产的比重从 21 年的 32%下降至 24%，公司主业出海业

务经营稳健，剩余商誉减值风险较低。 

图 5：2022 年公司商誉/净资产下降至 24% 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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二、出海业务媒体生态迎来多元发展，国内自营品牌开辟

第二增长曲线 

分地区而言，海外方面，公司来自第一大客户 Meta 的销售收入自 4Q22 恢复增长，新兴

媒体平台 Tik Tok、Snapchat 等在 2022 年也实现收入逆势增长。国内方面，公司自营品

牌以及元宇宙营销表现亮眼，在电商节期间自营品牌单客户 GMV 突破 800 万元，元宇宙

商单规模达到近亿元。 

图 6：公司自营品牌“人源活力”购物节期间销售表现亮眼  图 7：蓝色光标推出的虚拟人营销解决方案 

 

 

 

资料来源：蓝色光标公众号，西部证券研发中心  资料来源：蓝色光标公众号，西部证券研发中心 
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三、看好AIGC推动公司业务提效 

公司 2023 年一季度营业收入 97.74 亿元，同比增长 25.6%； 23Q1 归母净利润 1.49 亿

元，同比增长 355.1%。业绩表现出强劲复苏态势，主要得益于 2023 年经济整体复苏，

各行业需求回暖，为公司业绩增长创造有利条件。成本方面，23Q1 营业成本比上期下降

27.67%。 

图 8：23Q1 公司营收同比增长 25.6%（单位：百万元）  图 9：23Q1 公司归母净利润同比增长 355.1%（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

2023 年，公司以 AI² 战略为锚，将从内部组织结构、外部合作、产品以及商业模式塑造

几个方向全面接入 AIGC，在内部推动 AIGC 全面应用，开启新的“人+AI 助理”工作模

式为员工赋能，和微软等行业巨头合作探索基于 AI 技术的产品应用，为客户提供智能营

销服务，推动商业模式升级。 

 

四、投资建议 

公司核心业务经营稳健，随着宏观环境转好以及 AI 技术的深入发展，我们看好公司把握

技术变革机遇，实现经营效率提升和收入规模扩张，预计公司 23/24/25 年归母净利润

6.26/7.63/9.08 亿元，YoY+129%/+22%/+19%，维持“买入”评级。 

 

五、风险提示 

广告主需求恢复不及预期，AI 应用落地不及预期。 
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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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 2,779 3,846 3,237 3,257 3,903 

 

营业收入 40,078 36,683 41,990 47,281 52,862 

应收款项 7,193 7,580 8,053 8,161 8,400 

 

营业成本 37,538 34,962 39,711 44,538 49,641 

存货净额 1 10 5 6 7 

 

营业税金及附加 23 13 15 17 19 

其他流动资产 1,573 1,542 1,629 1,631 1,654 

 

销售费用 868 828 861 993 1,110 

流动资产合计 11,546 12,978 12,924 13,055 13,963 

 

管理费用 826 543 504 586 687 

固定资产及在建工程 16 102 76 57 43 

 

财务费用 97 70 77 85 93 

长期股权投资 1,506 1,880 2,134 2,334 2,484 

 

其他费用/（-收入） 44 2,222 26 78 159 

无形资产 667 19 18 18 17 

 

营业利润 648 -2,209 797 983 1,153 

其他非流动资产 4,199 3,191 3,019 2,842 2,734 

 

营业外净收支 6 -64 -51 -40 -32 

非流动资产合计 6,388 5,192 5,248 5,251 5,279 

 

利润总额 654 -2,274 746 943 1,122 

资产总计 17,934 18,169 18,172 18,307 19,242 

 

所得税费用 136 -96 119 179 213 

短期借款 1,690 1,724 1,724 1,724 1,724 

 

净利润 518 -2,177 626 764 909 

应付款项 5,585 6,928 6,530 6,104 6,122 

 

少数股东损益 -4 -2 1 1 1 

其他流动负债 956 1,147 1,151 1,200 1,235 

 

归属于母公司净利润 522 -2,175 626 763 908 

流动负债合计 8,231 9,799 9,405 9,027 9,081 

  

     

长期借款及应付债券 0 736 736 736 737 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 299 218 158 118 88 

 

盈利能力      

长期负债合计 299 954 894 854 825 

 

ROE 6% -29% 8% 9% 0% 

负债合计 8,531 10,753 10,299 9,881 9,906 

 

毛利率 6% 5% 5% 6% 6% 

股本 2,491 2,491 2,491 2,491 2,491 

 

营业利润率 2% -6% 2% 2% 2% 

股东权益 9,403 7,417 7,873 8,426 9,336 

 

销售净利率 1% -6% 1% 2% 2% 

负债和股东权益总计 17,934 18,169 18,172 18,307 19,242 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 -1% -8% 14% 13% 12% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 -23% -441% -136% 23% 17% 

净利润 518 -2,177 626 764 909 

 

归母净利润增长率 -28% -517% 129% 22% 19% 

折旧摊销 143 84 44 38 16 

 

偿债能力      

营运资金变动 -384 1,191 -1,070 -586 -278 

 

资产负债率 48% 59% 57% 54% 51% 

其他 473 1,982 1 1 1 

 

流动比 1.40 1.32 1.37 1.45 1.54 

经营活动现金流 750 1,080 -399 216 647 

 

速动比 1.40 1.32 1.37 1.45 1.54 

资本支出 -739 -374 -254 -200 -150 

  

     

其他 -214 402 231 233 148 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 159 -633 -23 33 -2 

 

每股指标      

债务融资 -469 770 0 0 1 
 

EPS 0.21 -0.87 0.25 0.31 0.36 

权益融资 0 0 0 0 0 
 

BVPS 3.77 2.98 3.16 3.37 3.73 

其它 -222 -184 -188 -229 0 

 

估值      

筹资活动现金流 -607 553 -188 -229 1 

 

P/E 48.8 -11.7 40.7 33.4 28.1 

汇率变动 -1 -1 1 2 2 

 

P/B 2.7 3.4 3.2 3.0 2.7 

现金净增加额 303 1,000 -609 20 645 

 

P/S 0.6 0.7 0.6 0.5 0.4  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意
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