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时期已过，AIGC 发力海外增长 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 40,078 36,683 47,515 53,782 57,741 

增长率 yoy（%） -1.1 -8.5 29.5 13.2 7.4 

归母净利润（百万元） 522 -2,175 667 806 1,094 

增长率 yoy（%） -28.0 -516.8 130.7 20.7 35.8 

ROE（%） 5.5 -29.4 8.3 9.2 11.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.21 -0.87 0.27 0.32 0.44 

P/E（倍） 48.8 -11.7 38.2 31.6 23.3 

P/B（倍） 2.7 3.4 3.1 2.9 2.6 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 5日收盘价 

事件：蓝色光标年度业绩落入公告区间：2022 年度收入 366.83 亿元，同比

下降 8.47%；归母净利以及扣非归母净利润分别亏损 21.8 亿元和 19.0 亿元。

23Q1，实现营业收入 97.74 亿元，同比增长 25.6%；实现归母净利润 1.49

亿元，同比增长 355.1%；扣非归母净利润 1.36 亿元，同比增长 14.38%。 

渡过低迷期，营收逐渐恢复增长：22 年度营收 366.83 亿元，同比下降 8.47%，

公 司 22Q4/23Q1 营 收 分 别 为 101.10/97.74 亿 元 ， 分 别 同 比 增长

17.63%/25.60%。随着政策助推，23 年跨境商务将有望恢复，有益于公司出

海广告投放业务；同时国内业务也将受益于国内宏观形势转好带来的广告主

营销预算提升，公司 23 年营收存在边际向好趋势。 

期间费率呈下降趋势，经营效率逐年提升：公司 23Q1 销售/管理/研发/财务

费用率分别为 2.03%/1.16%/0.18%/0.17%，公司近几年各项期间费率呈逐

年下降趋势。管理费用率+研发费用率从 18 年的 4.16%降至 23Q1 的 1.34%，

费用率连续五年下降，同时绝对值连续三年下降，随着 AIGC 在内容生产等

领域潜在的价值逐步释放，公司有望进一步扩大业务规模的同时避免人员的

过度增长，维持较低管理费用率。整体来看，公司经营效率逐年提升，期间

费用控制能力显著增强。 

22 年大额商誉减值完成，23 年轻装上阵：公司 22 年计提 20.38 亿商誉、

无形资产及其他资产减值。公司曾经通过并购拓展业务，带来商誉资产的累

积，21 年公司出售国际业务控制权，18.34 亿商誉出表；22 年计提 20.38 亿

商誉、无形资产及其他资产减值，目前蓝色光标商誉总额下降到 17.56 亿，

占净资产比重下降到 23.68% 

投资建议：我们预计 2023-2025 年公司实现营收 475.15/ 537.82/577.41 亿

元；归母净利润 6.67/8.06/10.94 亿元；EPS 0.27/0.32/0.44 元。对应 PE 分

别为 38.2/31.6/23.3 倍。公司国内线上广告营销业务有望复苏，海外业务持

续发力，同时 AI持续赋能公司发展，有望在 23 年贡献业绩增量，首次覆盖，

给予“增持”评级。 

 

增持（首次评级） 
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风险提示：AI发展不及预期；大额商誉减值风险；海外广告业务变现不及预

期；国内消费复苏不及预期等。 
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1.财务分析 

1.1 至暗时刻已过，营收逐渐恢复增长 

22 年公司实现度营收 366.83 亿元，同比下降 8.47%；从业务类型看，出海广告投放/

全案推广服务 /全案广告代理营收分别为 263.7/65.2/37.93 亿元，同比增长

-7.12%/5.93%/14.45% ； 从行 业 看， 游 戏 /电 商 /互 联 网及 应 用营 收 分别 为

174.06/90.44/47.16 亿元，同比增长 0.42%/22.96%/-32.46%。22 年营收下降主要原因

包括：（1）2022 年公司部分互联网、汽车及房地产行业客户预算减少明显；（2）客户

投放预算延期立项；（3）跨境电商行业受阶段性物流管控增加短期运营成本，进而放慢

营销节奏。 

图表 1：公司营收结构（按业务类型） 

 

资料来源：公司公告，长城证券产业金融研究院 

尽管全年营收下降，我们在 22Q4 以及 23Q1 已经看到了向好迹象，公司 22Q4/23Q1 营

收分别为 101.10/97.74 亿元，分别同比增长 17.63%/25.60%。预期来看，随着政策逐

步放开，23 年跨境商务将得到恢复，有益于公司出海广告投放业务；同时国内业务也将

受益于国内宏观形势转好带来的广告主营销预算提升。同时，游戏政策逐步放开、互联

网监管趋缓、内外部环境转好等因素亦有益于互联网及应用、游戏广告主的广告投放。

总体而言，公司 23 年营收存在边际向好趋势。 

图表 2：公司按季度营业收入 

 

资料来源：公司公告，长城证券产业金融研究院 
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1.2 国内业务毛利率短期承压，出海业务毛利率近年呈上升趋势 

公司 22 年出海广告投放 /全案推广服务/全案广告代理 /公司整体毛利率分别为

1.50%/12.77%/12.97%/4.69%，分别同比下降 0.24/4.45/2.94/1.65pct。整体来看，公

司 2022 年因宏观形势恶化以及媒体返点下调的影响，牺牲了部分毛利保证了业务相对

稳定。同时公司营收占比最大的出海广告投放业务近五年毛利率总体呈上升趋势，公司

规模效应逐渐凸显。 

图表 3：公司整体以及分业务毛利率 

 

资料来源：公司公告，长城证券产业金融研究院 

1.3 期间费率呈下降趋势，经营效率逐年提升 

公司 23Q1 销售/管理/研发/财务费用率分别为 2.03%/1.34%/0.15%/0.17%，公司近几

年各项期间费率呈逐年下降趋势。管理费率从 18 年的 4.16%降至 23Q1 的 2.03%，连

续五年下降，随着 AIGC 在内容生产等领域潜在的价值逐步释放，或可使公司进一步扩

大业务规模的同时避免人员的过度增长，维持较低管理费率。整体来看，公司经营效率

逐年提升，期间费用控制能力显著增强。 

图表 4：公司各项期间费率 

 

资料来源：公司公告，长城证券产业金融研究院 
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1.4 22 年完成大额商誉减值，23 年轻装上阵 

公司 22 年度归母净利以及扣非净利分别亏损 21.8 亿元和 19.0 亿元，同比由盈转亏，主

要因（1）22 年计提 20.38 亿商誉、无形资产及其他资产减值（2）宏观环境恶化导致营

收下降。公司曾经通过并购拓展业务，带来商誉资产的累积，21 年公司出售国际业务控

制权，18.34 亿商誉出表；22 年计提了 20.38 亿商誉、无形资产及其他资产减值，目前

蓝色光标 商誉总额下降到 17.56 亿，占净资产比重下降到 23.68%。整体来看，商誉减

值并不影响公司日常经营和业务开展，22 年公司经营活动产生的净现金流达 10.80 亿元，

同比上升 43.9%，且剔除减值影响后，公司主营业务经营净利润为正。22 年公司实现了

商誉“瘦身”，23 年轻装上阵，有望再启高增长。 

图表 5：公司近五年经营活动产生的现金净流量 

 

资料来源：公司公告，长城证券产业金融研究院 

2.业务分析 

2.1 中国互联网广告规模处于稳定提升阶段 

中国互联网广告规模较为稳定，23 年广告主投放意愿有望逐步回升：根据中关村互动营

销实验室及 CNNIC 数据，互联网广告占中国整体广告市场比例呈上升趋势，2022 年中

国互联网广告规模为 5088 亿元，同比下降 6.38%，减少 347 亿元，市场规模近七年首

次出现负增长，原因包括互联网红利见顶导致流量成本激增以及 22 年国内与国际宏观形

势、地缘政治的恶化等。 

中长期来看，此次调整有利于互联网广告长期的稳定发展，中国经济潜力、韧性较强，

广告行业占中国 GDP 比重较为稳定，广告行业增速和 GDP 增速呈现较强相关性，23 年

一季度 GDP 同比增长 4.5%，实现超预期增长；且根据国家统计局，因去年二季度低基

数效应，GDP 同比增速在二季度或有明显提升，因此互联网广告行业未来将会随中国经

济平稳向上而得到稳定发展。 
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图表 6：中国互联网广告市场规模以及同比增速  图表 7：中国互联网广告市场及非互联网广告占比 

 

 

 

资料来源：中关村互动营销实验室，长城证券产业金融研究院  资料来源：CNNIC，中商产业研究院，长城证券产业金融研究院 

 

图表 8：广告市场刊例花费增速与名义 GDP、社零增速对比 

 

资料来源：CTR，国家统计局，长城证券产业金融研究院 

23 年看点之一—重启增长：23Q1 蓝色光标业务已明显回暖，公司将保证其第一增长曲线：

数字整合营销业务、智能广告业务、全球化出海营销等业务的稳定、可持续发展；同时着力

打造第二增长曲线：小红书业务、星合达人业务、营+销业务，该部分预计 2023 年可创造 10

亿以上增量业务，未来几年有望成为新的利润增长点。 

23 年看点之二—元宇宙业务：公司在元宇宙业务基于“人、货、场”全方面布局，虚拟人苏

小妹已成为标志性 IP，并已和诸多品牌展开商业化合作;MEME 平台日渐成熟，已为北大、清

华、云南白药、伊利、五粮液等标志性品牌发行数字藏品;亚洲顶级 XR 棚正在和十几家知名

品牌展开长期而深度的合作。蓝色光标 BlueNeo 国际元宇宙旗下首个虚拟空间 Tomato 

Galaxy(西红柿星系)正式在国际元宇宙平台 Meta Horizon Worlds 发布。截至目前，共吸引 790

家海内外媒体报道，全球社交媒体曝光及互动量超 2 亿，也是 Meta 内部公认质量最高的虚拟

空间之一。 

23 年看点之三—All in AI：蓝色光标将通过生产力的根本性变革，给营销行业打开增长的天

花板。（1）今年 3 月，蓝标跨境出海业务与 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；（2）

公司将打造 BlueFocus AIGC 工具矩阵，赋能、提效、重塑不同营销场景，把所有技术数据及

研发投入全面向 AIGC 转移。整体来看，蓝色光标约 90%以上的工作都和内容生成息息相关，

因此 AIGC 在内容生成方面的巨大想象空间将会使蓝色光标的所有业务受益，有望提升其业

务毛利率以及人效，实现业务赋能。 
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总结：公司 23Q1 重启增长，减值“瘦身”后轻装上阵。公司 23 年将在稳定发展主营业务的

同时打造小红书业务、星合达人业务等多重增长曲线。元宇宙方面，全面布局元宇宙“人、

货、场”三大场景，有望为公司提供营收增量。AI方面，公司作为国内线上广告龙头营销中

介，积极探索 AI 对其主业的赋能以及如何降本增效，和微软、百度等公司开展 AI方面的合

作，公司有望在产业大变革之时有望通过其 AI 先发投入形成竞争优势，有望率先从中获益，

创立营销新范式。 

投资建议： 

我们预计 2023-2025 年公司实现营收 475.15/ 537.82/577.41 亿元；归母净利润

6.67/8.06/10.94 亿元；EPS 0.27/0.32/0.44 元。对应 PE 分别为 38.2/31.6/23.3 倍。公

司国内线上广告营销业务有望复苏，海外业务持续发力，同时 AI持续赋能公司发展，有

望在 23 年贡献业绩增量，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示 

AI 发展不及预期；大额商誉减值风险；海外广告业务变现不及预期；国内消费复苏不及

预期等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 11546 12978 18473 17216 21276  营业收入 40078 36683 47515 53782 57741 

现金 2779 3846 4982 5639 6054  营业成本 37538 34962 44897 50928 54305 

应收票据及应收账款 6830 7317 11307 9603 12937  营业税金及附加 23 13 24 24 28 

其他应收款 264 134 381 202 424  销售费用 868 828 1087 1153 1278 

预付账款 104 140 176 182 202  管理费用 826 543 841 874 980 

存货 1 10 4 12 6  研发费用 65 72 70 84 96 

其他流动资产 1567 1531 1624 1579 1654  财务费用 97 70 196 186 174 

非流动资产 6388 5192 5301 5357 5340  资产和信用减值损失 0 -2038 0 0 0 

长期投资 1506 1880 2287 2702 3125  其他收益 123 89 85 94 98 

固定资产 16 102 125 128 122  公允价值变动收益 -248 -187 -59 -152 -161 

无形资产 667 19 -285 -648 -1062  投资净收益 270 75 192 219 189 

其他非流动资产 4199 3191 3174 3175 3155  资产处置收益 -3 1 -4 -6 -3 

资产总计 17934 18169 23774 22574 26616  营业利润 648 -2209 807 953 1291 

流动负债 8231 9799 14920 13169 16405  营业外收入 11 2 32 30 19 

短期借款 1597 1680 4225 2827 4430  营业外支出 5 66 35 36 35 

应付票据及应付账款 5585 6928 9305 9015 10570  利润总额 654 -2274 803 947 1274 

其他流动负债 1049 1191 1390 1327 1406  所得税 136 -96 130 136 177 

非流动负债 299 954 764 568 357  净利润 518 -2177 673 811 1097 

长期借款 0 736 545 350 139  少数股东损益 -4 -2 6 6 3 

其他非流动负债 299 218 218 218 218  归属母公司净利润 522 -2175 667 806 1094 

负债合计 8531 10753 15684 13737 16762  EBITDA 811 -2154 891 1040 1353 

少数股东权益 0 -7 -0 5 8  EPS（元/股） 0.21 -0.87 0.27 0.32 0.44 

股本 2491 2491 2491 2491 2491        

资本公积 3500 3473 3473 3473 3473  主要财务比率      

留存收益 3919 1639 2243 2950 3927  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 9403 7423 8091 8832 9845  成长能力      

负债和股东权益 17934 18169 23774 22574 26616  营业收入（%） -1.1 -8.5 29.5 13.2 7.4 

       营业利润（%） -23.4 -440.9 136.5 18.0 35.5 

       归属母公司净利润（%） -28.0 -516.8 130.7 20.7 35.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 6.3 4.7 5.5 5.3 5.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 1.3 -5.9 1.4 1.5 1.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 5.5 -29.4 8.3 9.2 11.1 

经营活动现金流 750 1080 -1131 2520 -738  ROIC（%） 4.8 -21.7 5.6 7.2 7.8 

净利润 518 -2177 673 811 1097  偿债能力      

折旧摊销 143 84 20 24 26  资产负债率（%） 47.6 59.2 66.0 60.9 63.0 

财务费用 97 70 196 186 174  净负债比率（%） -11.9 -18.5 -0.6 -26.0 -13.4 

投资损失 -270 -75 -192 -219 -189  流动比率 1.4 1.3 1.2 1.3 1.3 

营运资金变动 -243 691 -1697 1825 -1722  速动比率 1.4 1.3 1.2 1.3 1.3 

其他经营现金流 504 2487 -132 -107 -125  营运能力      

投资活动现金流 159 -633 0 -19 16  总资产周转率 2.0 2.0 2.3 2.3 2.3 

资本支出 33 104 -260 -343 -410  应收账款周转率 5.0 5.2 5.1 5.1 5.1 

长期投资 -939 -710 -407 -414 -424  应付账款周转率 5.5 5.6 13.0 0.0 0.0 

其他投资现金流 1131 181 147 52 29  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -607 553 -279 -446 -465  每股收益（最新摊薄） 0.21 -0.87 0.27 0.32 0.44 

短期借款 -98 82 2545 -1398 1603  每股经营现金流（最新摊薄） 0.30 0.43 -0.45 1.01 -0.30 

长期借款 -358 736 -190 -196 -211  每股净资产（最新摊薄） 3.77 2.98 3.25 3.55 3.95 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 43 -28 0 0 0  P/E 48.8 -11.7 38.2 31.6 23.3 

其他筹资现金流 -193 -237 -2633 1147 -1857  P/B 2.7 3.4 3.1 2.9 2.6 

现金净增加额 255 1126 -1409 2055 -1188  EV/EBITDA 28.4 -10.6 27.2 21.1 17.0  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 5日收盘价 
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