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   投资要点 

＃summary＃ ⚫ 事件：蓝色光标发布 2022 年度报告和 2023 年一季报。2022 年，公司
实现营业收入 366.83 亿元，同比下降 8.47%；归母净利润亏损 21.75 亿
元，同比下降 516.85%；扣非后归母净利润亏损 18.99 亿元，同比下降
389.64%。2022 年第四季度，公司实现营业收入 101.10 亿元，同比增长
17.63%；归母净利润亏损 22.06 亿元，同比扩大 9085.71%；扣非归母净
利润亏损 22.07 亿元，同比下降 3705.54%。公司 2023 年 Q1 实现营业
收入 97.74 亿元，同比增长 25.60%；归母净利润 1.49 亿元，同比增长
355.10%；扣非后归母净利润 1.36 亿元，同比增长 14.38%。 

⚫ 宏观环境形式严峻，减值损失拖累业绩。2022 年，公司毛利率 4.69%，
同比减少 1.65pct；销售费用率 2.26%，同比增加 0.09pct；管理费用率
1.48%，同比减少 0.58pct；研发费用率 0.20%，同比增加 0.04pct。1）
宏观环境影响：2022 年，由于公司部分互联网、汽车及房地产行业客
户预算减少，且媒体返点下调及客户投放预算延期立项、跨境电商行业
出海受限等原因，公司营业收入有所下滑；2）减值损失：2022 年，公
司计提资产减值损失 20.38 亿元，计提坏账准备 3.43 亿元。3）非主营
业务损失：公司持有金融资产公允价值下降形成亏损 1.87 亿元。 

⚫ 出海业务稳健发展，技术创新赋能主业。1）出海业务稳步向前，经营
业绩持续修复：2022 年，公司出海业务保持稳健，Meta 在第四季度恢
复增长；TikTok For Business 代理业务营收同比增长超 100%；新兴媒
体 Snapchat 和 Kwai for Business 增速明显。公司跨境社交智能引流系
统“鲁班跨境通”实现逆势增长，2022 年营收超过 6 亿元，出海业务
有望得到持续修复。2）全力以赴 All in AI，探索全新商业模式：2023

年，蓝标跨境出海业务与微软广告达成战略合作，在具备生成式 AI 能
力的 NewBing 浏览器上提供营销服务，公司也在申请成为 Azure 的营
销 ISV。公司将把所有技术数据及研发投入全面向 AIGC 转移，并开启
“人+AI 助理”工作模式，未来将率先受益于 AI 带来的行业新机遇。
3）技术驱动优势，龙头营销集团地位稳固：2022 年蓝色光标在全球营
销控股集团中排名第九，是唯一一家进入前十的中国营销集团，公司持
续为全球范围内八大行业、3000 多家客户提供服务，现已初步完成营
销科技技能的建设应用，为客户提供智慧经营整合赋能服务，持续促进
公司业务增长。 

⚫ 盈利预测：我们调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润
6.22/7.55/8.86 亿元，对应当前股价（2023 年 04 月 20 日）的 PE 分别为
41.78 /34.46 /29.34 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：市场竞争加剧风险、人才流失风险、商誉较高风险等。 
 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 36682.59  42689.34  47503.58  53712.44  

同比增长 -8.47% 16.37% 11.28% 13.07% 

归母净利润(百万元) -2175.16  622.43  754.75  886.30  

同比增长 -516.85% 128.62% 21.26% 17.43% 

毛利率 4.69% 6.03% 6.45% 6.88% 

ROE -29.30% 7.80% 8.65% 9.21% 

每股收益(元) -0.87  0.25  0.30  0.36  

市盈率 -  41.78  34.46  29.34  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

⚫ 事件：蓝色光标发布 2022 年度报告和 2023 年一季报。2022 年，公司实现营

业收入 366.83 亿元，同比下降 8.47%；归母净利润亏损 21.75 亿元，同比下

降 516.85%；扣非后归母净利润亏损 18.99 亿元，同比下降 389.64%。2022 年

第四季度，公司实现营业收入 101.10 亿元，同比增长 17.63%；归母净利润亏

损 22.06 亿元，同比下降 9085.71%；扣非归母净利润亏损 22.07 亿元，同比

下降 3705.54%。公司 2023年Q1实现营业收入 97.74亿元，同比增长 25.60%；

归母净利润 1.49 亿元，同比增长 355.10%；扣非后归母净利润 1.36 亿元，同

比增长 14.38%。 

⚫ 宏观环境形式严峻，减值损失拖累业绩。2022 年，公司毛利率 4.69%，同比

减少 1.65pct；销售费用率 2.26%，同比增加 0.09pct；管理费用率 1.48%，同

比减少 0.58pct；研发费用率 0.20%，同比增加 0.04pct。1）宏观环境影响：

2022 年，由于公司部分互联网、汽车及房地产行业客户预算减少，且媒体返

点下调及客户投放预算延期立项、跨境电商行业出海受限等原因，公司营业

收入有所下滑；2）减值损失：2022 年，公司计提资产减值损失 20.38 亿元，

计提坏账准备 3.43 亿元。3）非主营业务损失：公司持有金融资产公允价值

下降形成亏损 1.87 亿元。 

⚫ 出海业务稳健发展，技术创新赋能主业。1）出海业务稳步向前，经营业绩持

续修复：2022 年，公司出海业务保持稳健，Meta 在第四季度恢复增长；TikTok 

For Business 代理业务营收同比增长超 100%；新兴媒体 Snapchat 和 Kwai for 

Business 增速明显。公司跨境社交智能引流系统“鲁班跨境通”实现逆势增

长，2022 年营收超过 6 亿元，用户数量超 6000 人，累计服务客户超过 30000 

家，出海业务有望得到持续修复。2）全力以赴 All in AI，探索全新商业模式： 

2023 年，蓝标跨境出海业务与微软广告达成战略合作，在具备生成式 AI 能

力的NewBing浏览器上提供营销服务，公司也在申请成为Azure的营销 ISV。

公司将把所有技术数据及研发投入全面向 AIGC 转移，并开启“人+AI 助理”

工作模式，未来将率先受益于 AI 带来的行业新机遇。3）技术驱动优势，龙

头营销集团地位稳固：据 WARC 排名显示，2022 年蓝色光标在全球营销控

股集团中排名第九，是唯一一家进入前十的中国营销集团。公司持续为全球

范围内超过 3000 家客户提供服务，涵盖八大行业、150 多个行业的领先品牌

及世界 500 强企业，现已初步完成营销科技技能的建设应用，通过技术优势

驱动融合“技术+创意”为客户提供智慧经营整合赋能服务，增强客户粘性，

持续稳定促进公司业务增长。4）元宇宙产品矩阵构建，多板块业务不断发展：

公司围绕元宇宙人、货、场，全面布局虚拟现实、WEB 3.0 以及 AIGC 三大

业务板块。在虚拟现实板块，公司专注运营虚拟 IP“苏小妹”、“音乐人 K”

及虚拟国风音乐女团“吾音”、制作虚拟内容，和打造以裸眼 3D/VR/AR 等

创新载体为承载的沉浸体验；在 WEB3.0 板块，公司以数藏平台“MEME 魔

因未来”为基础，探索区块链技术在营销领域的应用与落地；在 AIGC 板块，

公司推出“蓝标智播”、“分身有术”两款 SaaS 产品，专注生成型 AI 技术
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在营销场景的落地。三大业务板块形成了交叉支撑的业务生态全景，构建了

面向未来的整合营销能力和创新业务模式。 

⚫ 盈利预测：公司作为全球领先的广告营销服务商，2022 年甩掉包袱轻装前行，

积极拥抱 AIGC、元宇宙等新技术发展，未来业绩有望持续增厚。我们调整盈

利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润 6.22/7.55/8.86 亿元，对应当前股

价（2023 年 04 月 20 日）的 PE 分别为 41.8 /34.5 /29.3 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：市场竞争加剧风险、人才流失风险、商誉较高风险等。 
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附表 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 12,978 15,092 17,393 20,230  营业收入 36683  42689  47504  53712  

货币资金 3,846 4,541 6,039 7,599  营业成本 34962  40115  44440  50017  

交易性金融资产 1,207 1,235 1,226 1,229  税金及附加 13  19  20  23  

应收票据及应收账款 7,317 8,529 9,262 10,461  销售费用 828  951  1154  1269  

预付款项 140 159 193 224  管理费用 543  777  964  1327  

存货 10 4 5 6  研发费用 72  79  90  101  

其他 457 624 669 711  财务费用 70  12  -35  -98  

非流动资产 5,192 4,627 3,902 3,090  其他收益 89  99  100  97  

长期股权投资 1,880 1,384 1,590 1,618  投资收益 75  162  163  172  

固定资产 102 76 50 24  公允价值变动收益 -187  -141  -124  -174  

在建工程 0 0 0 0  信用减值损失 -343  -112  -124  -137  

无形资产 19 -685 -1,390 -2,094  资产减值损失 -2038  -13  -15  -17  

商誉 1,756 2,694 2,439 2,410  资产处置收益 1  0  0  0  

长期待摊费用 10 -23 -55 -88  营业利润 -2209  731  869  1016  

其他 1,425 1,180 1,268 1,220  营业外收入 2  5  4  4  

资产总计 18,169 19,719 21,296 23,320  营业外支出 66  46  53  50  

流动负债 9,799 10,799 11,621 12,751  利润总额 -2274  690  820  970  

短期借款 1,680 1,655 1,654 1,658  所得税  -96  67  65  83  

应付票据及应付账款 6,928 7,949 8,806 9,911  净利润  -2177  623  756  887  

其他 1,191 1,195 1,161 1,181  少数股东损益 -2  1  1  1  

非流动负债 954 948 950 949  归属母公司净利润 -2175  622  755  886  

长期借款 736 736 736 736  EPS(元) -0.87  0.25  0.30  0.36  

其他 218 212 214 214       

负债合计 10,753 11,747 12,571 13,700  主要财务比率     

股本 2,491 2,491 2,491 2,491  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 3,473 3,473 3,473 3,473  成长性     

未分配利润 1,277 1,900 2,654 3,541  营业收入增长率 -8.5% 16.4% 11.3% 13.1% 

少数股东权益 -7 -6 -5 -4  营业利润增长率 -440.9% 133.1% 18.8% 16.9% 

股东权益合计 7,417 7,972 8,724 9,620  归母净利润增长率 -516.8% 128.6% 21.3% 17.4% 

负债及权益合计 18,169 19,719 21,296 23,320  盈利能力     

      毛利率 4.7% 6.0% 6.5% 6.9% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 -5.9% 1.5% 1.6% 1.7% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE -29.3% 7.8% 8.6% 9.2% 

归母净利润 -2175  622  755  886   偿债能力     

折旧和摊销 84  100  100  100   资产负债率 59.2% 59.6% 59.0% 58.7% 

资产减值准备 2038  -155  78  74   流动比率 1.32  1.40  1.50  1.59  

资产处置损失 -1  0  0  0   速动比率 1.32  1.40  1.50  1.59  

公允价值变动损失 187  141  124  174   营运能力     

财务费用 87  12  -35  -98   资产周转率 203.2% 225.3% 231.6% 240.8% 

投资损失 -75  -162  -163  -172   应收帐款周转率 487.7% 502.6% 499.4% 509.0% 

少数股东损益 -2  1  1  1   存货周转率 535859.0% 481285.2% 810749.1% 735719.9% 

营运资金的变动 691  -144  -15  -209   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1080  436  822  766   每股收益 -0.87  0.25  0.30  0.36  

投资活动产生现金流量 -633  344  648  682   每股经营现金 0.43  0.18  0.33  0.31  

融资活动产生现金流量 553  -86  29  112   每股净资产 2.98  3.20  3.50  3.86  

现金净变动 1126  695  1498  1560   估值比率(倍)     

现金的期初余额 2678  3846  4541  6039   PE -  41.8  34.5  29.3  

现金的期末余额 3804  4541  6039  7599   PB 3.5  3.3  3.0  2.7  
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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见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内公

司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅。其中：A
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市场以三板成指为基准；香港市场以恒
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股票评级 
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增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
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使用本研究报告的风险提示及法律声明 
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