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沪深300 第四季度
  

 志在高远，H 股是公司走向国际的新起点 

蓝色光标(300058) 
 投资要点： 

公司发布公告，将发行 H 股并在港交所主板上市，发行规模不超过公司总股份的

25%（超额配售权行使前），将在 18 个月内选择适当的实际和发行窗口完成发

行。H 股股票募集资金将主要用于境外并购项目、海外业务拓展、海外业务支撑

平台搭建项目等。 

另外，公司公告拟以 300 万美元（约合人民币 1845 万元）购买美国 Blab, Inc. 公

司全部股权的 9.48%。 

公司志在高远，H 股融资给予公司国际化布局的新起点：港交所为公司提供国际

化名片，有利于海外并购、投资以及业务合作；另外借助香港较低的融资成本，

公司能够有效控制财务费用，解决资金瓶颈的问题，降低资金成本。 

参股美国 Blab，学习大数据分析技术：美国 Blab 是一家大数据分析公司，蓝标

参股该公司，能够提升数字营销领域的技术能力，是务实且经济的做法。公司前

期投入 5.4 亿元用于开发数据营销产品 Blue View，将集成舆情、精准广告投放平

台、DSP、DMP 以及电商综合服务平台，将为集团内的数字营销范例。我们认为

对海外公司的学习和资本运作有利于公司自有数字营销能力的提升。 

电子商务业务值得期待：公司今年对电子商务领域进行布局，收购了北联伟业、

网营科技以及上海凯洁三家电商代运营公司，并成立了蓝色光标电商公司。三家

公司 14 年的累计销售额预计将达 22 亿元。我们认为公司拥有的公关、广告以及

数字营销的业务优势有助于公司在电商领域开疆破土，前景广阔。 

13 年以来，公司提出数字化和国际化转型，此次开启 H 股发行打破了困扰公司的

资金瓶颈，并为公司提供一张国际名片，将有利助力公司的国际拓展。  

投资观点：通过多年内生外延双轮驱动的快速发展，公司营销能力得以极大增强。

在此基础上，公司有能力进行电商、国际化以及数字营销领域的拓展，发行 H 股

以及入股美国大数据分析公司是公司在国际化和数字化路径上的有力突破。我们

预测 2014 至 2016 年 EPS 为 0.79 元、1.12 元和 1.62 元，对应 PE 为 32.3X、

22.9X和 15.7X，维持“买入”评级。 

风险提示： 宏观经济波动的影响、并购带来文化融合的风险 

  
 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

 

  2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 3584  5328  7783  11038  

+/-% 64.8% 48.7% 46.1% 41.8% 

净利润(百万) 484  758  1063  1538  

+/-%  86.3% 66.9% 41.3% 45.5% 

EPS 0.95  0.79  1.12  1.62  

PE 54.00  32.36  22.90  15.74  
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 964.78 

流通 A股(百万) 653.51 

52 周内股价区间(元) 20.19-66.68 

总市值(百万) 25,074.67 

总资产(百万) 8,415.09 

每股净资产(元) 4.51 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 



 

公司研究/公告点评|2014 年 11 月 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 2 

盈利预测 

资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元   
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 2907  5323  6918  9392  

现金 1205  3011  3449  4415  

应收账款 1362  2008  2958  4185  

其他应收账款 148  143  221  360  

预付账款 180  160  287  430  

存货 0  0  0  0  

其他流动资产 11  2  2  3  

非流动资产 3823  1092  1194  1267  

长期投资 1046  200  200  200  

固定投资 56  52  47  43  

无形资产 14  14  39  40  

其他非流动资产 2707  827  908  985  

资产总计 6729  6416  8112  10659  

流动负债 1540  1417  1999  2959  

短期借款 100  100  100  362  

应付账款 847  693  1012  1435  

其他流动负债 593  624  888  1161  

非流动负债 1326  466  516  566  

长期借款 366  466  516  566  

其他非流动负债 960  0  0  0  

负债合计 2866  1883  2515  3524  

少数股东权益 96  121  149  181  

股本 464  929  929  929  

资本公积 2506  2042  2042  2042  

留存公积 802  1442  2477  3983  

归属母公司股 3768  4412  5447  6954  

负债和股东权益 6729  6416  8112  10659   

 

利润表 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 3584  5328  7783  11038  

营业成本 2347  3463  5059  7175  

营业税金及附加 20  27  39  55  

营业费用 428  639  957  1325  

管理费用 228  336  490  662  

财务费用 26  26  23  23  

资产减值损失 11  4  0  0  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

投资净收益 27  110  30  10  

营业利润 552  943  1244  1808  

营业外收入 88  42  10  15  

营业外支出 4  0  0  0  

利润总额 635  984  1254  1823  

所得税 151  226  276  383  

净利润 484  758  1063  1538  

少数股东损益 45  25  28  32  

归属母公司净利

润 

439  733  1035  1506  

EBITDA 624  991  1291  1854  

EPS 0.95  0.79  1.12  1.62  

 

主要财务比率  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入 64.8% 48.7% 46.1% 41.8% 

营业利润 74.3% 70.9% 32.0% 45.3% 

归属母公司净利

润 

86.3% 66.9% 41.3% 45.5% 

获利能力     

毛利率(%) 34.5% 35.0% 35.0% 35.0% 

净利率(%) 12.3% 13.8% 13.3% 13.6% 

ROE(%) 11.7% 16.6% 19.0% 21.7% 

ROIC(%) 18.3% 35.4% 34.6% 37.9% 

偿债能力     

资产负债率(%) 42.6% 29.3% 31.0% 33.1% 

净负债比率(%) 16.25% 30.05% 24.48% 26.34% 

流动比率 1.89  3.76  3.46  3.17  

速动比率 1.89  3.76  3.46  3.17  

营运能力     

总资产周转率 0.77  0.81  1.07  1.18  

应收账款周转率 3  3  3  3  

应付账款周转率 3.75  4.50  5.94  5.86  

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.47  0.79  1.12  1.62  

每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.16  -0.94  0.46  0.74  

每股净资产(最新

摊薄) 

4.06  4.75  5.87  7.49  

估值比率     

PE 54.00  32.36  22.90  15.74  

PB 6.29  5.37  4.35  3.41  

EV_EBITDA 0  0  0  0   

现金流量表单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金 150  -870  425  689  

净利润 484  758  1063  1538  

折旧摊销 46  22  23  23  

财务费用 26  26  23  23  

投资损失 -27  -110  -30  -10  

营运资金变动 -359  -1564  -664  -900  

其他经营现金 -20  -2  10  14  

投资活动现金 -482  2898  -14  -12  

资本支出 80  0  0  0  

长期投资 -392  -846  0  0  

其他投资现金 -794  2052  -14  -12  

筹资活动现金 654  -222  27  289  

短期借款 -50  0  0  262  

长期借款 321  100  50  50  

普通股增加 68  464  0  0  

资本公积增加 1928  -464  0  0  

其他筹资现金 -1613  -322  -23  -23  

现金净增加额 322  1806  438  966   
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