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事项： 

2015 年 1 月 22 日，蓝色光标发布 2014 年度业绩预告。对此，我们点评如下： 

评论： 

受益财务并表，公司业绩快速增长 

公告显示，2014 年，得益于重点客户在营销方面的开支稳健增长以及公司在新领域、

新经营模式上的探索，公司各项业务增长势头良好，子品牌经营情况稳健。年内收购密达美

渡传播有限公司、北联伟业电子商务有限公司、北京捷报数据技术有限公司、FUSE 

PROJECT,LLC，以及 2013 年内收购的 We Are Very Social Limited，均为公司贡献了可观

的业绩。 

报告期内，公司累计实现归属于上市公司股东的净利润 68,053-74,639 万元，同比增

长 55-70%，符合我们的预判。 

战略布局步伐加快，转型升级持续推进 

近年来，为顺应当前营销领域的“数字化”和“国际化”浪潮，公司积极通过外延拓展

推进转型升级战略。2014 年以来，公司投资收购密达美渡、北联伟业、盛视辉弘、壁合科

技、晶赞科技等一系列公司，拓展了业务与客户资源资源，在数字营销、移动互联方面的布

局持续深入。另一方面，公司的外海拓展力度也不断增强，通过对 FUSE、iClick、Vision 7

等国际级公司的战略投资，将业务触角衍生到亚太、北美等地，覆盖范围持续扩张。 

我们认为，公司的一系列投资是其既定外延扩张战略的推进和延续，符合当前行业的发

展方向，有助于公司的业绩增厚和业务转型。随着公司内部不同业务和资源之间整合的推进，

协同效应有望持续显现，公司未来的价值成长空间将进一步打开。 

坚持“内生+外延”战略，双轮驱动提升价值 

在广告营销产业整体数字化发展的大背景之下，市场将持续进入变革期。公司顺应当前

的发展潮流，继续坚持“内生+外延”并举的既定发展战略。在强化自有品牌、客户资源优

势的基础之上，持续拓展业务范围和业务领域，不断推进数字化转型。在我国消费升级、价

值转移的大背景下，公司有望抓住战略机遇，积极面向数字营销和跨国寻找合适的优质并购

标的，不断完善自身服务价值链条，巩固竞争优势。 
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表 1：2014 年以来蓝色光标投资并购大事记 

项目 控股比例 情况简介 

洪泰一期 5.00% 参股设立北京洪泰一期创业投资中心（有限合伙） 

玩乐云 10.00%   

沈阳新维 51.00% 
腾讯房产频道的运营商，在当地房产网络媒体中的市场份额均位居前列，目前代理业务涵盖辽宁、吉林、黑龙

江、山东四个省份，是腾讯房产全国最大加盟商之一。 

精硕科技 11.69% 基于数据的解决方案见长的新媒体营销公司，主要专注数据挖掘、分析和管理 

晶赞科技 14.29% 拥有完善的技术架构，当前为中国各垂直行业，特别是旅游、汽车、教育、电子商务领域提供大数据解决方案。 

Vision 7 85.00% 
全球排名领先的国际营销传播公司，在北美及全球范围内众多知名品牌提供服务。其业务主要由四部份组成，

分别是 Cossette、Vision 7 Media、Citizen Relations 以及 Dare。 

云图微动 10.00% 
成立于 2011 年，专业从事移动端 app 开发及运营的公司。主要产品为玩图、拼立得、美丽拍，旗下产品共拥

有超过 3000 万的月度活跃用户、1.2 亿的独立用户以及 1.5 亿的下载量。 

玄鸟文化 30.00% 
成立于 2008 年，以互联网品牌广告和公关传播为主的新媒体营销公司。主要客户专注在 TMT 行业，目前是华

为公司的最大的品牌和公关传播供应商，同时拥有腾讯、百度、魔漫相机、掌阅等移动互联网方面的品牌客户。 

Optimix Media 

Asia Limited 
14.59% 

爱点击互动（iClick）的母公司。后者成立于 2009 年，是亚洲领先的互联网广告购买方平台，为广告主提供全

面的广告优化服务，包括营销战略规划、市场定位分析、设立广告方案、数据追踪、持续优化、广告媒介分析

及广告投资回报率分析等整体解决方案。 

壁合科技 25.00% 
国内领先的技术型互联网广告及营销公司。为广告主提供基于 RTB 模式的互联网广告发布及相关的服务。DSP

系统是公司最核心的广告技术平台。 

掌上云景 24.00% 

国内领先的移动互联网广告服务提供商，旗下拥有完全自主知识产权的豆盟移动广告程序化购买平台、巴依老

爷移动广告开发者服务平台、128 用户画像引擎移动广告数据挖掘系统等核心产品，后续还会陆续推出针对移

动开发者的云更新、云定位等特色服务功能，以及针对广告主的实时竞价、LBS 精准位置感知投放等全新服务

模式。 

有车以后 10.00% 
专注于汽车售后市场服务和大数据营销的无线互联网公司。为用户提供汽车售后市场的商户信息、消费点评和

消费优惠等信息服务；同时也提供 O2O 汽车售后在线交易服务。 

车汇网络 15.00% 聚集互联网跟汽车产业售后市场，已经开发并上线咨询切入口的大众侃车和售后积分服务产品平台。 

微岚星空 30.00% 专注于社交及无线媒体整合营销服务的公司，专业致力于为品牌客户提供一站式社交与无线营销解决方案。 

乐约信息 27.00% 

公司采用最新的移动互联网技术，为医院搭建服务患者的免费 wifi 环境，定制智能就医 APP 平台，通过手机

端提供医院宣传与信息公告，针对性的疾病教育与医患沟通，以及包括预约挂号、实时叫好信息推送、化验单

结果推送，手机支付等全流程的移动就医服务。 

浙江蓝色光标数据

科技有限公司 
100.00% 全资子公司 

北京碧水源净水电

子商务有限公司 
25.00% 电子商务 

FUSE 75.00% 

目前该公司估值约为 4667.45 万美元，首次支付金额约为 2037 万美元（约合 1.26 亿元人民币）。通过本次

交易，公司服务范围中加入了产品创意，可以与公司提供的公关、广告、创意等服务有机结合，为客户提供整

体解决方案。 

盛视辉弘 40.00% 通过全资子公司上海蓝色光标品牌顾问有限公司以自有人民币 2000 万元出资设立。 

建飞科联 23.04% 以自有资金共计 6865 万元，收购建飞科联原股东股份并增资。 

北联伟业 51.00% 
领先的电子商务一体化服务商，为美国 P&G 集团、西班牙 Inditex 服饰集团、泰国 KingPower 免税集团、Intel、

ZTE 等提供网络品牌定位、电商视觉、运营策划、数据服务、客户服务、会员管理等整体托管服务。 

网营科技 19.90% 
专注于服务国际一线品牌，为品牌客户量身打造快速进军电商市场的全套解决方案。客户包括美素佳儿、

lafuma、gant、金利来、十月妈咪、立邦漆、雷朋等。 

凯诘电子 22.67% 
力于为国际品牌提供一站式电子商务解决方案，在母婴，食品，旅游休闲领域尤其专注。2014 年这三家公司

预计将完成超过 22 亿人民币的产品销售额。 

收购密达美渡 100.00% 通过全资子公司香港蓝标，收购香港最大的独立广告公司 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

风险因素： 

宏观经济系统风险；技术进步对营销冲击与颠覆风险；并购进程风险与并购整合业务的

管理风险。 

盈利预测、估值及评级： 

公司在内生增长和外延并购双轮驱动下，业绩保持较快增长，我们维持其 2014-2016

年的 EPS 为 0.75/0.94/1.16 元的业绩预期。公司当前价 28.07 元，对应 2014-2016 年 PE

为 37/30/24 倍。考虑公司“内生+外延”商业模式清晰性，以及财务指标较快成长性和未来

并购预期，我们维持其“买入”评级。 
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表 2：公司盈利预测与估值表 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 2,175.38 3,584.00 5,017.60 6,773.76 8,805.88 

增长率 YoY% 71.82 64.75 40.00 35.00 30.00 

净利润（百万元） 235.66 439.05 723.98 908.19 1,114.61 

增长率 YoY% 94.64 86.30 64.90 25.44 22.73 

每股收益 EPS（基本）（元） 0.27 0.46 0.75 0.94 1.16 

净资产收益率 ROE% 17.97 11.36 24.53 22.73 21.00 

PE 104 62 37 30 24 

PB 18.65 7.01 9.18 6.78 5.10 

EV/EBITDA 81.53 45.79 26.83 20.15 16.02 

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2015 年 1 月 22 日收盘价 
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