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蓝色光标 

 业绩符合预期。2010 年公司实现营业收入 4.96 亿元，同比增长 34.8%，实现净

利润 6037 万元，同比增长 24.6%，对应摊薄后每股收益 0.5 元，四季度实现营

业收入 1.72 亿元，同比增长 38.4%，环比增长 27.5%，实现净利润 501 万元，

同比降低 37.4%，环比降低 78.5%，对应每股收益 0.04 元。分业务收入来看，

蓝标系收入增长略高于预期，智杨公关品牌收入则低于预期，整体收入与我们

此前预测出入不大。四季度净利润下浮主要由于来年很多业务都是在四季度开

始洽谈，导致销售费用和管理费用大幅上升，属于行业特点，符合预期。 

 规模增长致毛利率水平走低，收购未到成熟期。公司全年毛利率 52.8%，比 09

年下降了三个百分点，我们认为这主要是因为公司作为本土公关行业的龙头企

业，规模快速增长，而分散的市场结构使得竞争日趋激烈，为争取更多的市场

份额，毛利率维持稳中有降将是长期趋势，这一点符合我们前期的判断。从行

业特点上来看，为了快速提升市场份额，并购将是唯一的出路。10 年公司参股

了百合媒介，迈出了参与广告市场的第一步，结合近期公司参股恩斯客广告，

收购控股子公司博思翰杨股权来看，收购动作偏小，由于公司在重大项目并购

方面并不具备足够的经验，目前积累收购经验的意义远大于业绩贡献。  

 内生增长稳定，外延扩张预期增强。公关广告市场与宏观经济有着极强的正相

关性，10 年宏观经济的企稳回升带动了公关广告市场的强劲复苏，受行业景气

度回升影响，10 年公司主营业务增长恢复常态，收入增速略高于行业增速，体

现了公司良好的治理能力。全年的几次收购动作上体现了公司积极拓展业务的

决心，我们认为整体上来讲，收购的情况低于市场的预期，同时也低于我们的

预期，但收购的预期仍长期存在，而且逐渐强化，未来较大项目落地仍是大概

率事件，值得长期关注。 

 预计 2011 年-2012 年每股收益分别为 0.81 元、1.03 元，动态市盈率为 37x、

29x。考虑到公关广告市场的快速增长，及后续并购对股价的催化剂作用，我们

看好公司的股价表现，维持公司“买入”的投资评级。 

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 216.7 327.3 367.6 495.7 643.3 806.3

营业收入增长率（%） 62.8% 51.1% 12.3% 34.8% 29.8% 25.3%

营业利润（百万元） 41.9 57.9 67.5 86.6 133.3 168.4

营业利润增长率（%） 204.2% 38.2% 16.5% 28.4% 53.9% 26.3%

净利润（百万元） 33.6 43.4 48.5 60.4 97.1 123.3

净利润增长率（%） 175.8% 29.2% 11.8% 24.6% 60.9% 26.9%

营业利润率（%） 19.4% 17.7% 18.4% 17.5% 20.7% 20.9%

每股收益（元） 0.28 0.36 0.40 0.50 0.81 1.03

每股净资产（元） 0.59 1.43 1.75 7.28 8.09 9.11
PE (X) 107.2 83.0 74.3 59.6 37.0 29.2
PB (X) 50.7 20.9 17.1 4.1 3.7 3.3

ROE（%） 59.0% 35.7% 25.4% 11.1% 10.5% 11.9%
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相对涨幅 

绝对涨幅(%) 相对涨幅(%)

1个月 -3.0% -3.2%

3个月 -12.8% -18.8%

6个月 1.7% -8.2%

市场表现

股价表现 
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表 1.蓝色光标四季度及全年业绩对比 

百万元 1-4Q2009 1-4Q2010 YoY 4Q2009 4Q2010 YoY 3Q2010 4Q2010 QoQ

营业收入 367.61 495.72 34.8% 124.16 171.77 38.4% 134.76 171.77 27.5%

增长率 12.3% 34.8% 22.5% 16.9% 38.4% 21.5% 35.1% 38.4% 3.2%

毛利率 55.7% 52.8% -3.0% 51.2% 47.9% -3.2% 51.2% 47.9% -3.3%

营业成本 162.72 234.15 43.9% 60.63 89.43 47.5% 65.76 89.43 36.0%

营业税金及附加 19.60 26.75 36.4% 6.20 9.15 47.6% 7.30 9.15 25.3%

期间费用率 31.6% 29.4% -2.2% 35.9% 36.5% 0.6% 21.1% 36.5% 15.4%

销售费用 84.70 105.58 24.6% 33.76 44.74 32.5% 22.14 44.74 102.1%

销售费用率 23.0% 21.3% -1.7% 27.2% 26.0% -1.1% 16.4% 26.0% 9.6%

管理费用 31.17 45.12 44.8% 10.85 18.57 71.1% 10.31 18.57 80.1%

管理费用率 8.5% 9.1% 0.6% 8.7% 10.8% 2.1% 7.6% 10.8% 3.2%

财务费用 0.27 -4.94 -1959.1% -0.08 -0.64 685.4% -4.06 -0.64 -84.2%

财务费用率 0.1% -1.0% -1.1% -0.1% -0.4% -0.3% -3.0% -0.4% 2.6%

资产减值损失 1.66 2.42 45.6% -0.31 -0.23 -24.8% 1.50 -0.23 -115.4%

公允价值变动净收益 0.00 0.00 NA 0.00 0.00 NA 0.00 0.00 NA

投资净收益 0.00 0.00 NA 0.00 0.00 NA 0.00 0.00 NA

营业利润 67.49 86.65 28.4% 13.10 10.76 -17.9% 31.80 10.76 -66.2%

增长率 16.5% 28.4% 11.9% 16.4% -17.9% -34.3% 29.3% -17.9% -47.2%

营业利润率 18.4% 17.5% -0.9% 10.6% 6.3% -4.3% 23.6% 6.3% -17.3%

加：营业外收入 1.43 1.82 27.1% 0.95 1.48 55.1% 0.10 1.48 1377.5%

减：营业外支出 0.36 0.55 51.8% 0.31 0.16 -48.8% 0.37 0.16 -56.2%

利润总额 68.56 87.92 28.2% 13.74 12.07 -12.1% 31.53 12.07 -61.7%

减：所得税 17.88 25.20 40.9% 4.59 6.29 36.8% 7.90 6.29 -20.4%

实际所得税率 26.1% 28.7% 2.6% 33.4% 52.1% 18.6% 25.0% 52.1% 27.0%

净利润 50.68 62.72 23.8% 9.15 5.79 -36.7% 23.64 5.79 -75.5%

减：少数股东损益 2.23 2.35 5.4% 1.15 0.78 -32.2% 0.39 0.78 99.5%

归属于母公司所有者

的净利润
48.45 60.37 24.6% 8.00 5.01 -37.4% 23.25 5.01 -78.5%

增长率 11.8% 24.6% 12.9% 19.7% -37.4% -57.1% 23.8% -37.4% -61.2%

净利润率 13.2% 12.2% -1.0% 6.4% 2.9% -3.5% 17.3% 2.9% -14.3%

每股收益（元） 0.40 0.50 24.6% 0.07 0.04 -37.4% 0.19 0.04 -78.5%  
资料来源:东海证券研究所，WIND 
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表 2.蓝色光标盈利预测 

单位：百万元 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 08vs07 09vs08 10vs09 11vs10 12vs11

营业收入 216.7 327.3 367.6 495.7 643.3 806.3 51.1% 12.3% 34.9% 29.8% 25.3%

增长率 62.8% 51.1% 12.3% 34.8% 29.8% 25.3% -11.8% -38.8% 22.5% -5.1% -4.4%

蓝色光标 168.3 254.3 292.1 442.2 574.9 718.6 51.1% 14.9% 51.4% 30.0% 25.0%

智洋公关 48.3 59.4 52.6 25.5 30.6 36.7 23.0% -11.4% -51.5% 20.0% 20.0%

欣风翼 0.0 13.5 22.8 28.0 37.8 51.0 NA 69.1% 22.6% 35.0% 35.0%

毛利率 53.8% 54.3% 55.7% 52.8% 55.2% 55.3% 0.6% 1.4% -3.0% 2.4% 0.1%

营业总成本 174.7 269.4 300.1 409.1 509.9 638.0 54.2% 11.4% 36.3% 24.7% 25.1%

营业成本 100.18 149.45 162.72 234.15 288.2 360.8 49.2% 8.9% 43.9% 23.1% 25.2%

     营业税金及附加 5.2 16.7 19.6 26.7 35.4 44.3 220.4% 17.4% 36.4% 32.3% 25.3%

期间费用率 31.8% 31.0% 31.6% 29.4% 28.5% 28.5% -0.9% 0.6% -2.2% -0.9% 0.0%

     销售费用 44.3 76.3 84.7 105.6 135.1 169.3 72.2% 11.0% 24.6% 27.9% 25.3%

         销售费用率 20.4% 23.3% 23.0% 21.3% 21.0% 21.0% 2.9% -0.3% -1.7% -0.3% 0.0%

     管理费用 24.9 25.5 31.2 45.1 54.7 68.5 2.4% 22.3% 44.8% 21.2% 25.3%

         管理费用率 11.5% 7.8% 8.5% 9.1% 8.5% 8.5% -3.7% 0.7% 0.6% -0.6% 0.0%

     财务费用 -0.2 -0.4 0.3 -4.9 -6.4 -8.1 102.0% -165.6% -1959.1% 30.1% 25.3%

         财务费用率 -0.1% -0.1% 0.1% -1.0% -1.0% -1.0% 0.0% 0.2% -1.1% 0.0% 0.0%

     资产减值损失 0.4 1.9 1.7 2.4 3.0 3.0 424.2% -10.6% 45.6% 23.7% 0.0%

营业利润 41.9 57.9 67.5 86.6 133.3 168.4 38.2% 16.5% 28.4% 53.9% 26.3%

    增长率 204.2% 38.2% 16.5% 28.4% 53.9% 26.3% -166.1% -21.7% 11.9% 25.5% -27.6%

    营业利润率 19.4% 17.7% 18.4% 17.5% 20.7% 20.9% -1.7% 0.7% -0.9% 3.3% 0.1%

      加：营业外收入 0.1 1.7 1.4 1.8 1.0 1.0 1096.7% -16.8% 27.1% -45.0% 0.0%

      减：营业外支出 0.4 0.2 0.4 0.5 0.1 0.1 -56.2% 108.4% 51.8% -81.7% 0.0%

利润总额 41.7 59.5 68.6 87.9 134.2 169.3 42.7% 15.3% 28.2% 52.7% 26.1%

      减：所得税 0.3 15.1 17.9 25.2 34.1 43.0 4799.9% 18.6% 40.9% 35.3% 26.1%

      实际所得税率 0.7% 25.3% 26.1% 28.7% 25.4% 25.4% 24.6% 0.7% 2.6% -3.3% 0.0%

净利润 41.4 44.4 50.7 62.7 100.1 126.3 7.3% 14.1% 23.8% 59.7% 26.1%

      减：少数股东损益 7.8 1.1 2.2 2.3 3.0 3.0 -86.5% 110.9% 5.4% 27.8% 0.0%

归属母公司的净利润 33.6 43.4 48.5 60.4 97.1 123.3 29.2% 11.8% 24.6% 60.9% 26.9%

     增长率 175.8% 29.2% 11.8% 24.6% 60.9% 26.9% -146.6% -17.4% 12.9% 36.3% -34.0%

      净利润率 15.5% 13.2% 13.2% 12.2% 15.1% 15.3% -2.2% -0.1% -1.0% 2.9% 0.2%

每股收益(元) 0.28 0.36 0.40 0.50 0.81 1.03 29.2% 11.8% 24.6% 60.9% 26.9%  

资料来源:东海证券研究所，WIND 
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