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市场数据  
收盘价(元) 71.38 

一年最低/最高价 16.11/74.94 

市净率(倍) 15.99 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,111.17 

总市值(百万元) 7,210.75  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.47 

资产负债率(%,LF) 36.23 

总股本(百万股) 101.02 

流通 A 股(百万股) 57.60  
 

相关研究  
《米奥会展(300795)：全球会展

第三极崛起，聚焦一带一路和中

国》 

2023-04-20 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 348 704 954 1,246 

同比 92% 102% 36% 31% 

归属母公司净利润（百万元） 50 180 274 411 

同比 187% 257% 52% 50% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.50 1.78 2.72 4.07 

P/E（现价&最新股本摊薄） 143.11 40.06 26.27 17.54 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期 #规模经济 #出口导向   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023Q1 业绩公告，实现总营收 6785 万元，同比增长
129.76%；归母净利润 107.13 万元，同比增长 106.14%；扣非归母净利润
37.22 万元，同比增长 102.03%。 

◼ 疫后复苏外贸出海需求强劲，业绩同比大幅增加：23Q1 总营业收入 6785

万元（yoy+129.76%），主要驱动因素为境外自办展收入增加。一季度是
会展淡季，往年单季度净利润均处于亏损状态。受益于今年 3 月印尼展
的成功举办，23Q1 归母净利润 107.13 万元，实现同期首次扭亏为盈。
经营活动现金净流量 1.2 亿元，同期首次转负为正。随着国内外疫情逐
渐好转，稳外贸政策不断出台，外贸出海需求持续释放，叠加公司疫情
期间逆势卡位，品牌影响力提升，23Q1 合同负债 2.21 亿元，创下历史
新高，相比 22 年同期增加 125.7%，奠定全年高增长基础。 

◼ 规模效应下盈利能力改善，利润弹性显著：一季度毛利率 58.19%，同比
增加 16.25pct，环比增加 4.5pct。毛利率水平较高的数字展业务占比逐
渐减少，而公司整体毛利率仍然维持在较高水平，说明展会规模扩大带
动线下自办展毛利率提高。成本费用精进和规模效应摊薄导致各项费用
率持续走低，销售费用率 41.8%（yoy-21.0pct），管理费用 16.4%（yoy-

24.1pct），研发费用率 6.2%（yoy-6.7pct）。 

◼ 23 年路径清晰，中长期规划明确，业绩确定性较强：公司 2023 年预计
在 12 个国家举办 20 余场展览，招展情况普遍超预期。23 年公司主办
的展会聚焦挖掘行业深度，综合展转型专业展雏形已现。未来通过内生
外延，继续迅速扩张。从中长期战略来看，1）专业化：积极寻求国内外
合作和并购机会，拓展新的专业展领域。2）国际化：吸引国际买家和参
展商，提高品牌的国际影响力。3）数字化：在多年数字化研发经验基础
上，利用数字化工具提高办展效果，降低办展成本。米奥在一带一路和
RCEP 市场具备先发优势，看好其业绩弹性与确定性。 

◼ 盈利预测与投资评级：疫情后出海参展需求旺盛，规模效应之下盈利能
力快速提升，出入境政策逐渐放宽，公司业绩有望进一步加速释放。我
们上调 2023-25 年归母净利润至 1.8/2.7/4.1 亿元（前值为 1.6/2.7/4.1 亿
元），同比+257/+52/+50%，对应最新收盘价 2023-2025 年动态 PE 为
40/26/18 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国际经济贸易波动，新冠疫情反复风险，行业竞争加剧客户
拓展不及市场预期风险 
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米奥会展三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 464 668 976 1,370  营业总收入 348 704 954 1,246 

货币资金及交易性金融资产 443 581 902 1,255  营业成本(含金融类) 176 306 409 520 

经营性应收款项 12 60 55 74  税金及附加 1 1 1 2 

存货 0 7 2 9  销售费用 86 122 126 130 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 36 56 61 65 

其他流动资产 9 21 16 31  研发费用 16 24 19 19 

非流动资产 132 156 179 202  财务费用 -9 -11 -14 -22 

长期股权投资 11 11 11 11  加:其他收益 5 11 14 15 

固定资产及使用权资产 26 26 27 27  投资净收益 4 7 3 4 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 8 0 0 0 

无形资产 15 18 21 23  减值损失 -4 0 0 0 

商誉 66 86 106 126  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 3 3 3  营业利润 56 223 369 552 

其他非流动资产 12 12 12 12  营业外净收支  -1 0 0 0 

资产总计 595 824 1,156 1,572  利润总额 55 223 369 552 

流动负债 129 243 294 341  减:所得税 4 40 88 132 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5 5 5 5  净利润 51 183 280 420 

经营性应付款项 19 15 26 18  减:少数股东损益 1 3 6 8 

合同负债 72 138 172 218  归属母公司净利润 50 180 274 411 

其他流动负债 33 85 91 99       

非流动负债 7 7 7 7  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.50 1.78 2.72 4.07 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 38 205 351 526 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 49 206 353 527 

其他非流动负债 4 4 4 4       

负债合计 137 250 301 348  毛利率(%) 49.34 56.56 57.13 58.26 

归属母公司股东权益 448 560 835 1,196  归母净利率(%) 14.47 25.58 28.78 32.99 

少数股东权益 11 14 19 28       

所有者权益合计 459 574 854 1,224  收入增长率(%) 91.76 102.05 35.54 30.65 

负债和股东权益 595 824 1,156 1,572  归母净利润增长率(%) 187.41 257.25 52.50 49.78 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 76 223 344 423  每股净资产(元) 4.43 5.55 8.26 11.84 

投资活动现金流 -37 -18 -22 -20  最新发行在外股份（百万股） 101 101 101 101 

筹资活动现金流 0 0 0 -50  ROIC(%) 8.16 31.95 36.90 38.12 

现金净增加额 41 205 321 353  ROE-摊薄(%) 11.26 32.12 32.88 34.37 

折旧和摊销 11 1 1 1  资产负债率(%) 22.97 30.33 26.07 22.14 

资本开支 -2 -25 -25 -24  P/E（现价&最新股本摊薄） 143.11 40.06 26.27 17.54 

营运资本变动 17 46 65 6  P/B（现价） 16.11 12.87 8.64 6.03 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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