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   投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 事件：利欧股份发布 2022 年度报告和 2023 年一季度报告。2022 年公

司实现营业收入 202.68 亿元，同比下降 0.06%；归母净利润-4.43 亿元，
同比减亏 56.53%；扣非母净利润 1.40 亿元，同比扭亏。公司 2022 年
Q4 实现营收 51.18 亿元，同比下降 12.26%；归母净利润-3.68 亿元，同
比减亏 60.45%；扣非母净利润-0.51 亿元，同比减亏 96.91%。公司 2023

年 Q1 实现 51.94 亿元，同比增长 10.22%；归母净利润 5.97 亿元，同比
扭亏；扣非母净利润 0.59 亿元，同比增长 40.07%。 

⚫ 泵业市场持续扩张，数字、投资业绩承压。2022 年公司整体毛利率达
8.67%，同比增加 1.34pct；销售费用率 3.19%，同比增加 0.34pct；管理
费用率 2.18%，同比减少 0.09pct；研发费用率 0.97%，同比增加 0.15pct。
1）利欧泵业：2022 年利欧泵业区域策略由“以国际市场为主”向“国
外与国内市场双管齐下”转变，积极开展国内布局，全年实现营收 43.07

亿元，同比增长 6.53%；2）利欧数字：2022 年度，数字营销整体市场
需求萎缩，全年利欧数字实现营收 159.61 亿元，实现净利润仅 4687.61

万元，其中计提恒大 1.67 亿元应收账款减值损失；3）投资业务：2022

年公司持有的理想汽车股票确认的公允价值变动损失约为-7.29 亿元，
该部分对归属于上市公司股东的净利润影响金额约为-5.47 亿元。 

⚫ 机械制造高效扩张，全面拥抱 AI 技术。1）国内泵业高速扩张：利欧泵
业积极践行“国内国际双循环的策略”，在稳定国外市场的同时大力开
拓国内市场，增厚公司业绩。2）头部渠道、客户深度合作：利欧数字
与多个头部媒体平台及主流厂商建立了深度的合作关系，整体合作规模
已达百亿，客户涵盖互联网、快消、美妆、游戏、金融、汽车等头部企
业，将持续受益于消费复苏后广告主需求的恢复。3）全面拥抱 AIGC：
公司积极把握 AI 发展趋势，打造 AIGC 产品 “奇思妙想”，助力降本
增效的同时，可实现营销创意的快速落地和爆款广告的高效复制，并有
望与自身强大设计师团队相结合，输出 SaaS 产品提供客制化解决方案，
打造营收增长新引擎。 

⚫ 盈利预测：消费复苏带动数字营销持续修复，AIGC 赋能降本增效未来
可期，制造业国内扩张有望增厚公司业绩。我们略微调整盈利预测，预
计公司 2023-2025 年归母净利润为 6.00/8.01/9.62 亿元，对应当前股价
（2023 年 04 月 28 日）的 PE 分别为 25.3/19.0/15.8 倍，维持“增持”评
级。 

⚫ 风险提示：市场波动风险、原材料价格波动风险、人力资源风险、人才
流失风险、市场竞争加剧风险、政策风险 

 
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) 20268  23720  26422  28950  

同比增长 -0.06% 17.03% 11.39% 9.57% 

归母净利润(百万元) -443  600  801  962  

同比增长 56.53% 235.45% 33.51% 20.01% 

毛利率 8.67% 8.89% 8.97% 9.11% 

ROE -3.81% 4.95% 6.19% 6.91% 

每股收益(元) -0.07  0.09  0.12  0.14  

市盈率 -  25.3  19.0  15.8  

 
 

    来源：IFIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

⚫ 事件：利欧股份发布 2022 年度报告和 2023 年一季度报告。2022 年公司实现

营业收入 202.68 亿元，同比下降 0.06%；归母净利润-4.43 亿元，同比减亏

56.53%；扣非母净利润 1.40 亿元，同比扭亏。公司 2022 年 Q4 实现营收 51.18

亿元，同比下降 12.26%；归母净利润-3.68 亿元，同比减亏 60.45%；扣非母

净利润-0.51 亿元，同比减亏 96.91%。公司 2023 年 Q1 实现 51.94 亿元，同

比增长 10.22%；归母净利润 5.97 亿元，同比扭亏；扣非母净利润 0.59 亿元，

同比增长 40.07%。 

⚫ 泵业市场持续扩张，数字、投资业绩承压。2022 年公司整体毛利率达 8.67%，

同比增加 1.34pct；销售费用率 3.19%，同比增加 0.34pct；管理费用率 2.18%，

同比减少 0.09pct；研发费用率 0.97%，同比增加 0.15pct。1）利欧泵业：2022

年利欧泵业区域策略由“以国际市场为主”向“国外与国内市场双管齐下”

转变，积极开展国内布局，全年实现营收 43.07 亿元，同比增长 6.53%；2）

利欧数字：2022 年度，数字营销整体市场需求萎缩，全年利欧数字实现营收

159.61 亿元，实现净利润仅 4687.61 万元，其中计提恒大 1.67 亿元应收账款

减值损失；3）投资业务：2022 年公司持有的理想汽车股票确认的公允价值变

动损失约为-7.29 亿元，该部分对归属于上市公司股东的净利润影响金额约为

-5.47 亿元。 

⚫ 机械制造高效扩张，全面拥抱 AI 技术。1）国内泵业高速扩张：利欧泵业积

极践行“国内国际双循环的策略”，在稳定国外市场的同时大力开拓国内市

场，2022 年国内泵业市场拓展成绩良好，未来将持续渗透，增厚公司业绩。

2）头部渠道、客户深度合作：利欧数字与字节巨量引擎、快手磁力引擎、腾

讯广告、百度等多个头部媒体平台以及包括小米、OPPO、华为在内的主流厂

商建立了深度的合作关系，整体合作规模已达百亿，客户涵盖互联网、快消、

美妆、游戏、金融、汽车等头部企业，将持续受益于消费复苏后广告主需求

的恢复。3）全面拥抱 AIGC：公司积极把握 AI 发展趋势，打造 AIGC 产品 

“奇思妙想”，助力降本增效的同时，可实现营销创意的快速落地和爆款广

告的高效复制，并有望与自身强大设计师团队相结合，输出 SaaS 产品提供客

制化解决方案，打造营收增长新引擎。 

⚫ 盈利预测：消费复苏带动数字营销持续修复，AIGC 赋能降本增效未来可期，

制造业国内扩张有望增厚公司业绩。我们略微调整盈利预测，预计公司 2023-

2025 年归母净利润为 6.00/8.01/9.62 亿元，对应当前股价（2023 年 04 月 28

日）的 PE 分别为 25.3/19.0/15.8 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：市场波动风险、原材料价格波动风险、人力资源风险、人才流失

风险、市场竞争加剧风险、政策风险 
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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 10668  12701  13435  14039   营业收入 20268  23720  26422  28950  

货币资金 1350  3027  2844  2590   营业成本 18512  21611  24052  26313  

交易性金融资产 1696  1132  1320  1257   税金及附加 40  47  53  58  

应收票据及应收账款 5845  6507  7162  7890   销售费用 646  734  804  878  

预付款项 348  459  405  442   管理费用 442  530  576  620  

存货 649  824  908  996   研发费用 196  222  242  263  

其他 779  751  797  864   财务费用 30  42  13  24  

非流动资产 8769  7641  8261  8979   其他收益 177  176  178  183  

长期股权投资 851  677  701  743   投资收益 371  39  142  146  

固定资产 908  868  777  662   公允价值变动收益 -1297  153  83  151  

在建工程 167  84  42  21   信用减值损失 -289  -70  -87  -79  

无形资产 254  209  163  117   资产减值损失 -68  -154  -87  -70  

商誉 344  583  465  484   资产处置收益 96  0  0  0  

长期待摊费用 32  26  21  16   营业利润 -609  676  911  1127  

其他 6212  5194  6093  6937   营业外收入 5  7  7  7  

资产总计 19437  20341  21696  23019   营业外支出 14  0  5  3  

流动负债 5755  6117  6643  6969   利润总额 -618  684  914  1130  

短期借款 1625  1568  1657  1622   所得税  -160  67  91  142  

应付票据及应付账款 3030  3537  3936  4307   净利润  -458  617  823  989  

其他 1101  1012  1049  1041   少数股东损益 -15  16  22  27  

非流动负债 2024  2032  2029  2030   归属母公司净利润 -443  600  801  962  

长期借款 93  93  93  93   EPS(元) -0.07  0.09  0.12  0.14  

其他 1931  1939  1937  1938        

负债合计 7779  8149  8672  9000   主要财务比率     

股本 6755  6755  6755  6755   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 1369  1369  1369  1369   成长性     

未分配利润 3191  3790  4591  5552   营业收入增长率 -0.1% 17.0% 11.4% 9.6% 

少数股东权益 41  58  80  107   营业利润增长率 26.9% 211.1% 34.7% 23.7% 

股东权益合计 11658  12192  13024  14019   归母净利润增长率 56.5% 235.5% 33.5% 20.0% 

负债及权益合计 19437  20341  21696  23019   盈利能力     

      毛利率 8.7% 8.9% 9.0% 9.1% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 -2.2% 2.5% 3.0% 3.3% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE -3.8% 4.9% 6.2% 6.9% 

归母净利润 -443  600  801  962   偿债能力     

折旧和摊销 152  153  162  166   资产负债率 40.0% 40.1% 40.0% 39.1% 

资产减值准备 358  194  -53  41   流动比率 1.85  2.08  2.02  2.01  

资产处置损失 -96  0  0  0   速动比率 1.74  1.94  1.89  1.87  

公允价值变动损失 1297  -153  -83  -151   营运能力     

财务费用 42  42  13  24   资产周转率 103.2% 119.3% 125.7% 129.5% 

投资损失 -371  -39  -142  -146   应收帐款周转率 375.6% 384.2% 377.3% 376.6% 

少数股东损益 -15  16  22  27   存货周转率 2539.5% 2933.9% 2777.4% 2764.0% 

营运资金的变动 -733  -641  -265  -590   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 -51  212  464  324   每股收益 -0.07  0.09  0.12  0.14  

投资活动产生现金流量 -262  1630  -738  -523   每股经营现金 -0.01  0.03  0.07  0.05  

融资活动产生现金流量 -535  -165  91  -55   每股净资产 1.72  1.80  1.92  2.06  

现金净变动 -737  1677  -183  -254   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1417  1350  3027  2844   PE -  25.3  19.0  15.8  

现金的期末余额 680  3027  2844  2590   PB 1.3  1.3  1.2  1.1  

 -443  600  801  962        
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

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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股票评级 
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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 
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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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