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投资要点   

＃summary＃ ⚫ 数字技术双翼驱动，整合营销韧性凸显。公司旗下利欧数字通过收购上海漫

酷、微创时代和智趣广告等多家营销公司，搭建了从流量整合到精准营销于

一体的整合营销服务体系。此外，公司自主研发了泰坦、方舟、盘古、万鹏等

面向不同媒体平台的数字化工具，实现了数据要素积累与高效用户触达，助

力公司在 2022 上半年疫情冲击下韧性凸显，广告营销业务逆势同比增长

4.7%。随着疫情防控优化、国内消费复苏，公司广告业务具有巨大增长潜力。 

⚫ “奇思妙想”再添新翼，打开广阔成长空间。公司积极把握 AI 发展趋势，前

瞻性开展 AIGC 领域的研究与合作，打造新一代 AIGC 产品——“奇思妙想”。

1）基于 AIGC 产品，公司有望实现营销创意的快速落地和爆款广告的高效复

制，极大缩短内容产出周期，大幅提升产能，迅速占领市场，实现弯道超车；

2）AIGC 技术有望与公司丰富的数据要素积累产生高效协同作用，深度洞悉

用户肖像，实现营销内容定制输出、精准分发，提升消费者购物体验，促进商

品高效转化；3）公司有望打造 AIGC 与自身强大设计师团队相结合的 SaaS 产

品，实现 To C 运营和 To B 销售，并基于不同客户客制化解决方案，打造营

收增长新引擎。 

⚫ 中国泵业领军企业，海内外市场双管齐下。公司旗下利欧泵业在泵、园林机

械产品等领域，形成了高效的产业协同，并依靠高超的技术能力，打造了广域

覆盖的产品矩阵，在行业内处于领先地位。2021 年，利欧泵业经营策略从“以

国际市场为主”转变为“国外与国内市场双管齐下”，并陆续完成了中国大陆

地区的营销渠道布局。2022 上半年利欧泵业实现营业收入 20.55 亿元，同比

增长 18.32%，其中国内合同订单额同比增长超三成。未来三年公司泵业营收

有望保持 20%增速。 

⚫ 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。预计公司 2022-2024 年归母净利润为 

-4.07/6.03/7.99 亿元，对应当前股价（2023 年 3 月 20 日）PE 分别为 

-/27.6/20.8 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：疫情反复风险，行业竞争加剧风险，人才流失风险，行业政策变化

风险 
 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 20281 22032 24208 27013 

同比增长 30.4% 8.6% 9.9% 11.6% 

归母净利润(百万元) -1019 -407 603 799 

同比增长 -121.4% N/A N/A 32.6% 

毛利率 7.3% 7.8% 8.7% 9.8% 

ROE -8.6% -3.6% 5.0% 6.2% 

每股收益(元) -0.15 -0.06 0.09 0.12 

市盈率 - - 27.6 20.8 

 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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报告正文 

1、公司介绍：中国泵业领军企业，数字营销再谱新篇 

1.1、历史沿革：泵业起家积淀深厚，数字营销开启新篇章 

利欧集团股份有限公司自 2001年成立以来，始终专注于泵与园林和植保机械的研发、

制造及销售；2007年，凭借水泵行业的优异表现，公司成功登陆深交所中小板；2014

年，公司开启战略转型，陆续完成对上海漫酷、上海氩氪、琥珀传播、万圣伟业、微

创时代和智趣广告等多家广告公司的收购，构建了集互联网流量整合与精准数字营销

于一体的整合营销平台。历经数年发展，当前公司已成为中国领先的泵类机械制造企

业和数字营销集团。 

 

图 1、利欧股份历史发展沿革 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

1.2、主营业务：“营销+泵业”双轮驱动，打造坚实业务基座 

公司当前业务版图涵盖“利欧数字”和“利欧泵业”两大板块，其中“利欧数字”

提供媒介代理、数字营销服务；“利欧泵业”主营民用泵、工业用泵制造及销售业

务。 
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图 2、公司主营业务类型 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

数字营销核心贡献，双业并进结构稳定。近年来公司互联网行业和制造行业营收

占比基本稳定，互联网业务作为公司收入的主要来源，营收占比持续维持在 80%

左右，2022H1 占比 79%。在公司细分业务中，媒介代理服务贡献了绝大部分营业

收入，2022H1 该项业务实现收入 75.84 亿元，营收占比达到 77%。 

 

图 3、2017-2022H1 公司分行业营收结构  图 4、2017-2022H1 公司细分业务营收结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

1.3、股权情况：创始人为公司最大股东，股权激励强化发展信心 

截至 2023 年 3 月 18 日，公司实际控制人为公司创始人及董事长王相荣先生，其

与副董事长王壮利先生为一致行动人，二人系兄弟关系，合计持有公司股份 16.9%。

其中董事长王相荣先生持股 9.44%，为公司最大股东。 
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图 5、公司股权结构分布（截止 2023年 3月 21日） 

 

资料来源：Ifind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

股权激励目标明晰，坚定未来发展信心。2022 年 5 月公司发布股权激励计划，拟

通过业绩考核方式向公司旗下 637 名核心骨干人员以 1.55 元/股的价格授予 1.66

亿份股票，占激励计划草案公告日公司股本总额的 2.45%。本次股权激励采用分

业务部门考核的形式，为各业务象限锚定了明确的增长目标。 

 

表 1、公司 2022年股权激励考核指标及增速（单位：亿元） 

年维度 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

营业收入考核指标    

泵业板块 42.00 50.50 60.00 72.50 

YoY  20% 19% 21% 

净利润考核指标    

集团层面 4.32 5.11 6.20 7.59 

YoY  18% 21% 22% 

数字板块 1.90 2.10 2.40 2.80 

YoY  11% 14% 17% 

泵业板块 3.00 3.60 4.40 5.40 

YoY  20% 22% 23% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

1.4、财务分析：营收长期稳健增长，包袱出清资金充裕 

营业收入长期稳健增长，包袱出清短期利润承压。收入侧：在互联网和制造业两

大板块的推动下，公司 2017-2021 年营收屡创新高，年复合增长率达 17.7%；2022

年前三季度，公司创收 151.51 亿元，实现 5%的同比增长。利润侧：2018 年，因

计提上海智趣和万圣伟业 18 亿元商誉减值、可转债 7200 万元付息、股权激励 6365

万元加速计提、主营业务毛利下降等多方面影响下，公司亏损 18.60 亿元；2019

年，公司在制造业方面积极开展产线改造和市场扩张，在互联网方面采取客户结

构与结算政策调整、应收账款清收等综合性措施，实现扭亏为盈；2020 年，公司

投资理想汽车获得超 45 亿利润增长；2021 年，公司计提资产减值损失 15.44 亿

元，信用减值损失 2.33 亿元，业绩再度承压；2022 年公司预计亏损 3.77-4.37 亿

元，主要系计提恒大坏账准备及理想汽车公允价值变动损失所致，公司包袱陆续

出清，轻装上阵未来增长可期。 
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图 6、2017-2022 年前三季度公司营业收入及增速  图 7、2017-2022 年前三季度公司归母净利润及增

速 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

制造业带动毛利率回升，期间费用整体控制良好。毛利率方面，2017 年以来，毛

利较低的媒介代理服务占比提升导致公司整体毛利率下滑；2021 年原材料价格上

涨，叠加公司“对外以销售拉动为龙头，对内以生产交付为核心”战略要求，制

造业毛利率有所下降；2022 年，随着公司国内泵业市场开拓的逐步深入，上半年

制造业毛利率回升至 20.52%，带动公司整体毛利率增加 0.3pct 至 7.6%。期间费

用方面，除 2018 年公司研发费用自管理费用分拆，7200 万可转债付息拉升财务

费用外，研发、财务费用率近年来基本保持平稳，管理费用呈下降趋势。2020 年，

因疫情原因公司积极开展水泵产品线上营销，调整数字营销业务策略和客户结构，

销售费用率大幅下降至 2.7%，2021 年公司开启国内市场扩张，销售费用率小幅提

升，2022 年前三季度公司销售费用率为 3.0%。 

 

图 8、2017-2022H1 公司整体及各业务毛利率  图 9、2017-2022 年前三季度公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

货币资金储备充裕。2022 年公司因处置部分理想车股票带来大量现金流入，截至

2022 年第三季度，公司货币资金余额为 27.59 亿元，资金储备较为充裕。 
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图 10、2017-2022 年前三季度公司库存现金情况 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2、制造业板块：泵业制造底蕴深厚，国内市场持续开拓 

2.1、水泵市场持续扩容，水利建设政策频出 

全球水泵市场高速增长。近年来全球水泵市场飞速发展，据共研网数据，2021 年

全球水泵行业市场规模达 562 亿美元，同比增长 5.84%，预计 2024 年全球水泵行

业市场规模将达到 665 亿美元，2021-2024 年 CAGR 达 5.77%。 

 

图 11、2017-2024E 全球水泵行业市场规模及预测 

 

资料来源：共研网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

国内水泵市场持续扩容，水利政策有望长期护航。随着国民经济的发展，工业投

资与水利、市政管理配套投资的增加与产业升级，国内水泵市场高速增长，市场

规模已由 2017 年的 580.6 亿元扩展至 2022 年的 991.4 亿元，CAGR 达 11.29%。

水泵因为高效、低能耗、灵活等特点在水利领域得到广泛应用，2021 年以来国家

多项水利建设政策的出台，有望持续护航水泵行业增长。 
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图 12、2017-2022 国内水泵市场行业规模及增速 

 

资料来源：博研咨询市场调研，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 2、国家政府关于水利建设的部分政策 

报告日期 指导部门 报告名称 关于水利建设的要求 

2021-11-29 水利部 

《关于大力推进智

慧水利建设的指导

意见》 

“十四五”期间，智慧水利建设的重点任务是构建数字孪生流域、建设

“2+N”水利智能业务应用体系和完善水利网络安全体系 

2022-01-12 水利部 
《“十四五”水安全

保障规划》 

加快建立水资源刚性约束制度，推动以可用水量确定经济社会发展布局、

结构和规模，推进河湖生态环境复苏与地下水超采治理，提高水资源集约

节约安全利用能力和水平，促进生态文明建设和高质量发展。 

2022-02-08 水利部 
《2022 年水资源管

理工作要点》 

以全面提升水安全保障能力为主线，强化水资源刚性约束，加快构建国家

水网，加强水生态环境保护，深化水利改革创新，提高水治理现代化水平 

2022-08-08 
国家发改委 

水利部 

《“十四五”期间推

进智慧水利建设实

施方案》 

以数字化、网络化、智能化为主线，以数字化场景、智慧化模拟、精准化

决策为路径，以构建数字孪生流域为核心，全面推进算据、算法、算力建

设，加快构建具有预报、预警、预演、预案功能的智慧水利体系，为新阶

段水利高质量发展提供有力支撑和强力驱动。 

资料来源：中国政府网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.2、产业协同优势明显，技术能力行业领先 

产业协同优势明显，促进资源高效利用。公司机械制造业务主要为民用及商用泵、

工业泵、园林机械的研发、制造和销售，形成了独特的行业协同优势： 

1）公司产品在应用领域、客户群体、营销网络方面有部分重叠，可以共享公司的

国际营销资源，相互促进销售，降低市场信息获取、新产品市场开拓、客户关系

维护等方面的费用支出。 

2）三类产品的核心技术工艺和装配工艺有相似性，可以共享公司的技术、研发资

源，降低技术及研发费用支出，相互促进技术创新和产品开发进度。 

3）三类产品使用的电机等核心部件和大部分原材料相同，生产、装配过程也具有

相似性，有利于降低原材料采购成本，提高设备利用率。 

4）公司在国内拥有三大生产基地，具备丰富的技术和人才资源，成熟的生产配套

体系，公司逐步整合三大生产基地的生产资源、技术力量和销售渠道，改善生产

规划，提高产能，降低采购、生产、营销成本，实现协同效应和快速成长。 
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图 13、公司国内三大生产基地 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

产品开发体系完备，研发设计行业领先。公司自成立以来，始终秉持技术领先发

展战略，打造了 500 多人的专业研发团队，搭建了完善的产品开发体系，积淀了

强大的自主研发能力和工业设计能力，在行业内处于领先地位： 

1）零部件自制率名列前茅。公司自主研发制造了民用泵、商用泵和园林机械产品

所用的核心零部件，如电机等，自制率达 80％。 

2）装备水平行业领先。公司购置了大量的设备，如进口高速冲床、兰化炉、注塑

机、数控车床、自动绕线嵌线机、自动喷漆流水线以及先进装配流水线等，提高

了产品的机械化、自动化水平，大幅提升生产效率和产品质量稳定性。 

3）技术成果收获颇丰。公司历年来获颁“国家科学技术进步二等奖”等一系列荣

誉，并参与了多项国家、行业、浙江制造及团体标准的制定、修订工作，且获批

国家级博士后科研工作站。2021 年，公司通过认定成为第六批制造业单项冠军示

范企业，旗下子公司利欧浙泵、湖南利欧、大连华能均通过高新技术企业备案。 

 

图 14、公司技术实力行业领先  图 15、公司技术成果收获颇丰 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.3、产品矩阵广域覆盖，营销渠道全球布局 

产品矩阵广域覆盖，提供多种解决方案。通过多年持续深耕，公司打造了超百款

泵业产品，提供了覆盖水利、电力、石化、市政农林、建筑二供等 9 个行业的 30

余种解决方案。 
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表 3、公司全领域覆盖的产品矩阵及行业解决方案 

用途 解决方案 部分产品展示 

水利行业 

引水调水 

 

DS 系列卧式多级中

开离心泵 
防洪排涝 

水环境治理 

农业灌溉 

 

LW 型单级单吸立式

蜗壳离心泵 造修船 

电力行业 

核能发电 

 
NW 型疏水泵 

燃煤发电 

燃机发电 

 

NLG 立式管道离心

泵 
生物质发电 

余热发电 

石化行业 

煤化工 

 

HSP 系列化工混流

泵 
石油化工 

精细化工 

LNG 

 

HR 系列 (BB2)重工

位石油化工流程 

精食深加工 

公用工程 

市政农林行业 

市政供热 

 

LEP 端吸离心泵 市政排水 

市政污水 

市政供水 

 

G/Q/FSJ 型系列双

曲面搅拌机 

轨道交通 

农业灌溉及养殖 

河道治理 

建筑二供行业 

民用建筑 

 

BWS-HY 恒压变频

供水系统 
商用建筑 

公共建筑 

工业附属 

 

BWS-WE 全变频无

负压供水系统 二次供水 

OEM 行业 

环保水处理 

 

LSPA 浴缸泵 
暖通空调 

给水排水 

工业应用 

 

APSm 智能自吸泵 食品制药 

康体娱乐 

家用产品 家用产品 

 

MTC370 小精灵 

园林产品 园林产品 

 

XKJ 喷射泵 

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

营销渠道网络全球布局，国内市场加速开拓。国际侧，自 2001 年开始，公司已实

现面向欧盟地区的出口，当前公司产品已销往全球 150 个国家及地区，拥有 15000

多个全球销售服务网点，超 5 亿服务客户，在美国、俄罗斯、迪拜、印尼、泰国、
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匈牙利、孟加拉等地设立了子公司，其中在印尼、匈牙利成立了制造基地。国内

侧，公司从 2021 年开启“国内国际双循环”的策略，积极开展国内市场布局，在

杭州建立利欧泵业集团总部，以统筹销售、供应链、管理环节，并在国内 GDP 排

名靠前城市建立利欧销售团队，将国内团队销售人员由 100 人扩充至近 800 人。

当前，公司已拥有超 1200 家国内服务商，实现了对除港澳台之外的其他中国区域

内市场的销售和覆盖。2022 年上半年，利欧泵业国内营业收入同比增加 2.19 亿

元，合同订单额同比增长超过三成。 

 

图 16、公司泵业销售全球情况（截至 2023 年 3

月） 

 图 17、公司泵业销售国内覆盖情况（截至 2023年

3月） 

 

 

 

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.4、泵业营收全面增长，民用泵毛利率回升 

营收侧，自 2018 年开始，公司泵业营收持续增长；2020 年受疫情影响，泵业收

入略有下滑；2021 年，公司积极求变，调整经营策略：业务模式上从“渠道为主”

向“渠道与直销”并重转变、区域策略上从“以国际市场为主”向“国外与国内

市场双管齐下”转变、市场方向上着力拓展商用泵市场，加之国内疫情的有效控

制，业绩实现大幅反弹；2022 年上半年，公司泵业实现收入 15.17 亿元，同比增

长 16%，其中民用泵/工业用泵分别创收 12.24/2.93 亿元，同比增长 12%/33%，位

于行业第一梯队。 

  



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 13 - 

公司跟踪报告 

图 18、2017-2022H1 公司泵业整体营收及增速  图 19、2017-2022H1公司民用/工业用泵营收及增

速 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 20、2022H1国内主要泵业上市公司泵业务营收 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

毛利侧，2018 年至 2020 年，公司泵业毛利率持续增长；2021 年，为应对国内外

诸多不稳定因素，公司践行“对外以销售拉动为龙头，对内以生产交付为核心”

的战略要求，毛利率短期承压；2022 年上半年，随着公司国内市场的陆续扩张，

民用泵业务毛利率反弹至 25%；预期未来随着国家水利建设的深入，工业用泵需

求增长，带来规模效益，短期毛利率承压状况有望得到改善。 

 

图 21、2017-2022H1 公司民用民用/工业用泵毛利率 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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3、数字营销板块：数字技术双翼驱动，AIGC 前瞻布局 

3.1、防控优化消费复苏，广告行业将迎修复 

防控优化吹动经济复苏之风。2022 年 12 月，疫情防控措施优化，居民生产消费

陆续恢复；2023 年 1 月，IMF 调高 2023 年中国经济同比增长预期至 5.2%；2023

年 3 月，政府工作报告进一步明确了我国 2023 年 5%的 GDP 增长目标。市场预

期积极乐观、国家政府目标坚定，推动国内经济持续回暖，汽车、奢侈品、传媒、

娱乐等多个行业显现强劲的发展势头。 

 

广告行业重回上升通道。CTR 媒介智讯数据显示，2023 年 1 月国内广告市场花费

同比降幅收窄至近一年来的最小值，环比增长 4.5%，市场恢复趋势已现。据群邑

全球 2023 年 3 月 9 日发布的《聚焦中国（China Spotlight 2023）》报告显示，预计

2023 年中国广告市场将增长 6.3%，扭转 2022 年度负增长 0.6%的状况，重回快速

增长轨道，2024 年增幅将达到 6.4%。中国广告市场的增长复苏将为本土和全球的

营销企业带来重要机遇。 

 

图 22、国内整体市场 2022年 1月-2023年 1月分月广告花费变化 

 

资料来源：CTR媒介智讯，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3.2、营销复合矩阵模块，技术赋能韧性凸显 

全产业链布局，提供一体化营销解决方案。自创立之初，公司一直致力于成为行

业领先的数字营销头部集团。当前公司营销服务已形成了集营销策略和创意、媒

体投放和执行、效果监测和优化、社会化营销、精准营销、流量整合等于一体的

完整服务链条，成功构建了从基础的互联网流量整合到全方位精准数字营销服务

于一体的整合营销平台。 

 

2022 年上半年，公司在梳理各业务公司特点的基础上，完成了组织架构重组，划

分媒体代理事业群和整合营销事业群，通过优化各业务公司的优势，实施资源整



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 15 - 

公司跟踪报告 

合和协同发展，提高业务竞争力。 

 

图 23、2022年公司搭建的全新的告业务组织架构 

 

资料来源：中国广告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

整合营销：优秀设计师团队屡创佳绩，“品-效-销”一体客制化品牌服务。自 2018

年以来，公司设计师团队凭借出色的创意实力、整合营销案例作品，以及产品设

计能力，斩获多个国内外重要奖项殊荣，并创立了全新厂牌 Q＆A，提供专属品牌

以及产品设计服务。此外，团队还打造了一套完整策略工具，赋能新消费品牌快

速成长，2021 年成功助力新锐咖啡品牌“熊困困”问鼎天猫液体咖啡品类趋势榜。 

 

表 4、公司整合营销业务矩阵历年收获奖项 

 

业务类型 公司 年度 部分整合营销奖项及荣誉 

整合营销 

琥珀传播 

氩氪集团 

夸克上海 

智趣广告 

聚胜万合 

2018 

营销作品接连斩获戛纳国际创意节、伦敦国际广告奖、

黄铅笔奖、亚太广告节、釜山国际广告节、艾菲奖、中

国 4A 金印奖、金投赏、虎啸奖、金鼠标、中国广告年

度数字大奖等数十座奖项，是 2018 年获得国际奖项最

多的本土数字营销集团。 

2019 Campaign“大中华区年度最佳整合营销代理商”铜奖 

2020 Campaign“大中华区年度最佳整合营销代理商”银奖 

2021 

营销作品斩获伦敦国际广告奖 1 金 1 银、釜山国际广

告节 1 金 1 银 2 铜，伦敦国际广告奖华文创意、英国

黄铅笔奖、纽约年度设计大奖、美国金铅笔国际创意

奖、美国克利奥大奖在内的 5枚铜奖，4A 创意奖全场

大奖及 2 金 3 银 5 铜、龙玺创意奖 1 金 1 银、数英奖

2 金 3 银，纽约广告奖和英国包装设计大奖的优秀作

品提名。 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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媒体代理：多方搭建深度合作，打造行业竞争壁垒。公司媒体代理事业群搭建了

具有行业竞争力的中台服务体系，当前已与多个头部媒体平台建立了深度合作关

系，合作规模已达百亿元，客户涵盖电商、网服、游戏、教育、传媒等头部企业。 

 

表 5、公司媒介代理业务矩阵 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

技术驱动：助力媒介代理服务快速腾飞。公司自主研发了泰坦、方舟、盘古、万

鹏等面向不同媒体的自动化投放优化工具，实现降本增效，提升人效比的同时，

实现用户、产品数据沉淀，高效择优选取创意素材。在数字化投放工具的助力下，

公司媒介代理服务营收持续增长，2021 年营收近 157 亿元，同比增长 26%，并在

2022 上半年疫情冲击下韧性凸显，实现同比增速达 6%。 

 

图 24、2017-2022H1 公司媒介代理业务收入 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3.3、AIGC 开启营销新纪元，赋予未来想象空间 

AIGC 打造内容营销新时代。据 OpenAI 官网显示，除问答外，AIGC 能在的句子

优化、文本情绪分析、信息分类、语法纠正等多个场景实现应用。ChatGPT 作为

AIGC 的主要应用方向之一，能通过提示自动实现内容生成和图片创作，并在广告

设计、内容营销等多个领域表现突出，其最新迭代版本 GPT-4 已具有多模态能力，

未来有望在智能视频生成领域实现突破，大幅度提高视频类广告制作的效率，节

约制作成本。具备巨大的市场前景。 
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图 25、ChatGPT落地应用场景 

 

资料来源：OpenAI，智慧发展产业研究院，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司前瞻性布局，打造“奇思妙想”AIGC 产品。2023 年 2 月 23 日，公司宣布成

为百度“文心一言”的首批合作伙伴，并基于国内外现有 AI 引擎，积极推进 AIGC

产品内部测试；2023 年 3 月，据《第一财经》报道，利欧数字正积极研发“奇思

妙想”新一代 AIGC 产品，产品核心功能为在优化投放效率、提高生产力的基础

上，扩展图文、视频等内容创作能力，报道称产品将于近期投入市场。 

 

AIGC 或将全方位业务赋能，打开营收天花板：1）基于 AIGC 产品，公司有望实

现营销创意的快速落地和爆款广告的高效复制，极大缩短内容产出周期，大幅提

升产能，迅速占领市场，实现弯道超车；2）AIGC 技术有望与公司丰富的数据要

素积累产生高效协同作用，深度洞悉用户肖像，实现营销内容定制输出、精准分

发，提升消费者购物体验，促进商品高效转化；3）公司有望打造 AIGC 与自身强

大设计师团队相结合的 SaaS 产品，实现 To C 运营和 To B 销售，并基于不同客

户客制化解决方案，打造营收增长新引擎。 
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图 26、AIGC将为公司多领域高效赋能 

 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4、盈利预测 

利欧股份拥有独特的数字营销、制造业双轮驱动体系，在 AIGC 浪潮下，积极开

发相关技术产品，未来大有可为： 

 

数字营销业务：2022 年疫情反复公司数字营销业务短期承压，2023 年在疫情防控

优化、国内消费复苏的大背景下，公司互联网业务将迎来持续修复，AIGC 近期投

入使用或将带来毛利的持续提升。 

 

制造业：公司从 2021 年开启“国内国际双循环”的策略，积极开展国内市场布局，

未来随着国内市场的扩张，制造业营收有望增厚。 

 

表 6、盈利预测主要假设 

产品名称 项目 2021 2022E 2023E 2024E 

数字营销 

营业收入(百万元) 16,188.00 17,162.52 18,377.62 20,027.93 

增长率(%) 25.39% 6.02% 7.08% 8.98% 

毛利率(%) 4.38% 4.08% 4.55% 5.25% 

制造业 

营业收入(百万元) 3,979.00 4,744.16 5,694.89 6,840.13 

增长率(%) 60.83% 19.23% 20.04% 20.11% 

毛利率(%) 19.00% 20.98% 22.13% 23.20% 

其它 

营业收入(百万元) 114.00 125.27 135.45 145.21 

增长率(%) -30.49% 9.89% 8.12% 7.21% 

毛利率(%) 19.30% 14.73% 14.89% 15.03% 

资料来源：IFind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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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。预计公司 2022-2024 年归母净利润-4.07/6.03/7.99

亿元，对应当前股价（2023 年 3 月 20 日）PE 分别为-/27.6/20.8 倍，首次覆盖，

给予“增持”评级。 

 

表 7、盈利预测结果 
会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 20281  22032  24208  27013  

增长率 30.4% 8.6% 9.9% 11.6% 

营业利润(百万元) -833  -471  719  956  

增长率 -113.2% N/A N/A 33.0% 

归母净利润(百万元) -1019  -407  603  799  

增长率 -121.4% N/A N/A 32.6% 

最新摊薄每股收益(元) -0.15  -0.06  0.09  0.12  

每股净资产(元) 1.76  1.70  1.79  1.90  

动态市盈率(倍) -  - 27.6  20.8  

市净率 (倍) 1.4  1.5  1.4  1.3  

 

5、风险提示 

（1）疫情反复风险 

国内疫情形势复杂，若未来疫情反复，可能阻碍经济复苏，降低广告主投放预算，

进而影响公司广告业绩。 

 

（2）市场竞争加剧风险 

我国广告行业参与者众多，营销环境发展节奏快，竞争激烈，若公司无法顺应营

销发展新趋势，将错失优质媒体资源、营销方案效果亦可能不及预期，公司行业

地位将被削弱，经营业绩有不达预期的风险。 

 

（3）人才流失风险 

公司业务发展依赖于专业的人才团队，若不能持续保持良好的人才培养机制，公

司人才流失，或将对业绩产生影响。 

 

（4）行业政策变化风险 

若未来广告行业监管政策发生较大变动，将对整个广告行业的发展产生较大影响，

进而影响公司经营业绩。 

 
  

资料来源：IFind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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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 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 8816  45728  50855  56161   营业收入 20281  22032  24208  27013  

货币资金 1723  38325  42728  47163   营业成本 18795  20318  22091  24353  

交易性金融资产 4  4  4  4   税金及附加 32  35  39  43  

应收票据及应收账款 5001  5540  6042  6762   销售费用 577  676  731  805  

预付款项 527  452  534  573   管理费用 460  518  562  635  

存货 791  779  888  956   研发费用 165  210  244  279  

其他 771  627  659  702   财务费用 74  -116  -376  -422  

非流动资产 11029  11059  10560  10420   其他收益 187  140  135  144  

长期股权投资 574  585  581  582   投资收益 -7  177  46  13  

固定资产 831  658  450  234   公允价值变动收益 592  -809  -288  -331  

在建工程 48  24  12  6   信用减值损失 -233  -351  -70  -166  

无形资产 282  264  246  227   资产减值损失 -1544  -18  -18  -22  

商誉 350  1056  703  880   资产处置收益 -4  -0  -2  -2  

长期待摊费用 26  7  -17  -34   营业利润 -833  -471  719  956  

其他 8918  8465  8585  8525   营业外收入 12  4  8  6  

资产总计 19845  56787  61415  66582   营业外支出 23  15  13  15  

流动负债 5721  43337  47353  51717   利润总额 -843  -482  714  947  

短期借款 1992  1269  1631  1450   所得税  183  -72  107  142  

应付票据及应付账款 2754  41097  44750  49295   净利润  -1026  -410  607  805  

其他 975  970  972  971   少数股东损益 -7  -3  5  6  

非流动负债 2185  1929  1933  1931   归属母公司净利润 -1019  -407  603  799  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) -0.15  -0.06  0.09  0.12  

其他 2185  1929  1933  1931        

负债合计 7906  45266  49286  53648   主要财务比率     

股本 6755  6755  6755  6755   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 1317  1317  1317  1317   成长性     

未分配利润 3634  3230  3830  4626   营业收入增长率 30.4% 8.6% 9.9% 11.6% 

少数股东权益 67  64  69  75   营业利润增长率 -113.2% N/A N/A 33.0% 

股东权益合计 11939  11521  12128  12934   归母净利润增长率 -121.4% N/A N/A 32.6% 

负债及权益合计 19845  56787  61415  66582   盈利能力     

      毛利率 7.3% 7.8% 8.7% 9.8% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 -5.0% -1.8% 2.5% 3.0% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE -8.6% -3.6% 5.0% 6.2% 

归母净利润 -1019  -407  603  799   偿债能力     

折旧和摊销 146  252  263  257   资产负债率 39.8% 79.7% 80.3% 80.6% 

资产减值准备 1777  -20  75  60   流动比率 1.54  1.06  1.07  1.09  

资产处置损失 4  0  2  2   速动比率 1.40  1.04  1.06  1.07  

公允价值变动损失 -592  809  288  331   营运能力     

财务费用 76  -116  -376  -422   资产周转率 103.7% 57.5% 41.0% 42.2% 

投资损失 7  -177  -46  -13   应收帐款周转率 382.1% 410.4% 412.6% 415.7% 

少数股东损益 -7  -3  5  6   存货周转率 2867.5% 2530.6% 2590.7% 2581.2% 

营运资金的变动 -1053  37859  2885  3628   每股资料(元)     

经营活动产生现金流

量 
-499  38319  3693  4650   每股收益 -0.15  -0.06  0.09  0.12  

投资活动产生现金流

量 
-2  -1174  -27  -457   每股经营现金 -0.07  5.67  0.55  0.69  

融资活动产生现金流

量 
1306  -543  737  242   每股净资产 1.76  1.70  1.79  1.90  

现金净变动 786  36602  4403  4435   估值比率(倍)     

现金的期初余额 631  1723  38325  42728   PE -  -  27.6  20.8  

现金的期末余额 1417  38325  42728  47163   PB 1.4  1.5  1.4  1.3  
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