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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 2.25 

一年最低/最高价 1.63/2.72 

市净率(倍) 1.25 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,127.75 

总市值(百万元) 15,198.31  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.81 

资产负债率(%,LF) 39.14 

总股本(百万股) 6,754.80 

流通 A 股(百万股) 5,834.56  
 

相关研究  
 

 

 

 
 

 

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） 20,268 23,209 25,432 27,650 

同比 -0.06% 15% 10% 9% 

归属母公司净利润（百万元） -443 553 701 882 

同比 57% 225% 27% 26% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.07 0.08 0.10 0.13 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 27.50 21.69 17.24 
  

[Table_Tag] 关键词：#成本下降   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 业绩概览：2022 年公司营收 202.7 亿，YoY-0.06%；归母净利润-4.43 亿，
扣非归母净利润 1.4 亿，两者差异主要由于本期计提资产减值准备及持
有的理想汽车股票公允价值变动损失所致。2023Q1，公司营收 51.94 亿，
YoY+10.22%；归母净利润 5.97 亿，扣非归母净利润 0.59 亿元。 

◼ 利欧水泵稳中有进，国内市场拓展成绩良好。2022 年利欧泵业实现收入
43 亿元，YoY+6.53%；实现净利润-4.3 亿元，主要由于持有的理想汽车
股票以及报告期出售的部分理想汽车股票合计确认的损益金额约为-

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）。利欧泵业在积极稳定国外市场的同时大力开拓国内市场，实现营
业收入同比增加了 2.64 亿元，国内国际双循环的策略初见成效，国内营
收占比取得明显提升。 

◼ 利欧数字 2023 年有望迎来业绩复苏。2022 年利欧数字实现营收 159.6

亿元，实现净利润 0.47 亿，其中本期因计提恒大应收款产生减值损失
1.67 亿元。2022 年度，整体经济形式欠佳，互联网广告市场整体增长承
压，市场竞争加剧，公司数字营销业务面临整体市场需求萎缩的不利局
面。面对经济下行压力，公司以积极的姿态迎接激烈的市场竞争格局，
激发内生增长动力，在行业整体增长承压的情况下，保持了稳健的发展
态势。进入 2023 年，随经济和消费逐渐恢复，预计利欧数字业务将迎
来复苏。 

◼ 充分利用 AIGC 相关技术，降本提效。在 AIGC 方面，公司已经快速组
建专业团队，在集团内网搭建了 AI 平台，集成了目前对接和采集到的
大型 AI 模型,同时投入研发名为“奇思妙想”的新一代 AIGC 产品。产
品的核心功能是在优化投放效率、提高生产力的基础上，进一步扩展至
图文、视频等内容的创作。目前上述产品正在研发测试阶段，并已交由
部分客户试用。公司将持续为用户打造数字营销领域全场景人工智能解
决方案及服务，同时依托智慧互联、创新互联，引领整个数字营销产业
的变革与升级。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司在 AIGC 应用领域的布局，将 2023-

2024 年归母净利润由 6.0/7 亿元调整至 5.5/7 亿元，引入 2025 年归母净
利润预测 8.8 亿元，当前市值对应 2023 年 PE 为 28 倍 PE，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：AI 技术发展不及预期，AI 技术商业化应用不及预期。  
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利欧股份三大财务预测表  

[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 10,668 11,914 11,969 13,767  营业总收入 20,268 23,209 25,432 27,650 

货币资金及交易性金融资产 3,046 3,200 2,839 3,483  营业成本(含金融类) 18,512 21,507 23,469 25,407 

经营性应收款项 6,226 6,879 7,408 8,124  税金及附加 40 37 41 44 

存货 649 785 780 914  销售费用 646 627 687 733 

合同资产 106 116 127 138     管理费用 442 511 554 594 

其他流动资产 640 934 814 1,108  研发费用 196 186 203 221 

非流动资产 8,769 8,829 8,884 8,934  财务费用 30 4 -7 -5 

长期股权投资 851 851 851 851  加:其他收益 177 232 254 276 

固定资产及使用权资产 1,162 1,169 1,171 1,168  投资净收益 371 0 0 0 

在建工程 167 217 267 317  公允价值变动 -1,297 0 0 0 

无形资产 254 254 254 254  减值损失 -358 0 0 0 

商誉 344 344 344 344  资产处置收益 96 0 0 0 

长期待摊费用 32 35 38 41  营业利润 -609 570 740 931 

其他非流动资产 5,959 5,959 5,959 5,959  营业外净收支  -9 0 0 0 

资产总计 19,437 20,743 20,853 22,701  利润总额 -618 570 740 931 

流动负债 5,755 6,558 6,015 7,029  减:所得税 -160 17 37 47 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,708 1,208 1,008 808  净利润 -458 553 703 884 

经营性应付款项 3,031 4,371 3,938 5,062  减:少数股东损益 -15 0 2 3 

合同负债 529 430 469 508  归属母公司净利润 -443 553 701 882 

其他流动负债 487 549 600 651       

非流动负债 2,024 1,974 1,924 1,874  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.07 0.08 0.10 0.13 

长期借款 93 93 93 93       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 314 574 732 926 

租赁负债 259 209 159 109  EBITDA 505 677 840 1,039 

其他非流动负债 1,672 1,672 1,672 1,672       

负债合计 7,779 8,532 7,939 8,903  毛利率(%) 8.67 7.33 7.72 8.11 

归属母公司股东权益 11,617 12,170 12,870 13,752  归母净利率(%) -2.19 2.38 2.76 3.19 

少数股东权益 41 42 44 46       

所有者权益合计 11,658 12,211 12,914 13,799  收入增长率(%) -0.06 14.51 9.58 8.72 

负债和股东权益 19,437 20,743 20,853 22,701  归母净利润增长率(%) 56.53 224.74 26.78 25.83 

           

           

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 -51 899 76 1,075  每股净资产(元) 1.72 1.80 1.91 2.04 

投资活动现金流 -262 -163 -163 -163  最新发行在外股份（百万股） 6,755 6,755 6,755 6,755 

筹资活动现金流 -535 -582 -274 -269  ROIC(%) 1.66 4.06 4.99 6.07 

现金净增加额 -737 154 -361 643  ROE-摊薄(%) -3.81 4.54 5.44 6.41 

折旧和摊销 191 103 108 113  资产负债率(%) 40.02 41.13 38.07 39.22 

资本开支 -162 -160 -160 -160  P/E（现价&最新股本摊薄） - 27.50 21.69 17.24 

营运资本变动 -718 211 -759 59  P/B（现价） 1.31 1.25 1.18 1.11 

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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