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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 33.09 元

总市值/流通市值 5061/2905 百万元

52周最高价/最低价 74.94/28.68 元

近 3 个月日均成交额 45.54 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《米奥会展（300795.SZ）-单三季度淡季利润波动，毛利率提升

彰显办展能力》 ——2023-10-31

《米奥会展（300795.SZ）-上半年业绩高增长，小而美展会龙头

规模与盈利有望共振》 ——2023-07-06

公司预计2023年扣非净利润较2019年增长超150%，Q4旺季业绩良好。2023

年公司预计归母、扣非归母净利润均为 1.6-2.2 亿元，同比分别增长

218%-337%、345%-512%，比2019年分别增长142-233%、154%-250%；单四季

度，公司预计归母净利润、扣非归母净利润均为0.8-1.4亿元，同比分别增

长24%-119%、51%-161%，比2019Q4分别增长97-247%、120%-281%。Q4为公

司传统经营旺季，预计12月阿联酋展会规模增长有效推动盈利能力改善。

2023年尽管受制于签证流程等因素，公司核心区域销售规模依旧创新高。

公司原计划在12个国家办展，实际在一带一路、RCEP、新兴市场等10个国

家举办约16场自办展。其中，尽管签证及国际地缘等影响，美国、印度展

会临时取消，德国销售数量相对承压，但核心区域销售规模突破新高，预计

部分也与回补性需求有关。阿联酋迪拜凭借多年口碑销售超4000个、估算

贡献超30%，估算印尼、日本合计贡献约近40%。值得一提，米奥阿联酋展

已经连续举办15年，12月展会规模突破疫前的5万㎡超过7万㎡，成为中

东地区商人采购中国商品最大的展览平台。

国内企业积极探索出海增量机遇，公司作为服务出海企业的办展平台有望受

益。在内需相对渐进复苏而海外通胀上升背景下，立足良好的性价比产品制

造基础，国内企业出海探索增量市场为大势所趋，政府也积极予以扶持。近

两年公司基本完成了主要国家的布局计划及结构优化，2024年公司一看在出

口继续成为企业重要依托背景下的存量展会的规模扩大；二看伴随签证流程

优化及航班运力恢复，美国、印度等增量市场拓展值得期待；三看内部运营、

销售端组织架构的重新梳理后专业展效果提升，公司已经自原有的综合展全

线升级为8大专业展同档期举办。同时，后续不排除潜在合作与并购机遇，

且上一轮股权激励于2023年结束，未来激励优化值得期待。

风险提示：国际关系变动风险，展会效果不及预期、政府补贴变动风险等。

投资建议：维持 23-25 年归母净利润为 1.83/2.67/3.63 亿元，对应动

态 PE 27/19/14x。米奥会展为境外自办展展会龙头，在阿联酋等多年耕耘

具有相当口碑，伴随国内企业积极寻求一带一路国家的增量市场，公司有望

持续受益，实现规模与盈利能力的共振；同时公司在其他发达市场的开拓也

有望助力成长。关注后续专业展转型效果及激励改善情况，暂维持“增持”

评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 182 348 789 1,026 1,285

(+/-%) 92.5% 91.8% 126.5% 30.1% 25.2%

净利润(百万元) -58 50 183 267 363

(+/-%) -10.8% -187.4% 263.0% 46.0% 35.9%

每股收益（元） -0.58 0.50 1.21 1.76 2.39

EBIT Margin -33.6% 9.8% 29.4% 33.7% 36.9%

净资产收益率（ROE） -15.0% 11.3% 31.8% 35.0% 35.7%

市盈率（PE） -57.5 66.3 27.4 18.8 13.8

EV/EBITDA -61.7 88.6 24.5 16.1 11.7

市净率（PB） 8.63 7.47 8.71 6.58 4.93

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：米奥会展单季度收入情况 图2：米奥会展单季度归母及扣非净利润

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：2023 年（上）、2024 年（下）米奥会展境外自办展情况

展会月份 国家 展会名称 展会时间

3 月 印尼 2023 年第三届中国（印尼）贸易博览会 3.16-3.18

4 月 日本 2023 年日本亚洲纺织成衣展（大阪） 4.11-4.13

5 月 印尼 2023 年第四届中国（印尼）贸易博览会 5.24-5.26

波兰 2023 年第十二届中国（波兰）贸易博览会 5.31-6.2

6 月 德国 2023 年第一届中国（德国）贸易博览会 6.5-6.7

阿联酋 2023 年第十四届中国（阿联酋）贸易博览会 6.13-6.15

越南 2023 年第二届中国（越南）贸易博览会 6.15-6.17

巴西 2023 年第九届中国（巴西）贸易博览会 6.19-6.21

墨西哥 2023 年第七届中国（墨西哥）贸易博览会 6.27-6.29

9 月 土耳其 2023 年第八届土耳其国际纺织展 9.7-9.9

日本 2023 年日本亚洲纺织成衣展（东京） 9.20-9.22

南非 2023 年第七届中国（南非）贸易博览会 9.20-9.22

11 月 印尼 2023 年第五届中国（印尼）贸易博览会 11.23-11.25

12 月 墨西哥 第八届中国（墨西哥）贸易博览会 12.5-12.7

巴西 第十届中国（巴西）贸易博览会 12.11-12.13

阿联酋 第十五届中国（阿联酋）贸易博览会 12.19-12.21

展会月份 国家 展会时间

3 月 印尼 3.13-3.15

越南 3.27-3.29

4 月 日本 4.9-4.11

6 月 印尼 6.4-6.6

日本 6.5-6.7

阿联酋 6.12-6.14

9 月 墨西哥 9.4-9.6

美国 9.11-9.13

巴西 9.17-9.19

南非 9.24-9.26

10 月 日本 10.22-10.24

11 月 波兰 11.6-11.8

德国 11.12-11.14

日本 11.27-11.29

印尼 11.28-11.30

12 月 阿联酋 12.17-12.19

印度 12.18-12.20

资料来源：公司官方公众号、公司官网，国信证券经济研究所整理
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表2：可比公司估值

公司

代码

公司
名称

收盘价
1/28

市值
亿元

EPS PE 投资
评级2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E

300795.SZ 米奥会展 33 51 0.50 1.21 1.76 2.39 66 27 19 14 增持

600826.SH 兰生股份 9 50 0.21 0.54 0.57 0.65 45 18 17 15 无评级

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 注：兰生股份盈利预测来自 wind 一致预期，其余为国信社服预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 298 440 1120 1136 1329 营业收入 182 348 789 1026 1285

应收款项 8 8 20 26 33 营业成本 79 176 364 461 563

存货净额 0 0 15 19 23 营业税金及附加 1 1 1 1 1

其他流动资产 59 12 39 51 64 销售费用 94 86 127 141 154

流动资产合计 400 464 1198 1236 1453 管理费用 46 36 50 61 75

固定资产 19 17 21 25 22 研发费用 24 16 16 17 17

无形资产及其他 17 15 15 16 16 财务费用 (5) (9) (8) (10) (20)

投资性房地产 78 90 90 90 90 投资收益 1 4 3 3 3

长期股权投资 9 11 13 15 17

资产减值及公允价值变

动 (16) 4 5 4 (4)

资产总计 523 595 1336 1381 1597 其他收入 (18) (11) (16) (17) (17)

短期借款及交易性金融

负债 1 5 500 300 200 营业利润 (66) 56 248 363 493

应付款项 5 19 27 34 41 营业外净收支 (2) (1) 0 0 0

其他流动负债 113 105 215 264 316 利润总额 (68) 55 248 363 493

流动负债合计 119 129 742 598 557 所得税费用 (9) 4 62 91 123

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (2) 1 3 5 7

其他长期负债 6 7 4 1 (2) 归属于母公司净利润 (58) 50 183 267 363

长期负债合计 6 7 4 1 (2) 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 125 137 746 600 556 净利润 (58) 50 183 267 363

少数股东权益 14 11 14 19 25 资产减值准备 8 (5) 1 1 (1)

股东权益 384 448 576 763 1017 折旧摊销 5 5 3 3 3

负债和股东权益总计 523 595 1336 1381 1597 公允价值变动损失 16 (4) (5) (4) 4

财务费用 (5) (9) (8) (10) (20)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 36 37 62 32 32

每股收益 (0.58) 0.50 1.21 1.76 2.39 其它 (10) 6 2 4 7

每股红利 0.00 0.04 0.36 0.53 0.72 经营活动现金流 (2) 89 246 303 408

每股净资产 3.83 4.43 3.80 5.03 6.71 资本开支 0 (0) (4) (4) (4)

ROIC -13.28% 10.31% 51% 111% 177% 其它投资现金流 40 32 0 0 0

ROE -15.01% 11.26% 32% 35% 36% 投资活动现金流 31 30 (6) (6) (6)

毛利率 57% 49% 54% 55% 56% 权益性融资 (0) 9 0 0 0

EBIT Margin -34% 10% 29% 34% 37% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -31% 11% 30% 34% 37% 支付股利、利息 0 (4) (55) (80) (109)

收入增长 93% 92% 127% 30% 25% 其它融资现金流 (18) 22 495 (200) (100)

净利润增长率 -11% -187% 263% 46% 36% 融资活动现金流 (19) 23 440 (280) (209)

资产负债率 27% 25% 57% 45% 36% 现金净变动 10 142 680 17 193

股息率 0.0% 0.1% 1.6% 2.4% 3.3% 货币资金的期初余额 288 298 440 1120 1136

P/E (57.5) 66.3 27.4 18.8 13.8 货币资金的期末余额 298 440 1120 1136 1329

P/B 8.6 7.5 8.7 6.6 4.9 企业自由现金流 0 74 235 290 386

EV/EBITDA (61.7) 88.6 24.5 16.1 11.7 权益自由现金流 0 96 736 98 301

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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