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优于大市米奥会展（300795.SZ）
上半年排期变化致业绩承压，静待下半年旺季表现
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 15.03 元

总市值/流通市值 3449/2000 百万元

52周最高价/最低价 43.55/14.71 元

近 3 个月日均成交额 47.63 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）-核心展会规模创新高，期待专业展赋

能存量做强与新市场开拓》 ——2024-03-27

《米奥会展（300795.SZ）-四季度旺季表现良好，持续受益于企

业出海需求提振》 ——2024-01-29

《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2024年上半年收入与利润承压，分红意愿相对积极。2024H1公司收入

2.6 亿元/-26.4%，归母净利润 4072 万元/-45.6%，扣非净利润 3656 万元

/-50.2%，处于业绩预告区间；单Q2公司收入1.8亿元/-35.6%，归母净利

润3591万元/-52.2%，扣非净利润3503万元/-52.1%。公司拟每10股派息3

元，对应现金股利6778万元，占可供分配利润（按母公司与合并报表孰低

原则）的96%，对应当期分红率166%，当前分红意愿比较积极。

上半年展会排期缩减、规模效应显现，单展平均收费有所回落。上半年收入

缩减预计量价共同影响。量上，2024年上半年公司把部分国家的展会进行合

并至下半年，在4个国家共举办6场展会，相比去年8个国家9场展会有所

缩减，但单展规模扩大后规模经济显现，上半年毛利率54.2%/+2.4pct，其

中自办展毛利率55.1%/+4.4pct；价上，我们估算平均单展位对应收入不足

6万元，较去年同期超6.5万有所回落，预计主要系出境人员费用有所回落。

期末合同负债同比持平预计有结构性影响。合同负债是观测下半年展位销售

的重要指标，2024H1末公司合同负债1.67亿，同比基本持平。除了部分展

会举办节奏不同，如中纺日本展从去年9月更换至11月带来预收款差异，

以及今年以来企业提前付费意愿变化外，预计自有品牌自办展合同金额仍能

维持良好增长。需要说明，今年行业经营环境相比去年有所变化，去年刚放

开后国内企业在地方政府支持下积极出海探索增量市场，今年企业出海需求

不减但支出更趋于精细化，同时行业展位供给端扩容预计带来一定影响。

深耕专业展是长期发力方向，股权激励带动员工积极性。展望后续，一方面

公司深知展会效果对培育品牌知名度意义重大，通过积极转型专业展并挖掘

数字化潜力提高展会效率，取得初步成效。2023年VIP客户复购率达到35%，

2024年上半年展会中的VIP 独立企业复购下半年展会项目的比率近60%。另

一方面，公司积极优化组织激励，今年启动2024-2026限制性股票激励计划，

授予206人，估算解锁条件对应未来3年净利润CAGR不低于20%。

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：考虑签证风险及今年以来行业经营环境变化，同时结合最新合同

负债金额，我们下调24-26年归母净利润至2.29/2.93/3.51亿元（此前为

2.67/3.63/4.66亿元)，对应动态PE 15/12/10x。公司为境外自办展龙头，

在阿联酋等地多年耕耘具有相当口碑，整体受益于企业出口一带一路与RCEP

国家意愿提升的红利，继续跟踪下半年旺季表现，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 348 835 1,003 1,260 1,502

(+/-%) 91.8% 139.7% 20.1% 25.7% 19.2%

净利润(百万元) 50 188 229 293 351

(+/-%) -187.4% 273.5% 21.4% 28.0% 19.8%

每股收益（元） 0.50 1.23 1.00 1.28 1.53

EBIT Margin 9.8% 24.9% 29.6% 30.2% 30.6%

净资产收益率（ROE） 11.3% 28.7% 28.0% 28.7% 27.7%

市盈率（PE） 30.1 12.2 15.1 11.8 9.8

EV/EBITDA 42.1 11.7 14.3 10.8 8.9

市净率（PB） 3.39 3.50 4.22 3.38 2.72

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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公司 2024 年上半年收入与利润承压，分红意愿相对积极。2024H1 公司收入 2.6

亿元/-26.4%，归母净利润 4072 万元/-45.6%，扣非净利润 3656 万元/-50.2%，处

于业绩预告区间；单Q2公司收入1.8亿元/-35.6%，归母净利润3591万元/-52.2%，

扣非净利润 3503 万元/-52.1%。公司拟每 10 股派息 3 元，对应现金股利 6778 万

元，占可供分配利润（按母公司与合并报表孰低原则）的 96%，对应当期分红率

166%，当前分红意愿比较积极。

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

上半年展会排期缩减、规模效应显现，单展平均收费有所回落。上半年收入缩减

预计量价共同影响。量上，2024 年上半年公司把部分国家的展会进行合并至下半

年，在 4 个国家共举办 6场展会，相比去年 8 个国家 9 场展会有所缩减，但单展

规模扩大后规模经济显现，上半年毛利率 54.2%/+2.4pct，其中自办展毛利率

55.1%/+4.4pct；价上，我们估算平均单展位对应收入不足 6万元，较去年同期超

6.5 万有所回落，预计主要系出境人员费用有所回落。

表1：2024 年米奥会展境外自办展情况

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 6.4-6.7

日本 6.5-6.7

阿联酋 6.12-6.14

9 月 美国 9.11-9.13

墨西哥 9.17-9.19

巴西 9.17-9.19

南非 9.24-9.26

11 月 波兰 11.6-11.8

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

期末合同负债同比持平预计有结构性影响。合同负债是观测下半年展位销售的重

要指标，2024H1 末公司合同负债 1.67 亿，同比基本持平。除了部分展会举办节

奏不同外，如中纺日本展从去年 9月更换至 11 月带来预收款差异，以及今年以来

企业提前付费意愿变化外，预计自有品牌自办展合同金额仍能维持良好增长。需

要说明，今年行业经营环境相比去年有所变化，去年刚放开后国内企业在地方政
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府支持下积极出海探索增量市场，今年企业出海需求不减但支出更趋于精细化，

同时行业展位供给端扩容预计带来一定影响。

深耕专业展是长期发力方向，股权激励带动员工积极性。展望后续，一方面公司

深知展会效果对培育品牌知名度意义重大，通过积极转型专业展并挖掘数字化潜

力提高展会效率，取得初步成效。2023 年 VIP 客户复购率达到 35%，2024 年上半

年展会中的 VIP 独立企业复购下半年展会项目的比率近 60%。另一方面，公司积

极优化组织激励，今年启动 2024-2026 限制性股票激励计划，覆盖 206 人，估算

解锁条件对应未来 3 年净利润 CAGR 不低于 20%。

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：考虑印度签证办理仍有难度以及今年以来行业供需经营环境变化，同

时结合最新合同负债金额，我们下调 24-26 年展位数预测，同时调整归母净利润

至 2.29/2.93/3.51 亿元（此前为 2.67/3.63/4.66 亿元)，对应动态 PE 15/12/10x。

公司为境外自办展龙头，在阿联酋等地多年耕耘具有相当口碑，整体受益于企业

出口一带一路与 RCEP 国家意愿提升的红利，继续跟踪下半年旺季表现，维持“优

于大市”评级。

表2：米奥会展盈利预测假设调整

调整前 调整后

2023 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

展位数假设（万个 ） 1.35 1.94 2.44 3.03 1.63 2.04 2.42

收入/展位（万元） 6.18 6.18 6.23 6.25 6.16 6.18 6.21

收入（万元） 8.35 11.98 15.19 18.91 10.03 12.60 15.02

毛利率 50.1% 51.84% 53.19% 53.78% 52.84% 53.17% 53.20%

三大费用率 25.03% 22.62% 21.72% 21.15% 23.13% 22.86% 22.50%

归母净利润（万元） 1.88 2.67 3.63 4.66 2.29 2.93 3.51

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理预测

表3：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2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E

300795.SZ 米奥会展 16 36 1.23 1.00 1.28 1.53 12 15 12 10 优于大市

600826.SH 兰生股份 5 40 0.53 0.41 0.46 0.51 10 13 12 11 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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 440 683 1402 1465 1676 营业收入 348 835 1003 1260 1502

应收款项 8 9 26 32 38 营业成本 176 417 473 590 703

存货净额 0 0 19 24 29 营业税金及附加 1 1 1 1 2

其他流动资产 12 14 50 63 75 销售费用 86 140 153 196 237

流动资产合计 464 745 1536 1623 1857 管理费用 36 52 60 72 79

固定资产 17 16 23 28 25 研发费用 16 17 19 20 22

无形资产及其他 15 13 12 12 11 财务费用 (9) (15) (15) (18) (28)

投资性房地产 90 84 84 84 84 投资收益 4 5 3 3 3

长期股权投资 11 11 13 15 17

资产减值及公允价值变

动 4 (1) 5 4 (4)

资产总计 595 868 1668 1761 1994 其他收入 (11) (17) (19) (20) (22)

短期借款及交易性金融

负债 5 5 500 300 200 营业利润 56 228 319 406 486

应付款项 19 26 35 43 52 营业外净收支 (1) 2 0 0 0

其他流动负债 105 146 274 343 407 利润总额 55 230 319 406 486

流动负债合计 129 178 809 686 659 所得税费用 4 32 78 97 117

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1 9 13 16 19

其他长期负债 7 11 8 5 2 归属于母公司净利润 50 188 229 293 351

长期负债合计 7 11 8 5 2 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 137 189 817 691 661 净利润 50 188 229 293 351

少数股东权益 11 23 34 49 66 资产减值准备 (5) (5) (0) (0) 0

股东权益 448 656 816 1021 1266 折旧摊销 5 5 2 2 3

负债和股东权益总计 595 868 1668 1761 1994 公允价值变动损失 (4) 1 (5) (4) 4

财务费用 (9) (15) (15) (18) (28)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 37 51 61 50 47

每股收益 0.50 1.23 1.00 1.28 1.53 其它 6 14 11 14 17

每股红利 0.04 0.00 0.30 0.38 0.46 经营活动现金流 89 254 298 355 421

每股净资产 4.43 4.29 3.56 4.45 5.52 资本开支 0 3 (3) (3) (3)

ROIC 10.31% 35.72% 56% 174% 293% 其它投资现金流 32 (35) 0 0 0

ROE 11.26% 28.68% 28% 29% 28% 投资活动现金流 31 (33) (5) (5) (5)

毛利率 49% 50% 53% 53% 53% 权益性融资 2 16 0 0 0

EBIT Margin 10% 25% 30% 30% 31% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 11% 26% 30% 30% 31% 支付股利、利息 (4) 0 (69) (88) (105)

收入增长 92% 140% 20% 26% 19% 其它融资现金流 29 6 495 (200) (100)

净利润增长率 -187% 274% 21% 28% 20% 融资活动现金流 22 22 426 (288) (205)

资产负债率 25% 24% 51% 42% 36% 现金净变动 142 243 719 62 211

股息率 0.2% 0.0% 3.0% 3.8% 4.6% 货币资金的期初余额 298 440 683 1402 1465

P/E 30.1 12.2 15.1 11.8 9.8 货币资金的期末余额 440 683 1402 1465 1676

P/B 3.4 3.5 4.2 3.4 2.7 企业自由现金流 0 238 284 339 396

EV/EBITDA 42.1 11.7 14.3 10.8 8.9 权益自由现金流 0 244 790 153 317

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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