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 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 2.99/1.74 

总市值/流通(亿元) 35.99/20.95 

12 个月内最高/最低价

(元) 

22.42/11.4 
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事件：公司发布 2025 年年报，报告期内，公司实现营业收入 7.85 亿

元，同比增长 4.45%；实现归母净利润为 1.37 亿元，同比下降 11.89%，

扣非归母净利润 1.11 亿元，同比下降 23.58%。 

其中，2025Q4 公司实现营收 3.84 亿元，同比增长 17.62%；归母净利

润 1.02 亿元，同比增长 17.3%；实现扣非归母净利润 0.9 亿元，同比增

长 0.32%。 

点评： 

深耕全球核心市场，成功开拓沙特市场。2025 年，公司通过“市场

再平衡”策略，成功应对部分市场挑战。全年在全球 10 个区域市场核心

国家共举办超百场的专业展会，总展览面积近 35 万平方米，组织参展企

业近 8000 家，全年到展专业买家约 37 万人次，实现意向成交额超 170 亿

美元。沙特首展成为最大亮点，规模达 3 万平方米，吸引近 1000 家企业，

远超预期；印尼市场升级为“一年双展”， 形成上半年聚焦工业制造、下半

年侧重消费品及基建的全年展览格局。 

展位折扣、研发投入等因素影响利润。报告期内公司收入增长而利润

下滑的主要原因在于：1）为应对复杂外部环境、巩固市场份额，公司采

取阶段性帮扶政策，导致展会折扣力度加大，自办展业务毛利率同比下降

2.2pct 至 49.79%；2) 原计划的印度、美国展因外部局势变化而取消，对

收入和利润造成一定影响；3) 公司持续加大对“AI 慧展”的研发投入，研

发费用同比增长 19.7%至 1966 万元。 

中东地缘政治风险成 26 年最大不确定性。中东地区是公司的核心利

润来源，近期美伊冲突已对公司业务产生实质性影响。公司 26 年计划在

中东安排三场展会，其中第一场为 6 月 17-19 日的迪拜展，第二三场分别

是 12 月 15-17 日的迪拜展和 12 月 20-22 日的沙特展。若冲突持续，将

对公司迪拜和沙特两大核心展会造成巨大冲击，这是当前公司面临的最严

峻的短期风险。 

“AI 慧展”商业化稳步推进。2025 年是公司“AI 慧展”战略的落地元年，

自主研发的平台及 AI 眼镜在多个展会大规模应用，该眼镜集 128 种语言

实时互译、一拍秒建档、全景客户视图、智能会议纪要、AI Agent 专业

问答等功能于一体。有效提升了买卖双方的对接效率，AI 赋能正逐步从

战略投入转化为切实的收入来源。 

供应链服务开启第二增长曲线。公司于 2025 年 11 月与跨境电商物

流服务商泛鼎国际合资成立供应链公司，切入海外仓及配套服务领域。此

举旨在解决展会现场大量小 B 买家“下单难、履约难”的痛点，将服务链条

从交易撮合延伸至订单履约。 

H 股上市助力外延式扩张。公司已于 2025 年 12 月正式向港交所递交

上市申请。此举的核心目的在于搭建国际资本平台，募集外币资金用于海

外并购，重点方向是东南亚、中东等地的专业展会 IP，以加速公司的国

际化和专业化进程。 

投资建议：预计 2026-2028 年米奥会展将实现归母净利润 1.41 亿元、
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1.86 亿元和 2.36 亿元，同比增速 3.16、31.98%和 26.89%。预计 2026-

2028 年 EPS 分别为 0.47 元/股、0.62 元/股和 0.79 元/股，2026-2028 年

PE 分别为 25.5X、19.3X 和 15.2X。给予“增持”评级。 

风险提示：公司存在宏观经济增速变化，国际贸易环境发生变化，贸

易壁垒，关税政策变化，企业出海参展补贴政策变化，展会举办国战争、

政治、经济、社会等变化，国际汇率波动等风险。 

  
  
 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 785 855 997 1,128 

营业收入增长率(%) 4.45% 8.99% 16.58% 13.12% 

归母净利（百万元） 137 141 186 236 

净利润增长率(%) -11.89% 3.16% 31.98% 26.89% 

摊薄每股收益（元） 0.46 0.47 0.62 0.79 

市盈率（PE） 26.32 25.52 19.33 15.24 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 643 555 584 698 828  营业收入 751 785 855 997 1,128 

应收和预付款项 17 69 37 43 48  营业成本 369 402 452 507 552 

存货 0 4 0 0 0  营业税金及附加 1 1 1 1 1 

其他流动资产 50 99 100 101 102  销售费用 142 154 171 189 203 

流动资产合计 709 727 721 841 977  管理费用 46 47 51 60 68 

长期股权投资 11 25 25 25 25  财务费用 -16 -11 -8 -9 -10 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -8 -20 0 0 0 

固定资产 25 22 19 16 13  投资收益 7 10 9 10 11 

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 6 16 0 0 0 

无形资产开发支出 11 5 3 1 0  营业利润 198 181 186 245 311 

长期待摊费用 4 3 3 3 3  其他非经营损益 -1 -1 0 0 0 

其他非流动资产 780 819 807 924 1,060  利润总额 198 180 186 245 311 

资产总计 831 874 857 969 1,101  所得税 35 37 38 50 64 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 163 143 148 195 247 

应付和预收款项 24 21 27 30 33  少数股东损益 8 6 7 9 11 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 155 137 141 186 236 

其他负债 164 172 187 213 236        

负债合计 188 193 214 243 269  预测指标      

股本 231 299 299 299 299   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 225 157 157 157 157  毛利率 50.84% 48.75% 47.15% 49.12% 51.06% 

留存收益 221 259 214 288 383  销售净利率 20.65% 17.42% 16.49% 18.67% 20.94% 

归母公司股东权益 622 655 610 685 779  销售收入增长率 -10.01% 4.45% 8.99% 16.58% 13.12% 

少数股东权益 21 26 33 42 53  EBIT 增长率 -15.05% -8.07% 8.78% 33.24% 27.17% 

股东权益合计 643 681 643 726 832  净利润增长率 -17.55% -11.89% 3.16% 31.98% 26.89% 

负债和股东权益 831 874 857 969 1,101  ROE 24.94% 20.88% 23.12% 27.19% 30.32% 

       ROA 19.19% 16.78% 17.06% 21.34% 23.90% 

现金流量表（百万）       ROIC 22.49% 18.81% 21.60% 25.49% 28.32% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.52 0.46 0.47 0.62 0.79 

经营性现金流 169 100 206 215 261  PE(X) 23.19 26.32 25.52 19.33 15.24 

投资性现金流 98 -159 8 9 10  PB(X) 5.79 5.50 5.90 5.26 4.62 

融资性现金流 -209 -115 -84 -111 -141  PS(X) 4.79 4.59 4.21 3.61 3.19 

现金增加额 57 -181 123 113 130  EV/EBITDA(X) 20.81 19.99 15.91 11.87 9.08 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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