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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 34.11 

一年最低/最高价 12.10/34.79 

市净率(倍) 5.26 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,641.11 

总市值(百万元) 10,618.35  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.49 

资产负债率(%,LF) 41.68 

总股本(百万股) 311.30 

流通 A 股(百万股) 194.70  
 

相关研究  
《焦点科技(002315)：科技 AI 赋

能+SaaS 业务模式，一带一路助

力业绩增长》 

2023-04-27 
  

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） 1,475 1,790 2,163 2,597 

同比 0.00% 21% 21% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 300 391 501 635 

同比 23% 30% 28% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.96 1.26 1.61 2.04 

P/E（现价&最新股本摊薄） 35.35 27.17 21.20 16.72 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 现金收入稳定增长，营收滞后效应未来有望迎来更高增速：公司 2023Q1

实现营收 3.46 亿元，同比下降 0.51%，实现归母净利润 4858.44 万元，
同比增长 19.79%，实现扣非归母净利润 4647.24 万元，同比增长 29.85%。
营收波动受跨境业务从自营到代理模式的转型影响，叠加 2022 年年末
收入确认延后，滞后效应明显，后期有望重拾增长势头。销售现金收入
3.18 亿元，同比增长 14.4%，符合预期。 

◼ 核心业务中国制造网格局稳定，高级会员数持续增长：中国制造网疫情
三年内业务体量稳健增长，2022 年占年收入比例达 84.59%，2023Q1 高
级会员数同比增长 8.06%，核心业务增长空间仍存。合同负债 7.28 亿确
保高收入增长性，Q1 春节假期导致的周期性环比下降，Q2 将持续恢复。 

◼ 三项费用率齐下降，助力净利率持续提升：公司 2023Q1 毛利率 78.56%，
同比减少1.96pct，净利率13.19%，同比增加2.13pct。销售费用率40.46%，
同比减少 1.49pct，管理费用率 10.44%，同比减少 0.92pct，研发费用率
12.69%，同比减少 4.41pct。公司智能系统组合的研发初具成效，相应的
研发成本有所下降。 

◼ 接入 Open AI 一举多得，增收降本，ARPU 值和付费用户数将高增：公
司将从智能翻译、智能客服、外贸客服与内容生成等多方面将 GPT3.5

与中国制造网服务相结合，这将帮助提升外贸客户内部效率，预计将帮
助外贸商家节约 1-2 人人效，因此中国制造网对于外贸客户的变现
ARPU 值有望得到大幅提升。公司 AI 功能的接入也有望帮助中国制造
网激活存量用户，使得公司付费用户数得到大幅提升。此外 AI 技术的
接入也能够帮助公司自身降低人工成本，进一步释放其利润空间弹性。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持此前的预测，预计公司 2023-2025 年营
收分别为 17.90/21.63/25.97 亿元，归母净利润分别为 3.91/5.01/6.35 亿
元，现价对应 PE 为 27.17/21.20/16.72 倍。近年来，跨境电商发展迅速，
国家陆续出台了相关支持政策，跨境电商优势和潜力有望进一步释放。
我们认为公司是被低估的数字经济平台龙头，有望受益于“科技赋能
+SaaS 模式+政策利好”三大优势，迎来加速增长，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外出口需求不及预期，新技术接入效果不及预期，行业竞
争加剧风险。 
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焦点科技三大财务预测表  

[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 2,276 2,850 3,560 4,437  营业总收入 1,475 1,790 2,163 2,597 

货币资金及交易性金融资产 2,063 2,618 3,305 4,156  营业成本(含金融类) 289 342 399 461 

经营性应收款项 39 47 56 66  税金及附加 11 13 16 19 

存货 13 15 17 20  销售费用 557 680 811 974 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 157 188 216 247 

其他流动资产 162 170 182 195  研发费用 178 224 281 338 

非流动资产 1,282 1,341 1,395 1,445  财务费用 -31 -45 -57 -72 

长期股权投资 60 60 60 60  加:其他收益 18 27 32 39 

固定资产及使用权资产 502 539 572 602  投资净收益 2 4 4 5 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 57 72 87 102  减值损失 -10 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 331 418 534 676 

其他非流动资产 662 669 675 680  营业外净收支  -1 11 11 11 

资产总计 3,558 4,191 4,955 5,882  利润总额 329 429 544 687 

流动负债 1,114 1,322 1,551 1,802  减:所得税 29 34 44 51 

短期借款及一年内到期的非流动负债 20 20 20 20  净利润 300 395 501 635 

经营性应付款项 127 159 197 240  减:少数股东损益 0 4 0 0 

合同负债 803 957 1,116 1,290  归属母公司净利润 300 391 501 635 

其他流动负债 164 186 217 253       

非流动负债 177 207 242 282  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.96 1.26 1.61 2.04 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 292 381 487 614 

租赁负债 21 51 86 126  EBITDA 373 509 621 753 

其他非流动负债 155 155 155 155       

负债合计 1,291 1,529 1,792 2,084  毛利率(%) 80.38 80.91 81.56 82.27 

归属母公司股东权益 2,249 2,640 3,141 3,776  归母净利率(%) 20.37 21.83 23.15 24.45 

少数股东权益 18 22 22 22       

所有者权益合计 2,267 2,662 3,163 3,798  收入增长率(%) 0.00 21.38 20.81 20.08 

负债和股东权益 3,558 4,191 4,955 5,882  归母净利润增长率(%) 22.60 30.09 28.15 26.82 

           

           

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 485 698 825 983  每股净资产(元) 7.23 8.48 10.09 12.13 

投资活动现金流 406 -174 -173 -172  最新发行在外股份（百万股） 311 311 311 311 

筹资活动现金流 -229 30 35 40  ROIC(%) 11.92 13.89 14.94 15.75 

现金净增加额 672 555 687 851  ROE-摊薄(%) 13.36 14.80 15.94 16.82 

折旧和摊销 81 129 134 139  资产负债率(%) 36.28 36.48 36.17 35.43 

资本开支 -45 -149 -149 -149  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.35 27.17 21.20 16.72 

营运资本变动 91 176 185 203  P/B（现价） 4.71 4.02 3.38 2.81 

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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