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市场数据  
收盘价(元) 35.63 

一年最低/最高价 12.10/47.61 

市净率(倍) 5.49 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,937.05 

总市值(百万元) 11,091.52  
 

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)：AI 赋能平

台卖家、买家，AI 助手有望成为

外贸团队助力企业营销发展》 

2023-05-16 

《焦点科技(002315)： 2023Q1

业绩点评：公司利润持续释放，

期待 AI 带动营收端复苏》 

2023-05-02 
  

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） 36.92 28.38 22.15 17.46 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期  
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司 2023Q2 实现营收 3.93 亿元，同比增长 3.55%，环比增长 13.58%；
实现归母净利润 1.41 亿元，同比增长 38.26%，环比增长 190.50%；实
现扣非归母净利润 1.40 亿元，同比增长 40.00%，环比增长 201.45%。 

◼ Q2 增速环比开始向上增长，副业收缩拖累整体营收增速：公司营收主
要受益于中国制造网的收入增速所驱动，我们预计中国制造网业务上半
年保持接近两位数增长。保险和跨境业务则拖累了整体业绩的表现，1）
公司过往为了提升保险业务收入质量，主动剔除了保险方面的渠道业
务，实现了完全自营，在调整过程中的业务收缩产生了一定的拖累。2）
跨境业务中美国市场跨境业务处于持续去库存状态，收入端体现为收入
下滑。预计今年两项业务业绩亏损将收缩，对利润端起到有效改善。我
们建议更加关注后期二季报披露的现金收入增速，更具备参考性，营收
增速有一定的滞后效应。 

◼ 未来卖家侧的收费 arpu 天花板可达十几万，卖家付费商户数上还有广
阔的提升空间：一方面是帮助用户节省人员，从节省的成本中扣除一部
分作为收费；第二是业务的延伸，比如智能营销拓客、AI 培训、数智大
脑等，卖家侧产品收费的上限是帮客户节省的人员成本和帮助它营销等
这两块加起来的和；此外 AI 产品将成为公司对外营销的拳头产品，对
许多内贸转外贸的企业而言具备很大的吸引力，公司目前付费商户数未
来有较大的提升空间。 

◼ 未来买家侧的产品将陆续发布，将成为新的商业模式突破：今年的一个
战略方向就是对买方的付费模式探索。买方的付费增值服务，如购买报
告、数据服务、验货服务等，考虑小额付费订阅成为会员，类似于河马
生鲜、山姆的小额年费制，能增加用户与平台的粘性，提高用户的回访
和再访可能性。 

◼ 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 28.38/22.15/17.46 倍。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。  
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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） 36.92 28.38 22.15 17.46 

营运资本变动 91 176 185 203  P/B（现价） 4.92 4.20 3.53 2.94 

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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