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市场数据  
收盘价(元) 28.62 

一年最低/最高价 18.10/47.61 

市净率(倍) 3.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,675.48 

总市值(百万元) 8,957.18  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.56 

资产负债率(%,LF) 31.45 

总股本(百万股) 312.97 

流通 A 股(百万股) 198.30  
 

相关研究  
《焦点科技(002315)：AI 麦可打

造外贸企业专属数智员工，打开

全新收费天花板》 

2023-11-07 

《焦点科技(002315)：2023Q3 业

绩点评：营收受副业收缩拖累增

速，成本费用持续优化》 

2023-11-03 
  

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 1,691 2,123 2,665 

同比 0.00% 15% 25% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 300 378 473 616 

同比 23% 26% 25% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.96 1.21 1.51 1.97 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.82 23.72 18.92 14.55 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2023 年业绩预告，利润企稳回升实现预增：预计归母净利润
为 3.65~3.85 亿元（中值 3.75 亿元），同比增长 21.51%~28.16%（中值
24.8%），预计扣非归母净利润为 3.53~3.73 亿元（中值 3.63 亿元），同
比增长 26.53%~33.70%（中值 30.1%）。2023 年归母净利润增长主要由
于：1)主营中国制造网收入稳定增长，公司持续降本增效；2）参股苏宁
银行获得现金股利 1990 万元。单季度来看，23Q4 归母净利润为
0.67~0.87 亿元（中值 0.77 亿元），同比增长 9.2%~41.6%（中值 25.4%）；
扣非归母净利润为 0.58~0.78 亿元（中值 0.68 亿元），同比增长
8.8%~46.0%（中值 27.4%）。 

◼ 新产品上线驱动 ARPU 持续提升，AI 大模型贡献内生驱力：23H1 公司
推出 AI 外贸助手麦可，整合外贸场景、企业私域等知识，为外贸公司
提供整合解决方案、降本增效、提升平台转化率。公司依托多模态 AI 大
模型底层能力于 2023 年 12 月上线文生视频，并将于 24Q1 上线虚拟人
直播、语音转换等功能。我们认为，推出多模态产品前 AI 麦可每天消
耗恒定为 200 电量，推出后电量消耗更快推动加油包需求量上涨，此外
数字人直播等功能或将单独收费，整体 ARPU 有望得到提升。 

◼ AI 渗透率继续加深，销售政策调整进一步助力数据积累：公司在 AI 领
域技术沉淀及产业洞察具备优势，能深入挖掘并解决外贸 B2B 领域内
需求及难题，性能稳定并有效提升 ROI。公司 AI 付费渗透率持续提升，
未来目标商家范围将从主业付费商户，持续扩展至上下游合作的独立站
客户，购买 AI 工具包商家数有望提升，带来周度 AI 销量增加。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持此前预测，预计公司 2023-2025 年营收
分别为 16.91/21.23/26.65 亿元，归母净利润分别为 3.78/4.73/6.16 亿元，
现价对应 PE 为 23.72/18.92/14.55 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、新技术接入效果不及预期，行业竞争加剧  
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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 2,737 3,491 4,481  营业总收入 1,475 1,691 2,123 2,665 

货币资金及交易性金融资产 2,063 2,512 3,239 4,194  营业成本(含金融类) 289 315 391 487 

经营性应收款项 39 44 55 69  税金及附加 11 12 15 19 

存货 13 14 17 21  销售费用 557 636 796 997 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 157 178 212 253 

其他流动资产 162 167 180 197  研发费用 178 220 297 373 

非流动资产 1,282 1,341 1,395 1,445  财务费用 (31) (45) (56) (72) 

长期股权投资 60 60 60 60  加:其他收益 18 25 33 43 

固定资产及使用权资产 502 539 572 602  投资净收益 2 3 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 331 404 504 655 

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 4,079 4,886 5,925  利润总额 329 415 515 666 

流动负债 1,114 1,221 1,521 1,904  减:所得税 29 33 41 50 

短期借款及一年内到期的非流动负债 20 20 20 20  净利润 300 381 473 616 

经营性应付款项 127 147 193 254  减:少数股东损益 0 4 0 0 

合同负债 803 882 1,095 1,365  归属母公司净利润 300 378 473 616 

其他流动负债 164 172 213 266       

非流动负债 177 207 242 282  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.96 1.21 1.51 1.97 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 292 366 459 594 

租赁负债 21 51 86 126  EBITDA 373 495 592 733 

其他非流动负债 155 155 155 155       

负债合计 1,291 1,428 1,763 2,186  毛利率(%) 80.38 81.37 81.58 81.71 

归属母公司股东权益 2,249 2,629 3,102 3,718  归母净利率(%) 20.37 22.32 22.31 23.10 

少数股东权益 18 22 22 22       

所有者权益合计 2,267 2,650 3,124 3,740  收入增长率(%) 0.00 14.69 25.49 25.56 

负债和股东权益 3,558 4,079 4,886 5,925  归母净利润增长率(%) 22.60 25.70 25.38 30.05 

           

           

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 485 591 864 1,087  每股净资产(元) 7.23 8.40 9.91 11.88 

投资活动现金流 406 (174) (173) (172)  最新发行在外股份（百万股） 313 313 313 313 

筹资活动现金流 (229) 32 35 40  ROIC(%) 11.92 13.40 14.18 15.44 

现金净增加额 672 450 726 955  ROE-摊薄(%) 13.36 14.36 15.26 16.56 

折旧和摊销 81 129 134 139  资产负债率(%) 36.28 35.01 36.07 36.89 

资本开支 (45) (149) (149) (149)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.82 23.72 18.92 14.55 

营运资本变动 91 93 244 313  P/B（现价） 3.96 3.41 2.89 2.41 

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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