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市场数据  
收盘价(元) 32.45 

一年最低/最高价 21.53/47.61 

市净率(倍) 4.62 

流通A股市值(百万元) 6,550.62 

总市值(百万元) 10,276.61 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.02 

资产负债率(%,LF) 41.47 

总股本(百万股) 316.69 

流通 A 股(百万股) 201.87  
 

相关研究  
《焦点科技(002315)：2023Q4 业绩点

评：现金回款高增长带动未来收入增

速提升，在研广告流量项目有望提升

变现水平》 

2024-02-26 

《焦点科技(002315)：2023 年业绩预

告点评：利润同比预增 22-28%，AI 产

品驱动业务新增长》 

2024-01-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,475 1,527 1,766 2,110 2,454 

同比（%） 0.00 3.51 15.66 19.51 16.28 

归母净利润（百万元） 300.40 378.86 503.58 661.39 783.91 

同比（%） 22.60 26.12 32.92 31.34 18.52 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.95 1.20 1.59 2.09 2.48 

P/E（现价&最新摊薄） 34.13 27.06 20.36 15.50 13.08 
  

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

◼ 2024Q1 公司营业收入为 3.82 亿元，同比增长 11.05%；归母净利润为
0.77亿元，同比增长57.92%；扣非净利润为0.73亿元，同比增长57.03%。 

◼ 销售费用率大幅下降提振公司利润水平：公司 2024Q1 毛利率为
79.03%，同比增长 48bp；销售费用率为 36.65%，同比下滑 388bp；研发
费用率为 12.44%，同比下滑 31bp；管理费用率为 11.24%，同比上升
75bp。销售费用率的大幅下滑和毛利率的提升，显示出了公司的平台效
应，大部分成本为固定成本，具备极强的利润弹性。 

◼ 公司推出新的广告产品带动主业的 ARPU 值持续提升：公司推出按点
击付费的广告产品精点投广告服务，采用在买家高聚流页面智能匹配的
展示模式，利用买家 APP+站外加推双渠道引流，以覆盖更全面的目标
买家，在同等的投放成本下为中国供应商提供更多精准商机，为其打开
营销天花板。此外公司也通过流量调配和成立专题去提振过往弱势品类
的曝光和销量，以此来促进付费商户数的增长。截至 2024 年 3 月 31 

日，中国制造网平台收费会员数为 25,018 位，较 2023 年末增加 432 

位，单季度环比增加 1.76%。此外公司合同负债同比增长 20.7%。 

◼ 未来 AI 新产品上线 ARPU 和付费会员数量有望持续提升：截至 2024 

年 3 月 31 日，购买 AI 麦可的会员共 4,641 位，AI 付费率达到了
18.6%。未来 AI 功能还将会发布虚拟人直播、语音同传、企业知识库的
AI 定制和针对高价值客户的 AI+私域场景结合的产品将会发布，这些产
品皆为多模态或定制化产品，都将会提振整体的产品 ARPU。 

◼ 现金回款增速是收入的领先指标，未来收入增速有望上扬：2023 全年
公司收到现金收入增速达到 16.9%增长。现金收入增速对显著高于营收
增长以及主业收入增速，预计未来受到现金增速回升的影响，收入增速
有望持续提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司业绩大超预期，我们将 2024-2026 年归
母净利润由 4.94/6.57/7.79 亿元调整为 5.04/6.61/7.84 亿元，现价对应 PE

为 20.36/15.50/13.08 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,013 1,578 2,267 3,114  营业总收入 1,527 1,766 2,110 2,454 

货币资金及交易性金融资产 1,838 1,351 2,019 2,845  营业成本(含金融类) 312 314 347 405 

经营性应收款项 40 46 54 63  税金及附加 11 13 15 18 

存货 6 14 15 18  销售费用 566 636 743 856 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 157 177 194 226 

其他流动资产 129 168 178 189  研发费用 152 177 200 221 

非流动资产 1,895 1,954 2,007 2,056  财务费用 (40) (34) (24) (37) 

长期股权投资 57 57 57 57  加:其他收益 15 32 38 39 

固定资产及使用权资产 486 523 555 584  投资净收益 24 26 32 37 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 55 70 85 100  减值损失 (11) 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 396 542 704 841 

其他非流动资产 1,296 1,303 1,309 1,314  营业外净收支  (1) 11 11 11 

资产总计 3,908 3,531 4,274 5,170  利润总额 395 553 715 852 

流动负债 1,257 342 388 460  减:所得税 13 44 54 68 

短期借款及一年内到期的非流动负债 20 20 20 20  净利润 382 509 661 784 

经营性应付款项 80 148 174 214  减:少数股东损益 4 5 0 0 

合同负债 958 0 0 0  归属母公司净利润 379 504 661 784 

其他流动负债 199 174 195 226       

非流动负债 160 190 225 265  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.20 1.59 2.09 2.48 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 355 519 691 815 

租赁负债 14 44 79 119  EBITDA 433 648 825 954 

其他非流动负债 146 146 146 146       

负债合计 1,417 532 613 725  毛利率(%) 79.45 82.22 83.57 83.50 

归属母公司股东权益 2,467 2,971 3,633 4,417  归母净利率(%) 24.94 28.52 31.34 31.95 

少数股东权益 23 28 28 28       

所有者权益合计 2,490 3,000 3,661 4,445  收入增长率(%) 3.51 15.66 19.51 16.28 

负债和股东权益 3,908 3,531 4,274 5,170  归母净利润增长率(%) 26.12 32.92 31.34 18.52 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 637 (367) 779 926  每股净资产(元) 7.81 9.41 11.50 13.98 

投资活动现金流 (1,078) (151) (146) (140)  最新发行在外股份（百万股） 316 316 316 316 

筹资活动现金流 (210) 30 35 40  ROIC(%) 14.22 17.10 18.74 17.97 

现金净增加额 (651) (487) 669 826  ROE-摊薄(%) 15.36 16.95 18.21 17.75 

折旧和摊销 78 129 134 139  资产负债率(%) 36.27 15.06 14.34 14.03 

资本开支 (71) (149) (149) (149)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.06 20.36 15.50 13.08 

营运资本变动 188 (968) 26 50  P/B（现价） 4.16 3.45 2.82 2.32 

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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