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市场数据  
收盘价(元) 29.88 

一年最低/最高价 21.53/38.34 

市净率(倍) 3.94 

流通A股市值(百万元) 6,038.84 

总市值(百万元) 9,479.01 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.58 

资产负债率(%,LF) 35.63 

总股本(百万股) 317.24 

流通 A 股(百万股) 202.10  
 

相关研究  
《焦点科技(002315)：2024Q2 业绩点

评：付费商户保持稳健增长，公司积

极改革有望迎来拐点》 

2024-09-02 

《焦点科技(002315)： 2024Q1 业绩点

评：业绩大超市场预期，主业新产品

和 AI 未来双轮驱动带动业绩提升》 

2024-04-28 
  

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） 1475 1527 1766 2110 2454 

同比（%） 0.00 3.51 15.66 19.51 16.28 

归母净利润（百万元） 300.40 378.87 503.58 661.39 783.91 

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 2.47 

P/E（现价&最新摊薄） 31.81 25.23 18.98 14.45 12.19 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 营收利润稳健上行，平台卖家数实现 10%同比增长： 2024Q3 公司营业
收入为 4.16 亿元，同比增长 8.50%；归母净利润为 1.24 亿元，同比增
长 14.88%；扣非归母净利润为 1.22 亿元，同比增长 13.23%。截止 2024Q3

中国制造网平台收费会员数达 26688 位，环比 2024H1 增加 934 位，增
幅 3.63%；同比 2023Q3 增加 2424 位，增幅 9.99%。 

◼ 降本增效成果显著，公司利润弹性继续增强： Q3公司毛利率达 79.81%，
同比增加 116bp；销售费用率为 32.93%，同比下降 66bp；研发费用率为
7.93%，同比下降 118bp；管理费用率为 8.17%，同比增加 88bp。总体来
看，公司毛利率继续提升，AI 技术推进研发费用收敛。考虑公司成本主
要为固定成本，未来将大幅释放利润弹性。 

◼ 经营改革卓有成效，平台现金回款速度不断提升：七月以来公司经历一
系列经营性改革，在组织架构、销售培训等方面持续提效。公司 Q3 销
售商品、提供劳务收到的现金为 4.26 亿，同比增长 12.72%（三季报仅
有合并报表口径，包含所有业务，仅有中报和年报为母公司报表口径，
仅包含中国制造网业务）。公司现金回款的速度提升将加快表内收入确
认，有望带动明年公司收入的增速提升。 

◼ 聚焦精细化运营，着力提升买家用户留存和货币化水平：公司不断优化
服务水平，通过改善产品 UI、开通 AI 辅助功能等方式持续提升买家流
量留存、提升交易频次，有助于拓展公司业务的货币化空间。 

◼ 未来站外 AI 产品将打开空间：公司发布新款 AI 平台，直接连接亚马
逊、TEMU、阿里巴巴国际站等电商交易平台，内部 AI 智能体集合选
品、货源查找等咨询服务功能，并可一键加速图文处理与产品上新。目
前市场并未有使用所有平台的 AI 产品，公司新 AI 平台有望吸引更多站
外商户，AI 付费数量或大幅提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持此前预测，预计公司 2024-2026 年营收
分别为 17.66/21.10/24.54 亿元，归母净利润分别为 5.04/6.61/7.84 亿元，
现价对应 PE 为 18.98/14.45/12.19 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：市场需求波动和国际贸易环境变化；跨境经营和交易；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 2.47 

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 9.38 11.46 13.94 

投资活动现金流 (1,078) (151) (146) (140)  最新发行在外股份（百万股） 317 317 317 317 

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） 25.23 18.98 14.45 12.19 

营运资本变动 188 (968) 26 50  P/B（现价） 3.86 3.22 2.63 2.16 

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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