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Agent 商业化落地快  

 

核心观点 

主业稳健，盈利能力持续提升。收入端，24 年实现收入 16.61 亿

元，同比增加 9.31%，其中中国制造网收入 13.56 亿元，同比增

加 8.78%，主要是卖家会员达 2.74 万创新高，同比增加 11.5%。

买家侧同样增速亮眼，24 年买家注册量同比增长 28%，东南亚、

中东和拉美流量增速均超 30%。利润端，24 年实现归母净利润

4.51 亿元，同比增加 19.09%，利润增速高于收入增速，主要是平

台规模效应，推动整体毛利率同比增加 0.84pc，以及各期间费用

率均同比下降 0.5-1pct。 

 

AI业务落地快。截至 24 年底 AI 麦可累计会员超 9000 位，付费

渗透率 33%，较 24 年中增加 9pct；全年现金回款 4500 万，其中

下半年 3200 万，环比上半年翻倍。11 月 AI 麦可完成 4.0 版本更

新，迭代为自动规划与执行整个外贸工作流的 AI Agent。此外公

司还面向海外买家推出 AI+电商 Agent Mentarc 和商品搜索工具

Sourcing AI，有望进一步增加买家黏性。 

 

后续看点：1）24 年公司现金回款增速超 10%，全年母公司销售

商品、提供劳务收到的现金同比增加 12.77%，其中下半年同比增

加 17.75%，支撑 25 年收入增长；2）卖家侧 AI 麦可有望在 Agent

基础上持续迭代，拉动会员数量增长。公司还将继续发力买家侧

的 AI 搜索产品，长期商业化空间较大。 

 

我们预计 2025-2027 年公司归母净利润为 5.37/6.29/7.30 亿元，同

比增加 18.95%/17.28%/15.92%，2025 年 2 月 26 日收盘价对应 PE

为 26.9x/23.0x/19.8x，持续推荐，维持“买入”评级。 

事件 

公司发布 24 年报。24 年实现营业收入 16.61 亿元，同比增加

9.31%；归母净利润 4.51 亿元，同比增加 19.09%；扣非归母净利

润 4.38 亿元，同比增加 19.08%。其中四季度实现营业收入 4.55

亿元，同比增加 13.62%；归母净利润 0.93 亿元，同比增加 15.12%；

扣非归母净利润 0.85 亿元，同比增加 16.32%。  
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重要财务指标 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,519.34 1,660.76 1,867.30 2,059.68 2,225.38 

YOY(%) 3.84 9.31 12.44 10.30 8.04 

归母净利润(百万元) 378.86 451.19 536.70 629.47 729.70 

YOY(%) 26.12 19.09 18.95 17.28 15.92 

毛利率(%) 79.45 80.29 80.29 81.00 81.48 

净利率(%) 24.94 27.17 28.74 30.56 32.79 

ROE(%) 15.36 17.96 19.65 21.05 22.18 

EPS(摊薄/元) 1.19 1.42 1.69 1.98 2.30 

P/E(倍) 38.17 32.05 26.94 22.97 19.82 

P/B(倍) 5.86 5.76 5.29 4.84 4.40 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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简评  

1、AI布局：AI麦可付费渗透率 33%，将发力 AI搜索产品 

截至 24 年底 AI麦可付费会员超 9000 名，AI业务现金回款 4500 万。从付费用户看，24 年底 AI 麦可付费

会员超 9000 名，较 24 年中增长 47.66%；付费渗透率达 32.83%，较 24 年中增加 9.15pct。从现金回款看，24

全年 AI 业务收入 0.24 亿元，同比增加 287.20%，占营业收入比重 1.47%；全年现金回款 4500 万元，其中下半

年为 3200 万元，环比上半年翻倍增长。 

AI麦可已迭代为 AI+电商 Agent，公司还将发力 AI搜索产品。上半年公司进行了自 2019 年以来最大规模

的架构调整，将 AI 事业部从中国制造事业部独立出来，专门负责公司旗下各个 AI 应用的研发。24 年 11 月核

心产品 AI 麦可推出 4.0 版本，作为中国制造网卖家侧的 AI Agent，能够自动规划与执行整个外贸工作流，在中

国制造网平台场景下完成发品、营销、接待等全流程工作。此外公司还面向买家推出了 Mentarc 和 Sourcing AI

两款新产品，目前暂未商业化。Mentarc 作为买家侧 AI Agent，帮助海外分销商，查找中国制造网的货源、将商

品一键上传至多个 B2C平台；Sourcing AI 则辅助买家的采购决策；定制推荐和匹配符合买家需求的产品和供应

商。 

图表1： AI 麦可付费渗透率超 30% 图表2： AI 业务收入快速增长 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

 

2、主业：中国制造网买卖家规模增速较好，24 年现金回款增速超 10% 

中国制造网主业稳健。24 年中国制造网收入 13.56 亿元，同比增加 8.78%，占营业收入比例为 81.63%。从

买卖双方的情况看： 

1）卖家侧：截至 24 年底付费会员 27415 位，同比增加 11.5%，环比三季度末增加 2.80%。我们测算 24 年

付费会员 ARPU 为 4.95 万元，22、23 年分别为 4.84、5.07 万元。24 年公司将中国制造网事业部拆分成销售部

与非销售部门，通过组织架构优化、激励制度强化等一系列方式，发力会员拓展与现金回款工作，成为 24 年付
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费会员创新高的主要驱动力之一。 

2）买家侧：积极拓展新兴市场。2024 年中国制造网全站买家注册量同比增长 28%。分区域看，东南亚、

中东区域和拉美区域三大新兴市场的流量增速分别为 58.50%、38%和 32.8%，欧洲和北美的流量增速也达 19%

和 2%，反映公司在巩固欧美市场基本盘的同时，开拓新兴市场卓有成效。 

24 年现金回款增速超 10%，支撑 25 年收入增长。据 24 年年报，24 年全年中国制造网现金回款增速超 10%。

母公司现金流量表销售商品、提供劳务收到的现金，也能反映中国制造网的现金回款趋势。24 年全年该指标为

17.38 亿元，同比增加 12.77%，其中下半年为 10.15 亿元，同比增加 17.75%，而 24 年上半年增速为 6.43%，预

计是 24 年上半年组织结构调整后，企业客户销售和平台运营同时发力。 

图表3： 公司营业收入变化 图表4： 中国制造网卖家会员稳步增长 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

 

3、盈利能力：成本开支控制较好，利润率稳步提升 

24 年归母净利润 4.51 亿元，同比增加 19.09%，其中四季度为 0.93 亿元，同比增加 15.12%，增速均高于收

入，主要是成本和费用控制较好。具体来看： 

1）毛利率：24 年毛利率 80.29%，同比增加 0.84pct，其中中国制造网毛利率 79.93%，同比增加 0.66pct。

公司营业成本包括人员薪酬、仓库租赁、拍摄服务等人力和平台运营成本，及谷歌广告成本，我们预计会员数

量增加带来的边际成本增长较小，平台的规模效应有望陆续释放。 

2）期间费用率：24 年期间费用率合计 51.72%，同比减少 2.95pct，其中销售费用率、管理费用率、研发费

用率分别为 36.04%、9.73%和 9.08%，同比-1.01pct、-0.55pct 和+0.90pct。单四季度看，期间费用率合计为 56.44%，

同比减少 5.56pct，主要是管理费用率同比减少 3.96pct。 
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图表5： 公司各季度归母净利润变化 图表6： 公司各季度期间费用率变化 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

投资建议：24 年中国制造网主业稳健，实现收入 13.56 亿元，同比增加 8.78%，主要是卖家会员达 2.74 万

创新高，同比增加 11.5%。利润端，24 年实现归母净利润 4.51 亿元，同比增加 19.09%，利润增速高于收入增速，

主要是平台规模效应推动。AI 布局也已在财报层面落地，截至 24 年底 AI 麦可累计会员超 9000 位，付费渗透

率 33%，较 24 年中增加 9pct；全年现金回款 4500 万，其中下半年 3200 万，环比上半年翻倍。  

后续关注 1）24 年公司现金回款增速超 10%，支撑 25 年收入增长；2）卖家侧 AI 麦可有望在 Agent 基础上

持续迭代，公司还将继续发力买家侧的 AI 搜索产品，长期商业化空间较大。我们预计 2025-2027 年公司归母净

利润为 5.37/6.29/7.30 亿元，同比增加 18.95%/17.28%/15.92%，2025年 2月 26日收盘价对应PE为 26.9x/23.0x/19.8x，

持续推荐，维持“买入”评级。 

 

风险提示：付费用户增长不及预期、ARPPU 提升不及预期、公司回款速度不及预期、全球经济增长不及预

期的风险、国内外贸支持政策不及预期的风险、国内外贸补贴发放不及预期的风险、生成式 AI 技术发展不及预

期的风险，产品研发难度大的风险，产品上线延期的风险，营销买量成本上升风险，人才流失的风险，人力成

本上升的风险，政策监管的风险，商业化能力不及预期的风险、竞争加剧的风险、跨境经营的挑战风险、信贷

客户违约和贷款资金损失的风险、在线交易的拒付风险。 
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