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市场数据  
收盘价(元) 41.00 

一年最低/最高价 22.66/55.49 

市净率(倍) 5.18 

流通A股市值(百万元) 8,283.36 

总市值(百万元) 13,006.67 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.92 

资产负债率(%,LF) 39.93 

总股本(百万股) 317.24 

流通 A 股(百万股) 202.03  
 

相关研究  
《焦点科技(002315)：2024Q3 业绩点

评：营收业绩符合预期，付费会员数

量稳健增长》 

2024-11-04 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1527 1669 1880 2183 2545 

同比（%） 3.51 9.32 12.66 16.10 16.61 

归母净利润（百万元） 378.87 451.19 557.29 679.22 784.92 

同比（%） 26.12 19.09 23.52 21.88 15.56 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.19 1.42 1.76 2.14 2.47 

P/E（现价&最新摊薄） 34.33 28.83 23.34 19.15 16.57 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2024 年年报，2024 年四季度公司单季度收入为 4.57 亿
元，同比增长 13.63%。归母净利润为 0.93 亿元，同比增长 15.12%。扣
非净利润 0.85 亿元，同比增长 16.32%。符合预期。 

 买家流量大幅提升，带动卖家回款增速的增长：公司自 2024 年 4 月 1

日起通过精细化运营持续优化服务提升用户的留存，例如优化买家角度
的 UI，提升第三世界国家的弹窗速度等。此外推出了不同国家的 App

矩阵进一步提升了买家流量的导入。2024 年，中国制造网在多个区域
和国家实现流量与商机显著增长，2024 年全站买家注册量同比增长 

28%。区域经济方面，东南亚流量同比增幅达 58.50%，商机同比增幅 

33%；中东区域流量同比增幅 38%，商机同比增幅 24%；拉美流量同比
增幅 32.8%，商机同比增幅 25.6%，欧洲流量同比增幅 19%，商机同比
增幅 21%。这一增长预计将提升买家和卖家的交易频次，进而加速卖家
的变现。高增长的买家流量将直接带动卖家后续收入的提升。 

 经营改革效果显著，现金回款加速：2023 年下半年，公司在组织架构和
销售培训方面持续进行经营性改革，推动了效率提升。公司在 2024H1

和 2024H2 的销售商品和提供劳务收到的现金同比增长 6.43%和
17.76%，下半年增速显著提升，随着买家活跃度持续提高，公司的现金
回款也在加速，预计将推动 2025 年收入的增长，2025 年卖家回款有望
达到 20%。截至 2024 年年底平台收费会员数为 27,415 位， 较去年同
期增加了 2,829 位，同比增长 11.5%。 

 AI 平台业务预计带来可观的现金回款，未来 AI 平台 Mentarc 发布空
间广阔 ：购买 AI 麦可的会员累计超过 9000 位（不含试用体验包客
户），2024 年当年度现金收入超过 4500 万元。未来公司将发布 AI 平
台 Mentarc，连接主流电商平台，提供选品、货源查找等服务，并预计
将吸引更多站外商户，扩大 AI 用户基数。 

 盈利预测与投资评级：由于此前公司管理层变更影响到 2024 年业绩，
因此我们将公司 2025-2026 年的归母净利润盈利预测由 6.61/7.84 亿元
调整为 5.57/6.79 亿元，预计 2027 年的归母净利润为 7.85 亿元，2025-

2027 年现价对应 PE 为 23.34/19.15/16.57 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；跨境经营和交易监管风
险；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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,873 1,312 2,050 2,837  营业总收入 1,669 1,880 2,183 2,545 

货币资金及交易性金融资产 1,660 1,035 1,754 2,520  营业成本(含金融类) 327 362 421 448 

经营性应收款项 43 50 57 66  税金及附加 12 14 16 19 

存货 4 16 19 20  销售费用 601 662 742 840 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 162 173 175 250 

其他流动资产 166 211 220 231  研发费用 152 179 196 229 

非流动资产 2,347 2,404 2,457 2,446  财务费用 (52) (31) (19) (33) 

长期股权投资 62 62 62 67  加:其他收益 13 38 39 30 

固定资产及使用权资产 443 480 513 494  投资净收益 22 32 37 30 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 48 63 78 93  减值损失 (4) 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 498 592 727 852 

其他非流动资产 1,793 1,799 1,804 1,792  营业外净收支  (2) 11 11 0 

资产总计 4,219 3,716 4,508 5,283  利润总额 496 602 738 852 

流动负债 1,487 391 464 453  减:所得税 41 45 59 66 

短期借款及一年内到期的非流动负债 12 12 12 12  净利润 455 557 679 786 

经营性应付款项 81 181 222 229  减:少数股东损益 4 0 0 1 

合同负债 1,153 0 0 0  归属母公司净利润 451 557 679 785 

其他流动负债 242 198 229 212       

非流动负债 197 232 272 272  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.42 1.76 2.14 2.47 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 423 571 720 819 

租赁负债 8 43 83 83  EBITDA 499 701 855 1,005 

其他非流动负债 189 189 189 189       

负债合计 1,685 624 736 725  毛利率(%) 80.29 80.74 80.72 82.39 

归属母公司股东权益 2,511 3,069 3,749 4,533  归母净利率(%) 27.17 29.64 31.12 30.84 

少数股东权益 23 23 23 24       

所有者权益合计 2,535 3,092 3,772 4,558  收入增长率(%) 9.32 12.66 16.10 16.61 

负债和股东权益 4,219 3,716 4,508 5,283  归母净利润增长率(%) 19.09 23.52 21.88 15.56 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 706 (514) 819 911  每股净资产(元) 7.92 9.68 11.82 14.29 

投资活动现金流 (550) (146) (140) (45)  最新发行在外股份（百万股） 317 317 317 317 

筹资活动现金流 (497) 35 40 0  ROIC(%) 15.26 18.54 18.88 17.74 

现金净增加额 (340) (624) 719 866  ROE-摊薄(%) 17.96 18.16 18.12 17.31 

折旧和摊销 77 130 135 186  资产负债率(%) 39.93 16.78 16.33 13.73 

资本开支 (10) (149) (149) (160)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.83 23.34 19.15 16.57 

营运资本变动 190 (1,159) 53 (31)  P/B（现价） 5.18 4.24 3.47 2.87 

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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