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证券研究报告·A 股公司简评 互联网电商 

股权激励落地中，AI 及跨境

支付产品有望贡献增量 

 

核心观点 

7 月 8 日，公司发布股票期权激励计划首次授予公告。公司目前

已实现 Agent 产品应用落地及收入兑现，随着股权激励落地，

结合现金回款情况、25 年 Q1 中国制造网及 AI 麦可的表现，公

司中国制造网业务有望稳健增长，在 AI 产品及未来跨境支付产

品上都有增量空间。 

 

公司股票期权激励计划业绩考核目标为以 24 年为基数，25-27

年净利润增长不低于 20%/40%/60%，对应净利润 5.4/6.3/7.2 亿

元（不考虑股份支付成本）。 

 

1、24 年现金回款同比增长，25 年同比增速指引为 20%。24 年

中国制造网现金回款同比+超 10%，平台收费会员数 2.7 万位，

同比+11.5%。据公司业绩会，25 年现金回款增速指引为 20%，

随着股权激励落地，中国制造网收入增长有保障。 

 

2、AI麦可贡献收入并保持向上趋势，今年将推出买家侧 AI。

截至 24 年末，购买 AI 麦可的会员累计超 9000 位，现金收入超

4500 万元；截至 25 年 Q1 末，购买 AI 麦可的会员累计超 1.1 万

位。今年将推出买家侧 AI 产品 Sourcing AI。 

 

3、持有香港 MSO 牌照，推广在线交易，打通线上支付环节，

有望产生增量。公司旗下中国制造网 2021 年取得香港 MSO 牌

照，合规受监管地开展一站式跨境收结汇服务；公司也已推出

“Global Pay Pro”多币种收款服务。据网经社数据，23 年我国

B2B跨境电商规模即达到 11.8 万亿元，同比+14%，市场广阔。 

 

我们预计 2025-2027 年公司归母净利润为 5.44/6.34/7.29 亿元，

同比增加 20.57%/16.50%/15.04%，2025 年 7 月 11 日收盘价对应

PE为 28.4x/24.4x/21.2x，持续推荐，维持“买入”评级。 

 

事件 

7 月 8 日，公司发布股票期权激励计划首次授予公告，据公告，

首次授予股票行权日 25 年 7 月 8 日，行权价格 29.04 元/份。据

公告，预计 2025-2028 年，股票期权摊销成本分别

0.60/1.14/0.56/0.20 亿元。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

15.99/12.28 35.27/26.38 91.25/71.83 

12 月最高/最低价（元）  53.10/23.17 

总股本（万股）  31,723.59 

流通 A 股（万股）  20,203.31 

总市值（亿元）  154.65 

流通市值（亿元）  98.49 

近 3 月日均成交量（万）  916.74 

主要股东   

沈锦华  46.42% 
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相关研究报告  

25.02.27 

【 中 信 建 投 传 媒 】 焦 点 科 技

(002315):4Q24 点评：主业稳健，AI 

Agent 商业化落地快 

24.11.01 

【 中 信 建 投 传 媒 】 焦 点 科 技

(002315):3Q24 点评：中国制造网会员
稳步增长，发布 AI Agent 产品 

24.05.07 

【 中 信 建 投 传 媒 】 焦 点 科 技

(002315):1Q24 点评：付费会员数创新

高，AI 麦可商业化空间大 
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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 

净利润(百万元) 378.86 451.19 544.01 633.76 729.07 

YOY(%) 26.12 19.09 20.57 16.50 15.04 

毛利率(%) 79.45 80.29 80.29 81.00 81.48 

净利率(%) 24.94 27.17 29.13 30.77 32.76 

ROE(%) 15.36 17.96 20.42 22.29 23.92 

EPS(摊薄/元) 1.19 1.42 1.71 2.00 2.30 

P/E(倍) 40.82 34.28 28.43 24.40 21.21 

P/B(倍) 6.27 6.16 5.80 5.44 5.07 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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简评  

1、24 年现金回款增速超 10%，25 年现金回款增速指引为 20%，保障后续增长。据 24 年年报，24 年全年

中国制造网现金回款增速超 10%，24 年现金回款增长已于 25 年 Q1 业绩体现，Q1 收入 4.4 亿元，同比+15.4%，

中国制造网付费会员数也保持稳健增长，截至 25 年 Q1 末，中国制造网平台收费会员数为 2.8 万位，环比 24 年

末增长 2.6%。展望后续，据公司业绩会，25 年现金回款增速指引为 20%，高于 24 年增速。随着股权激励计划

落地，公司主业增长有保障。 

图 1:公司营业收入变化 图 2:中国制造网付费会员数稳步增长 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 3:公司股权激励业绩考核目标（不考虑股份支付成本） 图 4: AI 麦可累计付费会员持续渗透 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

2、AI布局：AI麦可付费渗透率增至接近 40%，今年将发布买家侧 AI产品，有望持续贡献收入。截至 25

年 Q1，AI 麦可累计付费会员数量超 11000 位，环比 24 年底增长超过 20%，渗透率也从 24 年底的 32.83%增至

39.12%，按照当前渗透趋势看，其收入贡献高速增长可期。今年公司将加大 Sourcing  AI 投入，通过 Sourcing 

AI 产品迭代平台信息搜索与获取方式，通过 AI 技术，将传统的关键字搜索逐渐过渡至 AI 搜索，不断提升买家

体验，降低产品检索时间，提升匹配效率。 

3、跨境支付：有望贡献增量。公司聚焦外贸业务，通过中国制造网、AI 工具优化跨境买卖家贸易体验，顺

应趋势推广在线交易服务，打通线上支付环节。旗下中国制造网 2021 年取得了香港 MSO 牌照，合规受监管地

11.30

14.54 14.63 15.19
16.61

4.41

0%

10%

20%

30%

40%

0

5

10

15

20

2020 2021 2022 2023 2024 1Q25

营业收入（亿元）

同比增速（右轴：%）

2.20 2.18
2.49 2.46

2.74 2.81

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

-1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

2020 2021 2022 2023 2024 1Q25

中国制造网费会员数（万人）
同比增速（右轴：%）

4.5
5.4

6.3
7.2

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

2024 2025 2026 2027

净利润（亿元） 同比增速

4000

9000

11000

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2023 2024 1Q25

AI麦可累计付费会员数（人） 渗透率



 

  

3 

A 股公司简评报告 

焦点科技 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

开展一站式跨境收结汇服务；公司也已推出“Global Pay Pro”多币种收款服务。网经社数据显示，2023 年我国

B2B跨境电商规模即达到 11.8 万亿元，同比+14%，市场广阔。 

 

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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