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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 30.44 元

总市值/流通市值 12554/8003 百万元

52周最高价/最低价 63.47/29.80 元

近 3 个月日均成交额 316.16 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《焦点科技（002315.SZ）-主营业务稳健增长，AI 赋能闭环生态

进一步完善》 ——2026-03-22

《焦点科技（002315.SZ）-三季度营收稳健增长 17%，平台及 AI

付费会员数量持续扩大》 ——2025-10-28

《焦点科技（002315.SZ）-上半年归母净利润增长 26%，贸易服

务及 AI 业务持续成长》 ——2025-08-31

《焦点科技（002315.SZ）-全链路 B2B 外贸服务商，跨境+AI 双

轮驱动业绩高质增长》 ——2025-07-02

一季度经营层面业绩增长稳健。公司2026年一季度实现营收5.11亿元，同

比增长15.81%，归母净利润0.98亿元，同比-12.53%，扣非归母净利润0.96

亿元，同比-11.96%，主要系股权激励费用影响。而剔除股权激励费用影响

后，公司经营层面实现归母净利润1.27亿元，同比增长12.98%，扣非归母

净利润1.25亿元，同比增长14.25%，整体业绩增长稳健。

业务层面，截至一季度末，中国制造网平台收费会员数为30294 位，较去年

同期增加了2176位，AI麦可付费会员数12766位。

销售费用率下降，股份支付费用及职工薪酬增加。公司一季度毛利率77.52%，

同比-2.96pct，主要系股份支付费用及职工薪酬增加所致。销售费用率

32.69%，同比-2.5pct，实现优化。管理费用率及研发费用率分别为

12.97%/13.41%，分别同比+4.78pct/+2.77pct，亦受到股份支付费用及职工

薪酬增加影响。现金流方面，一季度公司经营性现金净流出0.53亿元，同

比-341%，主要系中国制造网现金收入不及预期，以及支付给职工的现金流

出增加所致。

风险提示：付费会员数量增长不及预期；AI发展不及预期；贸易环境恶化。

投资建议：整体上，中国制造网凭借品牌优势、完善的服务能力及AI工具

生态闭环，在中国企业出海趋势中有望持续承接增长红利。同时增值服务配

套进一步完善继续提升单个会员的贡献值，实现量价齐升。我们维持公司

2026-2028 年归母净利润预测为 5.88/6.97/7.92 亿元，对应 PE 分别为

21.4/18/15.9倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 1,668.82 1,921.13 2,214.84 2,504.90 2,811.08

(+/-%) 9.32% 15.12% 15.29% 13.10% 12.22%

净利润(百万元) 451.19 503.58 587.57 696.92 791.99

(+/-%) 19.09% 11.61% 16.68% 18.61% 13.64%

每股收益（元） 1.42 1.59 1.42 1.69 1.92

EBIT Margin 24.80% 24.65% 24.55% 26.43% 26.80%

净资产收益率（ROE） 17.96% 18.37% 20.55% 23.25% 25.09%

市盈率（PE） 21.40 19.18 21.37 18.01 15.85

EV/EBITDA 24.21 22.56 25.38 21.49 19.39

市净率（PB） 3.85 3.52 4.39 4.19 3.98

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：焦点科技单季度营业收入及增速（亿元、%） 图2：焦点科技单季度归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：焦点科技单季度毛利率（%） 图4：焦点科技单季度费用率（%）

资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1557 2293 2665 3096 3567 营业收入 1669 1921 2215 2505 2811

应收款项 45 47 58 65 73 营业成本 327 396 458 517 578

存货净额 4 4 5 6 6 营业税金及附加 12 14 16 19 21

其他流动资产 68 82 86 102 115 销售费用 601 687 787 872 974

流动资产合计 1873 2700 3089 3543 4036 管理费用 162 169 199 201 223

固定资产 420 398 402 403 402 研发费用 152 181 210 234 262

无形资产及其他 48 33 32 31 29 财务费用 (52) (51) (61) (71) (83)

投资性房地产 1817 1628 1628 1628 1628 投资收益 22 19 22 21 20

长期股权投资 62 59 59 59 59

资产减值及公允价值变

动 1 3 5 5 5

资产总计 4219 4818 5210 5664 6154 其他收入 (143) (168) (210) (234) (262)

短期借款及交易性金融

负债 12 10 14 12 12 营业利润 498 559 632 759 861

应付款项 80 77 119 121 133 营业外净收支 (2) (6) 0 0 0

其他流动负债 1395 1638 1816 2060 2296 利润总额 496 553 632 759 861

流动负债合计 1487 1724 1949 2193 2441 所得税费用 41 48 43 60 67

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 4 1 1 2 2

其他长期负债 197 324 374 445 527 归属于母公司净利润 451 504 588 697 792

长期负债合计 197 324 374 445 527 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1685 2049 2322 2638 2969 净利润 451 504 588 697 792

少数股东权益 23 28 28 29 29 资产减值准备 (2) 0 0 (0) (0)

股东权益 2511 2741 2859 2998 3157 折旧摊销 55 45 42 45 47

负债和股东权益总计 4219 4818 5210 5664 6154 公允价值变动损失 (1) (3) (5) (5) (5)

财务费用 (52) (51) (61) (71) (83)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (225) 540 252 294 310

每股收益 1.42 1.59 1.42 1.69 1.92 其它 1 0 0 0 0

每股红利 1.56 1.16 1.14 1.35 1.54 经营活动现金流 280 1086 877 1031 1145

每股净资产 7.92 8.64 6.93 7.27 7.65 资本开支 0 (11) (40) (40) (40)

ROIC 19.83% 20.80% 27% 42% 59% 其它投资现金流 28 (76) 0 0 0

ROE 17.96% 18.37% 21% 23% 25% 投资活动现金流 24 (84) (40) (40) (40)

毛利率 80% 79% 79% 79% 79% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 25% 25% 25% 26% 27% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 28% 27% 26% 28% 28% 支付股利、利息 (496) (369) (470) (558) (634)

收入增长 9% 15% 15% 13% 12% 其它融资现金流 560 471 4 (2) (0)

净利润增长率 19% 12% 17% 19% 14% 融资活动现金流 (431) (267) (466) (560) (634)

资产负债率 40% 43% 45% 47% 49% 现金净变动 (128) 736 372 431 471

股息率 5.1% 3.8% 4.9% 5.8% 6.6% 货币资金的期初余额 1685 1557 2293 2665 3096

P/E 21.4 19.2 21.4 18.0 15.9 货币资金的期末余额 1557 2293 2665 3096 3567

P/B 3.8 3.5 4.4 4.2 4.0 企业自由现金流 0 1006 762 908 1012

EV/EBITDA 24.2 22.6 25.4 21.5 19.4 权益自由现金流 0 1477 823 972 1088

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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