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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 25.43 元

总市值/流通市值 10487/6695 百万元

52周最高价/最低价 63.47/22.04 元

近 3 个月日均成交额 213.82 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）-经营层面利润增长稳健，AI+跨境电

商业务稳步推进》 ——2026-05-05

《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

上半年收入增长稳健，扣除股份支付费用后利润增长12%。公司2026上半年

实现收入10.59亿元，同比增长15.17%，归母净利润2.6亿元，同比-11.71%，

主要系股份支付费用影响，剔除该因素后，归母净利润3.31亿元，同比增

长12.35%，扣非归母净利润3.26亿元，同比增长13.84%，整体业绩增长稳

健。单二季度看，收入同比增长14.76%，延续一季度趋势；归母净利润剔除

股份支付费用影响后同比增长11.96%，依旧较为稳健。

分红方面，拟每10股派发股利5元（含税），共计派发2.06亿元，占当期

归母净利润的79%。

会员规模与经营质量同比提升，AI应用业务持续增量亮眼。分业务看，中国

制造网业务收入8.91亿元，同比增长17.29%，其中付费会员数量为30915

位，同比增长8%，其中十大轻工行业会员数量同比增长14%。外贸AI应用

业务收入3840万元，同比增长76.61%。其中截至6月底，累计购买AI麦可

的会员数23249位（不含试用体验包客户）。推出的Sourcing AI 在需求理

解与供需匹配上的能力已被验证，形成供需闭环。

毛利率略有降低，现金流状况良好。公司上半年综合毛利率79.1%，同比

-0.95pct，预计与阶段性增加了轻工行业的付费流量投放有关，而报表端营

业收入按权责发生制递延确认。销售费用率33.74%，同比-0.42pct，管理费

用率10.8%，同比+3.31pct，系本报告期内工资薪酬及股份支付费用增加所

致，研发费用率11.09%，同比+1.7pct。现金流方面，上半年实现经营性现

金流净额2.9亿元，同比增长20.96%，现金流状况良好。

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：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。考虑股份支付费用影响以及

持续轻工行业投入带来短期成本增加，我们下调公司2026-2028年归母净利

润至 5.64/6.75/7.92亿元（前值分别位 5.88/6.97/7.92 亿元），对应PE

分别位18.9/15.6/13.2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) 451.19 503.58 564.41 674.52 792.16

(+/-%) 19.09% 11.61% 12.08% 19.51% 17.44%

每股收益（元） 1.42 1.59 1.37 1.64 1.92

EBIT Margin 24.80% 24.65% 23.41% 25.43% 26.80%

净资产收益率（ROE） 17.96% 18.37% 19.78% 22.57% 25.17%

市盈率（PE） 17.88 16.02 18.58 15.55 13.24

EV/EBITDA 20.82 19.50 22.89 19.30 16.81

市净率（PB） 3.21 2.94 3.67 3.51 3.33

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：焦点科技营业收入及增速（亿元、%） 图2：焦点科技归母净利润及增速（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：焦点科技毛利率（%） 图4：焦点科技费用率（%）

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

投资建议：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。考虑股份支付费用影响以及持续轻工行业

投 入 带 来 短 期 成 本 增 加 ， 我 们 下 调 公 司 2026-2028 年 归 母 净 利 润 至

5.64/6.75/7.92 亿元（前值分别位 5.88/6.97/7.92 亿元），对应 PE 分别位

18.9/15.6/13.2 倍，维持“优于大市”评级。
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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 2693 3120 3558 营业收入 1669 1921 2215 2505 2811

应收款项 45 47 58 65 73 营业成本 327 396 460 517 578

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 3117 3567 4026 管理费用 162 169 223 226 223

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) (62) (72) (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 5238 5688 6145 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 498 559 607 735 862

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 1849 2093 2296 利润总额 496 553 607 735 862

流动负债合计 1487 1724 1982 2226 2441 所得税费用 41 48 41 58 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 451 504 564 675 792

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 2355 2671 2969 净利润 451 504 564 675 792

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 2854 2989 3147 折旧摊销 55 45 42 45 47

负债和股东权益总计 4219 4818 5238 5688 6145 公允价值变动损失 (1) (3) (5) (5) (5)

财务费用 (52) (51) (62) (72) (83)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (225) 540 285 294 277

每股收益 1.42 1.59 1.37 1.64 1.92 其它 1 0 0 0 0

每股红利 1.56 1.16 1.09 1.31 1.54 经营活动现金流 280 1086 887 1009 1112

每股净资产 7.92 8.64 6.92 7.25 7.63 资本开支 0 (11) (40) (40) (40)

ROIC 19.83% 20.80% 26% 42% 60% 其它投资现金流 28 (76) 0 0 0

ROE 17.96% 18.37% 20% 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% 23% 25% 27% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 28% 27% 25% 27% 28% 支付股利、利息 (496) (369) (452) (540) (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% 12% 20% 17% 融资活动现金流 (431) (267) (447) (542) (634)

资产负债率 40% 43% 46% 47% 49% 现金净变动 (128) 736 400 427 438

股息率 6.1% 4.6% 5.6% 6.7% 7.9% 货币资金的期初余额 1685 1557 2293 2693 3120

P/E 17.9 16.0 18.6 15.5 13.2 货币资金的期末余额 1557 2293 2693 3120 3558

P/B 3.2 2.9 3.7 3.5 3.3 企业自由现金流 0 1006 771 885 979

EV/EBITDA 20.8 19.5 22.9 19.3 16.8 权益自由现金流 0 1477 833 949 1055

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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