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市场数据  
收盘价(元) 30.44 

一年最低/最高价 29.80/63.47 

市净率(倍) 3.36 

流通A股市值(百万元) 8,003.08 

总市值(百万元) 12,553.66 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.07 

资产负债率(%,LF) 38.93 

总股本(百万股) 412.41 

流通 A 股(百万股) 262.91  
 

相关研究  
《焦点科技(002315)：2025 年年报业

绩点评：主业延续高质量增长，AI 商

业化打开未来业绩空间》 

2026-03-30 

《焦点科技(002315)：2025 年三季报

业绩点评：股权激励费用影响业绩释

放，未来业绩有望持续回升》 

2025-10-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1,669 1,921 2,260 2,668 3,157 

同比（%） 9.32 15.12 17.65 18.04 18.32 

归母净利润（百万元） 451.19 503.58 644.53 831.32 995.78 

同比（%） 19.09 11.61 27.99 28.98 19.78 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.42 1.59 2.03 2.62 3.14 

P/E（现价&最新摊薄） 21.40 19.18 14.98 11.62 9.70 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：2026Q1 公司单季度实现营业收入 5.11 亿元，同比增长 15.81%；
归母净利润 0.98 亿元，同比下降 12.53%；扣非净利润 0.96 亿元，同比
下降 11.96%。 

 股权激励费用短期扰动表观利润，剔除后主业盈利仍保持稳健增长：
2026Q1 公司归母净利润和扣非净利润表观同比下滑，主要受到股份支
付费用及职工薪酬增加影响。若剔除本期 3,561.26 万元股份支付费用，
公司归母净利润同比增长 12.98%，扣非净利润同比增长 14.25%，真实
盈利增速显著高于表观。本期利润端压力更多来自股权激励费用、人员
投入及成本端阶段性扰动，公司主业盈利能力并未发生明显弱化。随着
收入规模持续增长、股份支付费用影响逐步被消化，公司未来业绩有望
持续回升。 

 中国制造网会员突破三万，现金回款短期承压：截至 2026 年 3 月末，
中国制造网收费会员数达到 30,294 位，较去年同期增加 2,176 位，同比
增长约 7.7%；较 2025 年末增加 501 位，付费商户规模继续稳步扩张，
核心主业仍保持较好的增长韧性。考虑到公司收入端仍保持双位数增
长，中国制造网收费会员数继续提升，卖家端客户基础保持稳固，未来
主业预计将保持稳健增长趋势。 

 AI 麦可会员数持续增长，产品渗透率进一步提升：截至 2026 年 3 月
末，AI 麦可付费会员数达到 12,766 位，累计购买 AI 麦可的会员数达
到 20,466 位，较 2025 年末的 18,494 位增加 1,972 位，增长约 10.7%。
若以中国制造网收费会员数为基数测算，26Q1 AI 麦可累计购买会员渗
透率约为 67.6%，较 2025 年末的 62.1%提升约 5.5 个百分点，公司 AI 

产品在卖家端的覆盖度和商业化渗透率仍在持续上行。 

 盈利预测与投资评级：由于公司整体经营情况稳健，各项业务持续推进，
因此我们维持公司 2026-2028 年的归母净利润盈利预测为 6.45/8.31/9.96

亿元，2026-2028 年现价对应 PE 为 14.98/11.62/9.70 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；数据安全与隐私保护风险；AI 业务发展不达预期的风险  
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,700 2,084 2,910 4,004  营业总收入 1,921 2,260 2,668 3,157 

货币资金及交易性金融资产 2,450 1,749 2,551 3,614  营业成本(含金融类) 396 438 469 554 

经营性应收款项 46 60 69 82  税金及附加 14 16 19 22 

存货 4 19 21 25  销售费用 687 816 907 1,042 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 169 212 251 297 

其他流动资产 200 256 269 284  研发费用 181 203 240 284 

非流动资产 2,118 2,175 2,174 2,162  财务费用 (51) (46) (32) (50) 

长期股权投资 59 59 64 69  加:其他收益 12 38 39 30 

固定资产及使用权资产 417 454 445 426  投资净收益 19 32 37 30 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 33 48 63 78  减值损失 0 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 559 690 891 1,068 

其他非流动资产 1,608 1,613 1,601 1,588  营业外净收支  (6) 11 12 12 

资产总计 4,818 4,260 5,084 6,167  利润总额 553 701 903 1,080 

流动负债 1,724 483 474 560  减:所得税 48 56 70 83 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10 10 10 10  净利润 505 645 833 997 

经营性应付款项 77 231 239 285  减:少数股东损益 1 0 1 1 

合同负债 1,361 0 0 0  归属母公司净利润 504 645 831 996 

其他流动负债 276 242 226 265       

非流动负债 324 364 364 364  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.59 2.03 2.62 3.14 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 486 655 871 1,030 

租赁负债 5 45 45 45  EBITDA 547 786 1,047 1,216 

其他非流动负债 319 319 319 319       

负债合计 2,049 847 839 925  毛利率(%) 79.30 80.64 82.44 82.45 

归属母公司股东权益 2,741 3,384 4,216 5,212  归母净利率(%) 26.32 28.52 31.16 31.54 

少数股东权益 28 28 30 30       

所有者权益合计 2,769 3,413 4,245 5,242  收入增长率(%) 15.12 17.65 18.04 18.32 

负债和股东权益 4,818 4,260 5,084 6,167  归母净利润增长率(%) 11.61 27.99 28.98 19.78 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 888 (594) 929 1,196  每股净资产(元) 8.64 10.67 13.29 16.43 

投资活动现金流 (377) (146) (26) (33)  最新发行在外股份（百万股） 317 317 317 317 

筹资活动现金流 (386) 40 0 0  ROIC(%) 16.60 19.27 20.68 19.81 

现金净增加额 124 (701) 902 1,163  ROE-摊薄(%) 18.37 19.04 19.72 19.11 

折旧和摊销 61 131 176 186  资产负债率(%) 42.52 19.88 16.50 14.99 

资本开支 (8) (149) (148) (148)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.18 14.98 11.62 9.70 

营运资本变动 346 (1,328) (32) 55  P/B（现价） 3.52 2.85 2.29 1.85 

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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