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焦点科技（002315.SZ）动态报告     

B2B 跨境电商领军企业，AI 助力弯道超车 
 

 2023 年 05 月 05 日 

 

➢ 焦点科技是全流程的跨境 B2B 电商平台领军企业。公司成立于 1996 年，

于 1998 年推出中国制造网，为以中小企业为主的国内供应商与海外采购商搭建

沟通桥梁。公司也持续优化完善跨境服务生态链，2022 年中国制造网推出了以

领动建站、孚盟 CRM、企业培训为主的“X 业务”和以交易、收款、物流等服务为

主的“链路生态业务，为客户提供全流程的跨境服务。除了主营业务中国制造网，

公司还研发并运营了开锣、百卓采购网、新一站等电子商务平台，以及智慧教育、

移动医疗等互联网项目，旗下共 14 个品牌。2022 年实现营收 14.75 亿元，实现

归母净利润 3 亿元，同比增长 22.60%。2018-2021 年营收 CAGR 为 13.15%，

归母净利润 CAGR 高达 52.14%。 

➢ B2B 跨境电商空间广阔，政策助力行业加速发展。跨境电商主要分为 B2B、

B2C、C2C 模式两类，目前市场以 B2B 模式为主导。当前 B2B 跨境电商行业进

入服务深化和资源整合的发展期，市场空间广阔，据经金研会数据，2021 年中

国跨境出口 B2B 电商市场规模达 5.7 万亿元，预计 2022-2025 年复合增速将达

34.6%。政策端近几年跨境电商政策陆续颁布，政策暖风不断，2021 年跨境电商

在“十四五”时期更是开启了重要战略机遇期，《“十四五”商务发展规划》明确要

推动外贸创新发展，到 2025 年，使跨境电商等新业态的外贸占比提升至 10%。

陆续颁布的政策促进了跨境电商业态的发展，“十四五”期间跨境电商行业有望

加速发展。 

➢ AI 有望深度赋能电商，带来用户数、ARPU 值共振提升。中国制造网采取

SaaS 收费模式，并不断完善跨境服务生态链，为客户提供优质服务，吸引客户

开通会员以及增强客户们对增值服务的付费意愿。付费会员数和 ARPU 值的提升

带动了中国制造网收入稳步增长。电商作为强展示、重内容和深互动的平台，有

望成为 AI 最先落地的场景。公司也积极拥抱 AI 技术，目前研发端对接了 Open 

AI 的 API 接口，积极探索 GPT 技术应用，实际应用上推出了 AI 外贸助手，“数

智大脑”麦可助力外贸企业全面提升效能，公司有望迎来用户数、ARPU 值共振

显著提升的新局面。 

➢ 投资建议：预计公司 2023-2025 年分别实现营业收入 17.99 亿元、21.99

亿元、26.71 亿元，实现归母利润 3.67 亿元、4.72 亿元、5.83 亿元，对应 EPS

分别为 1.18 元、1.52 元和 1.87 元，对应 P/E 分别为 35 倍、27 倍和 22 倍。在

人工智能浪潮下，跨境电商有望成 AI 率先实现产品落地、率先兑现业绩的环节。

考虑到公司综合竞争优势突出，具备全链路跨境综合服务能力，有望加速发展。

看好公司业务前景，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：ChatGPT 技术成熟节奏低于预期；产品融合低预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1475 1799 2199 2671 

增长率（%） 0.0 22.0 22.2 21.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 300 367 472 583 

增长率（%） 22.6 22.2 28.6 23.5 

每股收益（元） 0.97 1.18 1.52 1.87 

PE 43 35 27 22 

PB 5.7 5.5 5.2 4.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 5 日收盘价）   
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1 全流程跨境 B2B 电商平台领军企业 

1.1 全流程的跨境 B2B 电商平台领军企业 

焦点科技是全流程的跨境 B2B 电商平台领军企业。焦点科技股份有限公司成

立于 1996 年，于 1998 年推出中国制造网，为以中小企业为主的国内供应商与海

外采购商搭建沟通桥梁。2013 年，焦点科技在洛杉矶设立美国公司，正式布局跨

境贸易服务领域；2015 年，中国制造网中美跨境贸易服务平台上线运营，以海外

落地展示及仓储等服务支持，进一步帮助国内企业实现海外市场本土化运营；同年，

焦点科技收购美国电子商务平台 Doba，帮助供应商利用众多的零售商资源增加订

单，拓展线上销售渠道，全方位帮助中国企业实现海外“创牌、创量、创利”，为

国内更多中小企业“走出去”提供了全面深入的服务保障。2022 年中国制造网推

出了以领动建站、孚盟 CRM、企业培训为主的“X 业务”和以交易、收款、物流等

服务为主的“链路生态业务”。公司持续优化完善跨境服务生态链，为客户提供全流

程的跨境服务。 

图1：公司历程图 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

 

1.2 旗下品牌丰富，主营业务模式成熟 

公司旗下品牌丰富，主营业务模式成熟。公司研发并运营了中国制造网

（Made-in-China.com）、开锣（Crov.com）、百卓采购网（Abiz.com）、新一站
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保险网（xyz.cn）等电子商务平台，以及智慧教育、移动医疗等互联网项目，旗下

共十四个品牌。其中主要业务为中国制造网、保险代理业、跨境 B2B 电子商务。 

⚫ 中国制造网：全链路外贸服务综合平台，主要为一般贸易的中国供应商

和海外采购商提供国际贸易商机匹配服务，帮助中国供应商出口产品，

帮助海外采购商获得更多中国制造产品的信息资源。中国制造网现已成

为中国外贸企业走向国际市场的重要桥梁和海外采购商采购中国产

品的重要网络渠道。 

⚫ 保险代理业：公司旗下控股子公司新一站主要从事互联网保险代理业务，

通过互联网、电话、上门推广、线下活动等线上线下融合模式为企业和

个人提供各类保险产品的代理销售服务，提供保险智能化整体解决方案 

⚫ 跨境 B2B 电子商务：公司通过美国本土代发服务平台 Doba.com，可对

接 Amazon、eBay 等十余家主流跨境电商平台，帮助供应商打造高效营

销矩阵，以轻量分销的模式快速打开跨境市场。 

图2：公司旗下品牌 

 
资料来源：公司官网，民生证券研究院 

 

1.3 业绩持续稳健增长，现金流水平良好 

公司业绩持续稳健增长，现金流水平良好。2022 年实现营收 14.75 亿元，实

现归母净利润 3 亿元，同比增长 22.60%。2018-2021 年营收 CAGR 为 13.15%，

归母净利润 CAGR 高达 52.14%，主营业务中国制造网保障了公司的盈利能力。

同时，多年来对于主营业务中国制造网的完善和优化，公司盈利水平也在持续提升，

净利率由 2018 年的 6.15%提升至 2022 年的 20.52%。费用端看，销售费用率从

2019 到 2022 年持续下降，三年下降了 7.14%。研发方面，公司持续投入研发打

磨品牌，2018-2022 年每年研发费用率保持在 11%以上。现金流方面，公司业务

模式为先收款后服务，服务费至少按年度预收，因此经营性现金流充裕，2020-
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2022 年经营性现金流净额均维持在 5 亿元左右。 

图3：营收持续稳健增长  图4：归母净利润 2018-2022CAGR 为 52.14% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图5：公司毛利率及净利率  图6：公司销售费用率及管理费用率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图7：持续投入研发  图8：现金流水平良好 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 B2B 跨境电商空间广阔，政策助力行业加速发展 

2.1 跨境电商市场空间广阔，B2B 为主导模式 

跨境电商主要分为 B2B、B2C、C2C 模式两类，目前市场以 B2B 模式为主

导。从商业模式来看，我国出口跨境电商的模式可以分为 B2B、B2C、C2C 三种

模式，其中，B2B 模式代表企业主要为阿里 1688 网、中国制造网（焦点科技旗

下）等；B2C 模式代表企业安可创新、全球速卖通等；C2C 模式代表企业主要包

括速实通、eBay 等。B2B 跨境电商是当前跨境电商主体，据经金研会数据，2020

年中国跨境电商的交易模式跨境电商 B2B 交易占比达 77.3%，跨境电商 B2C 交

易占比 22.7%。 

我国 B2B 跨境电商发展经历三大阶段：1）阶段一：1996 年-2004 年，行业

发展处于萌芽期，主要模式为交易信息撮合；2）阶段二：2004-2016 年，行业从

交易撮合，开始延伸至围绕交易展开各环节的服务；3）阶段三：2016 年-至今，

行业进入服务深化和资源整合的发展期。 

图9：跨境电商平台发展的三个阶段 

 

资料来源：经金研会，民生证券研究院 

跨境出口 B2B 电商市场空间广阔，规模巨大。据经金研会数据：2021 年中

国跨境出口 B2B 电商市场规模达 5.7 万亿元，预计 2022-2025 年复合增速将达

34.6%，2025 年中国跨境出口 B2B 规模可达 13.9 万亿元，空间广阔，规模巨大。 

图10：2016-2025 年中国跨境出口 B2B 电商市场规模预测 

 
资料来源：经金研会，民生证券研究院 
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2.2 政策暖风不断，跨境电商行业有望加速发展 

政策暖风不断，跨境电商行业有望加速发展。近几年跨境电商政策不断颁布，

2019 年两会提出将改革完善跨境电商等新业态扶持政策，2020 年受疫情影响，

跨境电商作为推动外贸转型升级、打造新经济增长点的重要突破口，政策也

不断加持跨境电商的发展。2021 年，跨境电商在“十四五”时期开启了重要战

略机遇期，《“十四五”商务发展规划》明确要推动外贸创新发展，到 2025 年，

使跨境电商等新业态的外贸占比提升至 10%。陆续颁布的政策促进了跨境电

商业态的发展，“十四五”期间跨境电商行业有望加速发展。  

表1：中国跨境电商行业相关政策 

时间 部门 文件 政策内容 

2019.3 国务院 2019 年两会 
将改革完善跨境电商等新业态扶持政策。推动服务贸易创新发展,引导加工贸易转型升

级、向中西部转移。 

2019.6 

国家发改委、

生态环境部、

商务部 

《推动重点消费品更新升

级畅通资源循环利用实施

方案(2019-2020 年)》 

聚焦汽车、家电、消费电子产品领域,巩固产业升级势头,增强市场消费活力,提升消费

支撑能力,畅通资源循环利用,促进形成强大国内市场,实现产业高质量发展。 

2019.11 国税总局 

《关于跨境电子商务综合

试验区零售出口企业所得

税核定征收有关问题的公

告》 

跨境电子商务综合试验区内核定征收的跨境电子商务零售出口企业,主要可以享受两类

优惠政策,一是符合《财政部税务总局关于实施小微企业普惠性税收减免政策的通知》

规定的小型微利企业优惠政策条件的,可享受小型微利企业所得税优惠政策。三是属于

《中华人民共和国企业所得税法》第二十六条规定的免税收入的,可享受相关政策。 

2019.12 财政部 
《跨境电子商务零售进口

商品清单(2019 年版)》 

为落实国务院关于调整扩大跨境电子商务零售进口商品清单的要求,促进跨境电子商务

零售进口的健康发展,整扩大跨境电商零售进口商品清单。 

2020.3 海关总署 

《海关总署关于跨境电子

商务零售进☐商品退货有

关监管事宜公告》 

跨境电子商务出口企业、特殊区域内跨境电子商务相关企业或其委托的报关企业可向

海关申请开展跨境电子商务零售出口、跨境电子商务特殊区域出口、跨境电子商务出

口海外仓商品的退货业务。 

2020.5 
国家外汇管理

局 

《关于支持贸易新业态发

展的通知》 

从事跨境电子商务的企业可将出口货物在境外发生的仓储、物流、税收等费用与出口

货款轧差结算。跨境电子商务企业出口至海外仓销售的货物,汇回的实际销售收入可与

相应货物的出口报关金额不一致。跨境电子商务企业按现行货物贸易外汇管理规定报

送外汇业务报告。此外,跨境电商平台企业可为客户代垫与跨境电子商务相关的境外仓

储、物流、税收等费用。从事跨境电子商务的境内个人,可通过个人外汇账户办理跨境

电子商务外汇结算。 

2020.6 海关总署 

《关于开展跨境电子商务

企业对企业出口监管试点

的公告》 

自 2020 年 7 月 1 日起,跨境电商 B2B 出口货物适用全国通关一体化,也可采用"跨境电

商"模式进行转关。首先在北京、天津、南京、杭州、宁波、厦门、郑州、广州、深

圳、黄埔海关开展跨境电商 B2B 出口监管试点,根据试点情况及时在全国海关复制推

广,有利于推动外贸企业扩大出口,促进外贸发展。 

2020.11 国务院办公厅 
《关于推进对外贸易创新

发展的实施意见》 

发挥自由贸易试验区、自由贸易港制度创新作用,不断提升贸易便利化水平,优化进出☐

管理和服务,强化政策支持,加强国际物流保障,提升风险防范能力。促进跨境电商等新

业态发展,推进市场采购贸易方式试点建设。积极推进二手车出口,加快发展新兴服务贸

易,加快贸易数字化发展。 

2021.7 商务部 
《"十四五"商务发展规

划》 

推动外贸创新发展,开展跨境电商"十百千万"专项行动、规则和标准建设专项行动、海

外仓高质量发展专项行动等,到 2025 年,使跨境电商等新业态的外贸占比提升至

10%。 

资料来源：华经产业研究院，民生证券研究院 
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3 AI 助力业绩加速，有望驱动公司弯道超车 

3.1 核心业务中国制造网持续吸引优质客户 

中国制造网采取 SaaS 收费模式。公司主营业务中国制造网采取 SaaS 的收费

模式，目前不对买方收费，仅对国内卖方企业每年按照年度收会员费+站内增值费。

收费会员主要分为金牌会员和钻石会员两种类型，金牌会员的价格是 31100 元/

年，钻石会员价格是 59800 元/年。在上述会员服务的基础上，客户还可以购买与

品牌展示、搜索优化、产品推荐等相关的增值服务，具体增值服务的费用根据客户

需求与平台资源情况确定。除会员费与增值服务费外不收取额外佣金，后台操作简

单，询盘遵循一对一的机制，没有点击付费直通车、竞价的额外收费规则，能够有

效吸引大量优质客户。 

表2：中国制造网收费模式 

费用名称 费用结构 

入驻费用 店铺费用+广告费用 

会员费用 

1）金牌会员（3.11 万元/年）：包含金牌会员服务+SGS/BV/TUV 任意一家机构的实地审核认证+7 个主打； 

2）钻石会员（5.98 万元/年）：包含钻石会员服务+SGS 实地审核认证+10 个主打+产品图片拍摄/产品视频拍摄/产品动图拍

摄/360 度 VR 全景拍摄中四项任意选择两项 

资料来源：官方知乎号，民生证券研究院 

优质服务使得中国制造网付费会员数和 APRU 值持续提升。中国制造网采取

SaaS 收费模式，并持续升级传统业务，不断完善跨境服务生态链，为客户持续提

供优质的跨境服务，不仅吸引了客户愿意开通会员，也增强了客户们对增值服务的

付费意愿。中国制造网英文站注册付费用户数量从 2018 年的 1.49 万人增至 2022

年的 2.49 万人，年均复合增长率达到 13.70%。中国制造网的 ARPU 值也从 2018

年的 4.02 万元增至 2022 年的 4.97 万元，年均复合增长率 5.45%。 

图11：2018-2022 年中国制造网英文站付费数量  图12：2018-2022 年每会员平均收入 

 

 

 

资料来源：公司年报，民生证券研究院  资料来源：公司年报，民生证券研究院 

主营业务中国制造网持续增长，彰显高成长性。中国制造网成功的 SaaS 模式

以及持续对服务的完善打磨，使得付费会员数和 ARPU 值提升，同时也带动了中
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国制造网收入稳步增长。2022 年中国制造网贡献收入 12.38 亿元，占收入占比

84.59%。2015-2022 年中国制造网收入复合增长率 18.83%，彰显高成长性。 

图13：2015-2022 年主营业务中国制造网收入 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3.2 AI 赋能跨境电商，深度助力开源和增效 

3.2.1 AI 有望深度赋能中国制造网，提升价值创造 

电商是 AI 落地的天然场景，有望深度赋能业务。电商作为强展示、重内容和

深互动的平台，有望成为 AI 最先落地的场景。AI 在外贸电商平台的应用，我们认

为主要包括：1）页面内容设计，图/文/视频；2）客服：最先落地的场景；3）邮

件回复；4）外贸填单：人工填写非常复杂；5）自动询盘；6）翻译等等。电商平

台是最佳落地场景之一。AI 产品能提升用户体验和使用粘性，对客户来说促成就、

降成本，帮客户解决交易的问题，提升价值创造。 

 

3.2.2 AI 外贸助手有望助力公司创收增效 

中国制造网运用 AI 技术打造外贸企业“数智大脑”。中国制造网推出 AI 外贸

助手，以品牌 IP“麦可”的 AI 形象呈现给网站用户，为外贸企业提供 AI 智能化

服务，赋能企业开拓海外市场。营销推广场景，麦可可以是每一位供应商的“AI 营

销专家”，可以实现从市场洞察到营销文案的综合产出，多场景撰写外贸专业开发

信、智能改写产品描述，并实时进行 SEO 检测和优化提醒；品牌出海场景，麦可

能成为供应商的“AI 创意大脑”，能从企业品牌形象打造、社媒贴文创意策划、Blog

自动生成等功能驱动品牌内容生产自动化；采洽沟通场景，麦可承担了“AI 全能

助理”的重要角色，当收到国外买家的询盘时，麦可能智能提炼买家的诉求和关键

点，并实现对话内容的多语种翻译，贴合不同对话场景进行自动回复，成为外贸人

员的“得力助手”。在海量数据+规模效应的行业背景下，AI 提效是外贸电商平台

天然适配的场景，广大外贸企业可以通过 AI 进一步提升引流效率与订单转化率。 
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图14：社媒营销创作场景应用  图15：翻译场景应用 

 

 

 
资料来源：公司公众号，民生证券研究院  资料来源：公司公众号，民生证券研究院 

AI 赋能外贸企业，公司有望迎来用户数、ARPU 值显著提升。公司将持续投

入研发，快速迭代更新麦可，未来将具备数据的整合、挖掘及分析能力，帮助外贸

企业洞察国际市场的行业趋势，清晰了解买家的背景实力，提高国际贸易中的风险

防范能力，为企业提供智能化的决策辅助和策略参考，最终成为外贸企业的“数智

大脑”。“数智大脑”对企业的全面效能提升，也将让企业更愿为公司增值服务付费，

公司有望迎来 ARPU 值显著提升。同时，由于外贸助手显著提升效率，有望驱动

付费用户数进一步提升，从而带来用户数、ARPU 值共振提升的效应。 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

在 ChaGPT 引爆 AI+应用的热潮下，公司有望进入新一轮高速发展期。我们

预计 2023-2025 年公司整体收入增速分别为 22.0%、22.2%和 21.4%，整体毛利

率分别为 80.1%、80.0%和 79.8%，其中： 

1）B2B 业务：AI 赋能背景下，公司推出 AI 助手，付费用户数及 ARPU 值有望共

振提升，基于公司 B2B 业务模式稳定，2024-2025 收入增速企稳，预计 2023-

2025 年收入增速分别为 25.5%、23.1%、22.0%。公司 B2B 业务模式稳定，预计

毛利率较前期相对稳定，预计 2023-2025 年分别为 81.6%、81.7%和 81.7%； 

2）保险业务：AI 赋能背景下，公司有望以科技赋能驱动业务发展，2023 年保险

收入有望受益于科技发展而增长，此后收入增速逐渐企稳，预计 2023-2025 年收

入增速分别为 5.2%、5.0%和 5.0%。业务模式较为稳定，预计毛利率较前期相对

持平，预计 2023-2025 年分别为 94.5%、94.6%和 94.6%； 

3）其他业务：主要为公司的商业服务等。随着核心业务增长中枢提升，预计将带

动该部分业务高增，预计 2023-2025 年收入增速分别 30.0%、29.0%和 29.0%。

考虑该业务结构的波动性，历史毛利率波动性较为明显，我们采用近三年毛利率均

值作为锚定，近三年该业务的毛利率均值为 23.03%。基于审慎性原则，我们预设

2023-2025 年该业务毛利率分别为 20.0%、20.0 和 20.0%。 

 
表3：公司业务拆分及预测 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1158.56  1474.85  1474.86  1799.43  2199.31  2670.80  

B2B 856.21  1118.86  1258.15  1578.98  1943.73  2371.34  

保险业务 164.14  156.51  114.08  120.01  126.01  132.32  

其他 100.85  170.21  77.26  100.44  129.57  167.14  

收入增速（%） 14.7% 27.3% 0.0% 22.0% 22.2% 21.4% 

B2B 25.3% 30.7% 12.4% 25.5% 23.1% 22.0% 

保险业务 -12.3% -4.6% -27.1% 5.2% 5.0% 5.0% 

其他 0.4% 68.8% -54.6% 30.0% 29.0% 29.0% 

毛利率（%） 75.2% 75.3% 80.2% 80.1% 80.0% 79.8% 

B2B 80.0% 81.5% 81.7% 81.6% 81.7% 81.7% 

保险业务 88.6% 94.6% 95.0% 94.5% 94.6% 94.6% 

其他 12.5% 17.9% 38.7% 20.0% 20.0% 20.0% 

销售费用率（%） 42.77% 40.99% 38.04% 38.00% 37.55% 37.00% 

管理费用率（%） 9.60% 8.50% 10.72% 10.00% 9.20% 9.00% 

研发费用率（%） 12.02% 12.14% 12.14% 12.00% 12.00% 12.00% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

 随着公司规模不断扩大，规模效应有望逐步显现，预计销售费用率和管理费
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用率将逐步降低，预计 2023-2025年销售费用率分别为 38.00%、37.55%和 37.00%

管理费用率分别为 10.00%、9.20%和 9.00%。考虑公司 AI 产品等新产品新方案

持续投入，预计研发费用率将维持较高水平，预计 2023-2025 年分别为 12.00%、

12.00%和 12.00%。 

 

4.2 估值分析与投资建议 

预计公司 2023-2025 年分别实现营业收入 17.99 亿元、21.99 亿元、26.71

亿元，实现归母利润 3.67 亿元、4.72 亿元、5.83 亿元，对应 EPS 分别为 1.18 元、

1.52 元和 1.87 元，对应 P/E 分别为 35 倍、27 倍和 22 倍。我们基于业务模式相

近、AI 受益两个标准，选择泛微网络和致远互联作为可比公司，主要基于：1）业

务模式相近：焦点科技为类 Saas 订阅模式，而泛微/致远为多产品分期 up sell 模

式，具有一定的相似性；2）AI 受益：人工智能技术对焦点、对泛微/致远均有望

带来产品端的重构，充分受益。基于 Wind 一致预期，两个可比公司对应

2023/2024 年的 P/E 均值分别为 40/30 倍，公司当前股价对应 2023/2024 年 P/E

分别为 35/27 倍，具备一定的估值优势。在人工智能浪潮下，跨境电商有望成 AI

率先实现产品落地、率先兑现业绩的环节。考虑到公司综合竞争优势突出，具备全

链路跨境综合服务能力，有望加速发展。看好公司业务前景，首次覆盖，给予“推

荐”评级。 

 

表4：可比公司估值对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） P/E（倍） 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

300687.SZ 泛微网络 71.99 0.86 1.47 1.97 59 49 37 

688369.SH 致远互联 74.40 1.22 2.38 3.16 57 31 24 

平均值 - - - - 53 40 30 

603039.SH 焦点科技 41.27 0.97 1.18 1.52 43 35 27 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；可比公司的业绩预测基于 Wind 一致预期，股价时间为 2023 年 5 月 5 日。     
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5 风险提示 

1）ChatGPT 技术成熟节奏低于预期。ChatGPT 技术还处于规模化推广的前

期，目前技术仍在进步、完善和升级过程中。如果技术进步节奏低于预期，将会对

后续市场拓展节奏形成一定的干扰。 

2）产品融合节奏低预期。如公司在开展技术与产品的融合过程中，出现一些

低于预期的节奏，将会对公司商业化推广形成一定的干扰。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1475 1799 2199 2671  成长能力（%）     

营业成本 289 377 466 575  营业收入增长率 0.00 22.01 22.22 21.44 

营业税金及附加 11 13 16 20  EBIT 增长率 29.30 18.80 28.77 23.97 

销售费用 557 684 826 988  净利润增长率 22.60 22.19 28.62 23.50 

管理费用 157 180 202 240  盈利能力（%）     

研发费用 178 216 264 320  毛利率 80.23 79.02 78.80 78.48 

EBIT 292 347 447 554  净利润率 20.53 20.40 21.47 21.83 

财务费用 -31 -38 -49 -59  总资产收益率 ROA 8.44 8.93 10.24 10.96 

资产减值损失 -2 0 0 0  净资产收益率 ROE 13.36 15.78 19.01 21.35 

投资收益 2 18 22 27  偿债能力     

营业利润 331 403 518 640  流动比率 2.04 1.79 1.75 1.72 

营业外收支 -1 -1 -1 -1  速动比率 1.92 1.70 1.67 1.65 

利润总额 329 402 518 639  现金比率 1.75 1.58 1.56 1.55 

所得税 29 36 46 57  资产负债率（%） 36.28 43.01 45.78 48.32 

净利润 300 367 472 583  经营效率     

归属于母公司净利润 300 367 472 583  应收账款周转天数 7.76 7.00 7.00 7.00 

EBITDA 373 432 538 651  存货周转天数 21.52 20.00 20.00 20.00 

      总资产周转率 0.42 0.47 0.50 0.54 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1950 2518 3011 3719  每股收益 0.96 1.18 1.52 1.87 

应收账款及票据 30 44 46 63  每股净资产 7.22 7.47 7.98 8.77 

预付款项 9 11 14 17  每股经营现金流 1.56 2.89 2.73 3.51 

存货 13 29 23 41  每股股利 0.90 0.93 1.01 1.08 

其他流动资产 274 254 290 272  估值分析     

流动资产合计 2276 2856 3383 4112  PE 43 35 27 22 

长期股权投资 60 60 60 60  PB 5.7 5.5 5.2 4.7 

固定资产 463 463 456 448  EV/EBITDA 29.20 23.91 18.28 14.03 

无形资产 57 37 18 3  股息收益率（%） 2.18 2.26 2.45 2.61 

非流动资产合计 1282 1256 1228 1205       

资产合计 3558 4112 4611 5318       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 127 229 211 332  净利润 300 367 472 583 

其他流动负债 987 1362 1723 2061  折旧和摊销 81 85 92 97 

流动负债合计 1114 1592 1934 2393  营运资金变动 111 465 308 438 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 485 901 851 1092 

其他长期负债 177 177 177 177  资本开支 -45 -60 -63 -75 

非流动负债合计 177 177 177 177  投资 444 0 0 0 

负债合计 1291 1768 2111 2570  投资活动现金流 406 -42 -41 -48 

股本 311 311 311 311  股权募资 39 0 0 0 

少数股东权益 18 18 17 17  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 2267 2344 2500 2748  筹资活动现金流 -229 -291 -316 -336 

负债和股东权益合计 3558 4112 4611 5318  现金净流量 672 567 493 708 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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