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焦点科技(002315)新股定价 
领先的第三方 B2B 电子商务平台运营商 

定价区间 

36.00-44.00 元 
  

电子商务 2009 年 12 月 8 日  

投资要点： 

 焦点科技成立于 1996 年，是一家聚焦于出口型中小企业的 B2B

网站运营商。公司自主开发、运营的中国制造网电子商务平台

（Made-in-China.com）主要为中国供应商和全球采购商提供信

息发布与搜索等服务。截止 2009 年 6 月 30 日，中国制造电子商

务平台的注册会员数超过 360 万人，付费用户人数为 9211 人。

2008 年焦点科技在中国 B2B 市场占有率排第三名。 

 公司最大的竞争对手是阿里巴巴和全球资源。由于不同的第三方

B2B 电子商务平台提供的全球采购商来源、产品推广重点各不相

同，甚至有某种意义上的互补性，中国供应商为尽可能获取更多

的商业机会、实现利益最大化，在选择第三方 B2B 电子商务平台

购买国际营销、产品推广服务时亦会采用组合策略。在中小企业

对外贸易总额持续增长、电子商务需求快速扩大的背景下，焦点

科技与主要竞争对手可以共同分享快速增长的第三方 B2B 电子

商务平台市场。 

 公司的盈利模式是以收取会员费与增值服务来获取收入，客户覆

盖各个行业。目前业务的销售很大程度上依赖于线下规模庞大销

售队伍，销售规模的增长以销售团队的人数不断增加为基础。 

 预计公司 A股上市后的合理价格区间应在 36-44 元之间。 

 

 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 17,166 36.3 7,525 43.1 0.64
2009E 22,100 28.6 9,300 24.2 0.80

2010E 29,700 34.7 14,900 59.6 1.27

2011E 40,200 35.1 19,500 30.5 1.66 

 

发行数据  2008 年

发行前股本（万股） 8,812

发行数量（万股） 2,938

发行价格（元） 42.00

发行前 EPS（元） 0.85

发行后 EPS（元） 0.64

发行每股净资产（元） 2.61

发行日期 2009-11-27

上市日期 2009-12-9

主承销商 国信证券 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
分析师: 耿云 
TEL: (8621)6337 7000 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: cloud.geng@gmail.com 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20   

邮 编:  200002 



新股：2009 年 11 月 23 日 

2 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

一、 公司基本情况 
焦点科技成立于 1996 年，是一家聚焦于出口型中小企业的 B2B 网站运营商。公司自

主开发、运营的中国制造网电子商务平台（Made-in-China.com）主要为中国供应商和全球

采购商提供信息发布与搜索等服务。截止 2009 年 6 月 30 日，中国制造电子商务平台的注

册会员数超过 360 万人，付费用户人数为 9211 人。2008 年焦点科技在中国 B2B 市场占有

率排第三名。 
公司的实际控制人是沈锦华，发行前持有公司 78.9%的股份。 
 

图表 1 发行前公司股权结构 

 
资料来源：公司招股书 

 

二、 行业分析 
焦点科技主要从事第三方 B2B（Business to Business）电子商务平台业务。 
1. 发展历程 
第三方B2B电子商务平台在中国主要经历了导入阶段、困难阶段和发展阶段三个时期。 
 

图表 2 中国第三方 B2B 电子商务平台发展历程 

 
资料来源：公司招股书 
 

2. 盈利模式 
目前主要盈利模式有三种：以供求信息发布服务为主、以提供行业资讯服务为主，以
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及以提供在线交易服务为主。中国第三方 B2B 电子平台目前的盈利模式主要是以供求信息

发布为主，“网上洽商，网下交易”。 
3. 行业壁垒 
目前国内第三方 B2B 电子商务平台行业呈现寡头垄断的竞争格局，新进入者面临的壁

垒主要有：规模经济、网络效应、品牌技术、替代性、阻止进入行为、市场行政许可准入

等方面，未来相当长时期内竞争仍然主要在现有市场参与者之间展开。 
4. 下游行业的影响 
焦点科技的下游客户是中小企业，特别是进行对外贸易的中小企业。截止 2007 年 6 月

底，我国中小企业数达 4200 多万户，占全国企业总数的 99.8%，中小企业创造的最终产品

和服务价值相当于国内生产总值的 60%左右，上缴税收约为国家税收总额的 53%，生产的

商品占社会销售额的 58.9%，商品进出口额占 68%左右。 
IT 采购的增长、网络应用的普及以及周围企业示范带动都加快了中小企业对第三方

B2B 电子商务平台的应用。 
 

图表 3 中国中小企业付费使用电子商务平台进行对外出口贸易的情况 

 
数据来源：公司招股书 
 

尽管存在国际金融危机等外部不利因素影响，中长期看中国对外出库贸易仍将保持稳

定增长，中小企业对第三方 B2B 电子商务平台的需求将持续扩张。 
 

三、 公司在行业中的地位及发展前景 
根据 iResearch 发布的 2008 年中国 B2B 行业年度数据，按照第三方 B2B 电子商务平台

营业收入市场份额计算，阿里巴巴的市场占有率超过 50%，焦点科技市场占有率 3%左右，

排名第三。目前，市场份额排名前五的中国第三方 B2B 电子商务平台运营商中除焦点科技

外都已公开发行股票并上市。 
公司最大的竞争对手是阿里巴巴和环球资源。在中小企业对外贸易总额持续增长、电

子商务需求快速扩大的背景下，焦点科技与主要竞争对手可以共同分享快速增长的第三方

B2B 电子商务平台市场。由于不同的第三方 B2B 电子商务平台提供的全球采购商来源、

产品推广重点各不相同，甚至有某种意义上的互补性，中国供应商为尽可能获取更多的商

业机会、实现利益最大化，在选择第三方 B2B 电子商务平台购买国际营销、产品推广服务

时亦会采用组合策略，即在考虑综合性价比的基础上接受一家电子商务平台服务的同时并

不拒绝另一家的服务。 
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焦点科技的盈利模式非常清晰：以收取会员费与增值服务来获取收入，客户覆盖各个

行业。目前业务的销售很大程度上依赖于线下规模庞大销售队伍，销售规模的增长以销售

团队的人数不断增加为基础。 
 

四、 公司经营分析 
公司提供的主要服务是基于中国制造网电子商务平台，为中国供应商与全球采购商之

间的贸易活动提供交易信息的发布、管理、搜索、在线初步沟通与洽谈等服务。 
1.营业收入及利润稳定增长 
公司 08 年营业收入 1.72 亿元，净利润 7500 万元，过去 3 年营业收入、净利润年复合

增长率分别为 98%、163%。从公司的营业构成来看，08 年英文版注册会员收费服务占比

接近 60%，增值服务占比约 34%，从 07 年开始的国际认证供应商业务占比约 6%。目前公

司的收入主要还是来自于收费会员的会费收入，但趋势是越来越多的会更多的来自于各类

增值服务，包括名列前茅（一种排名服务）、产品展台、横幅推广与国际认证供应商等各

种服务。 
 

图表 4 焦点科技近 3 年 1 期营业收入及利润变化 

 
资料来源：公司投资价值报告 
 
图表 5 焦点科技近 3 年 1 期利润变化 

 

资料来源：公司投资价值报告 
 
2.毛利率逐渐提高 
近 3 年 1 期，随着注册收费会员、增值服务亮相业务占公司营业收入的比例不断提高，

公司的毛利率水平先升后稳，从 2006 年的 75.65%提高到 2009 年上半年的 84.33%。 
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图表 6 焦点科技毛利率变化 

 
资料来源：公司招股书 
 

五、 募集资金项目 
焦点科技计划募集资金约 3 亿元，投入中国制造网电子商务平台升级等四个项目。 

图表 7 焦点科技募集资金项目 

 
资料来源：公司招股书 
 

六、 盈利预测及估值 
目前 A 股上市公司中与焦点科技业务最接近的只有生意宝（002095），目前静态市盈

率 89 倍。 
 

图表 8 近期上市中小板公司估值 

代码 公司名称 发行市盈率（08 年） 
002308 威创股份 46.34 
002309 中利科技 41.07 
002310 东方园林 48.39 
002311 海大集团 50.96 
平均  46.69 

资料来源：天相、东北证券金融与产业研究所。 
 

随着经济形势的好转，中小企业出口业务的复苏与增长，公司所在电子商务行业增长

空间广阔，上市后合理动态市盈率为 45-55 倍，按照承销商国信证券的盈利预测，09 年每

股收益 0.80 元，上市后合理价在 36-44 元之间。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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