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业绩符合预期，下半年仍将维持高增长 

事件描述 

焦点科技今日发布 2010 年半年度报告，主要财务指标如下： 

表 1：焦点科技 2010 年上半年主要财务数据 

 2010 年 1-6 月 2009 年 1-6 月 同比增速 

营业收入（万元） 13821 9891 39.73% 

利润总额（万元） 6611 4010 64.86% 

净利润（万元） 5618 3607 55.75% 

经营活动现金流（万元） 7263 5826 24.67% 

EPS 0.48 0.31  

ROE 3.86% 2.45% 上升 1.41 个百分点  

事件评论 

第一，上半年业绩增长迅速，符合预期 

焦点科技 2010年上半年业绩符合预期，营业收入 13821万元，同比增长 39.73%，净利润 5618万元，同比增长 55.75%，

我们认为公司业绩增长主要源自三个方面： 

其一，公司半年报披露，上半年公司财务费用对利润贡献 1698 万元，其原因是公司 2009 年募集资金 123396 万元，

目前仅少部分投入募投项目，剩余大量资金产生可观利息收入。1698 万元的财务费用相当于公司 2009 年营业收入的

16.8%，增加每股收益 0.145 元，对公司业绩影响较大。 

其二，公司上市后加大营销力度，新增 200 多个销售人员，营销效果明显。截止 2010 年 6 月 30 日，公司共有注册

收费会员 11,835 位，其中中国制造网英文版共有 10,863 位金牌客户，中国制造网中文版共有 972 位金牌会员。公

司付费会员数在 2010 年上半年增长 1,197 位，相比 2009 年全年 1,667 位的会员增长数量，增长提速趋势明显，我们

认为公司营销渠道建设已初现成效，公司会员数量将加速增长，预计 2010 底会员数量将达 13000 位左右。 

图 1：焦点科技会员数量变动 
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资料来源： 公司公告，长江证券研究部 

在此背景下，公司主要业务上半年均现增长趋势，其中直接受益于会员数量增长的收费会员服务增长 31.13%，为近

三年来最快增速。同时增值服务同比上涨 23.13%，增幅较 2009 年略有加快，我们认为，随着时间推移，新增会员对

增值服务的需求将逐步释放，未来本业务增长有望提速。同样，作为公司另一项主要营业收入来源，认证供应商服务

在经历 2009 年爆发式增长后，增长速度有所下降，但也保持着 55%的较高增速。目前公司客户中使用认证供应商服

务的仅占 25%左右，预计未来可达 50%，因此我们认为该业务仍有较大提升空间。 

其三，尽管公司会员数量在上半年有较大幅度上升，但公司历来的战略是更重视新增会员对营业收入的提升，集中体

现为公司拥有较高的ARPU值，而2010年上半年的经营状况正好印证了这点。2010年上半年公司ARPU值达到10631

元，较 2009 年同期的 9298 元有较大幅度的提升。 

图 2：焦点科技 ARPU 变动 
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资料来源： 公司公告，长江证券研究部 

第二，下半年业绩有望维持高增长 

基于行业目前状况和公司经营策略，我们认为公司下半年仍将维持高速增长，具体理由如下： 

首先从行业因素来看，随着金融危机的逐渐缓和，我国外贸出口复苏迹象明显，并且在 2010 年第二季度同比增长达

到 41%，这也就意味着与 B2B 发展甚为密切的外围环境已得到明显改观。 

图 3：我国出口商品总额变化情况 



 

3 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

0
500

1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000
4500

20
08

Q3

20
08

Q4

20
09

Q1

20
09

Q2

20
09

Q3

20
09

Q4

20
10

Q1

20
10

Q2

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

出口商品总额(亿美元) 同比增长

 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

其次，上半年销售人员数量的增加提升了公司业绩，而我们认为下半年销售人员效率的改善将进一步提升公司收入。

公司对新入职的销售人员有一系列的培养计划，2010 年上半年新增 200 多名销售人员经过系统培训之后，其工作效

率势必有大幅提升，其对公司收入的边际贡献也将随之增长。我们认为新增销售人员对公司业绩的积极影响将在下半

年表现愈加明显。 

最后，保险业务对公司业绩的影响将逐渐显现，焦点科技已出资 1 亿元设立全资网络保险代理公司，由于公司具备庞

大的客户资源和专业服务人员，对于中小企业而言，代理保险公司在保险价格和服务方面具有一定优势，因此其开展

保险代理业务并非难事。从代理保险的行业规模来看，5 年网络代理保险市场有望拓展至 600 亿，按照代理保险公司

提取 15%分成计算，行业规模可达到 90 亿，倘若公司能做到 20%市场占有率，其赚取利润将相当可观。公司有望在

下半年获得保险牌照，该业务最快将在下半年贡献收入。 

第三，维持“推荐”评级 

我们预计公司 2010、2011、2012 年 EPS 分别为 1.31、2.09、3.09 元，对应 2010、2011、2012 年 PE 分别为 52

倍、32 倍、22 倍，公司估值并未偏高，我们仍维持其“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 230 338 507 756 货币资金 1519 1614 1802 2146 

营业成本 36 52 73 108 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 194 286 434 648 应收账款 1 2 3 5 

％营业收入 84.2% 84.5% 85.6% 85.7% 存货 0 0 0 0 

营业税金及附加 8 12 18 27 预付账款 2 3 4 6 

％营业收入 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 70 105 142 204 流动资产合计 1523 1619 1810 2157 

％营业收入 30.2% 31.0% 28.0% 27.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 20 27 36 53 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.7% 8.0% 7.0% 7.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 -4 -27 -29 -34 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -1.8% -7.9% -5.7% -4.4% 固定资产合计 39 129 209 276 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 29 28 26 25 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 100 168 267 397 其他非流动资产 1 1 1 1 

％营业收入 43.4% 49.7% 52.7% 52.6% 资产总计 1593 1777 2046 2459 

营业外收支 1 3 5 6 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 101 171 272 403 应付款项 1 1 2 2 

％营业收入 44.1% 50.6% 53.7% 53.3% 预收账款 3 5 7 11 

所得税费用 10 17 27 40 应付职工薪酬 6 9 13 19 

净利润 91 154 245 363 应交税费 2 3 4 6 

其他流动负债 104 152 205 297 归属于母公司所有者

的净利润 91.1 154.1 245.1 363.0 流动负债合计 116 169 230 335 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.78 1.31 2.09 3.09 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 5 5 5 5 

经营活动现金流净额 142 194 301 472 负债合计 121 174 235 340 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1472 1603 1811 2120 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1472 1603 1811 2120 

固定资产投资 -13 -103 -105 -108 负债及股东权益 1593 1777 2046 2459 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -13 -103 -105 -108  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.775 1.312 2.086 3.090 

股权融资 1195 0 0 0 BVPS 12.53 13.64 15.41 18.04 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 90.05 51.26 32.24 21.77 

筹资成本 0 4 -8 -21 PEG 1.48 0.88 0.55 0.37 

其他 -8 0 0 0 PB 5.57 4.93 4.36 3.73 

筹资活动现金流净额 1187 4 -8 -21 EV/EBITDA 61.58 40.36 23.02 14.20 

现金净流量 1317 94 188 344 ROE 6.2% 9.6% 13.5% 17.1%
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