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基本状况 
总股本(百万股) 117.50 
流通股本(百万股) 33.45 

市价(元) 82.98 

市值(百万元) 9750.15 

流通市值(百万元) 2775.78 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 171.66 229.95 315.22 495.24 748.23 
营业收入增速 36.32% 33.96% 37.08% 57.11% 51.09%
净利润增长率 17.27% 21.03% 58.81% 50.30% 57.53%
摊薄每股收益（元） 0.85 0.78 1.23 1.85 2.91 
前次预测每股收益（元） - - - - -
市场预测每股收益（元） - - 1.27 1.92 2.87
偏差率（本次-市场/市场） - - -2.97% -3.46% 1.46%
市盈率（倍） 0.00 89.25 66.27 44.09 27.99 
PEG 0.00 4.24 1.13 0.88 0.49 
每股净资产（元） 2.22 12.53 13.76 15.61 18.52 
每股现金流量 1.07 1.21 2.36 2.64 3.99 
净资产收益率 38.41% 6.19% 8.95% 11.85% 15.74%
市净率 0.00 5.52 5.93 5.23 4.40 
总股本（百万股） 88.12 117.50 117.50 117.50 117.50 
备注：市场预测取聚源一致预期   

投资要点 
 本篇报告的中心思想：焦点科技是比商业股更具业绩爆发力的网络股，比网络股更具增长确定性的商业

股，比领先者更具备超额收益的追随者。 

 我们的核心观点之一是：B2B 电子商务企业兼具网络股的爆发性和商业股的确定性，市值严重低估。 
 B2B 电子商务企业商业模式高度类似小商品城、海宁皮城等专业市场公司，都是为中小商家搭建商

业交易平台；但其成长速度更快、成长空间更大、边际成本更低、业绩增长更为确定。 
 B2B 行业渗透率低，且租金与交易额比例远低于专业市场，未来具备巨大的量（付费用户数）、价

（ARPU 值）提升空间。 
 B2B 电子商务企业市值被严重低估：中国三家电子商务上市公司总市值只有中国六家专业市场上市

公司的 3/4，但是其总交易额是后六者的 5 倍，平均净利润率和净资产收益率都是后六者的 2 倍。 
 我们的核心观点之二是：在中国 TO B 的互联网领域曾经出现过的，追随者二级市场投资收益率远超领

先者这一现象，会在焦点科技身上再度上演。 
 数据显示 B2B 电子商务用户往往选择多平台接入，焦点科技的理论规模可以做到阿里巴巴一样大。
 TO B 的互联网行业优秀的追随者往往具备超额收益：综合门户和搜索引擎领域的追随者搜狐和百

度，开始阶段在品牌影响力、营收规模等方面远逊领先者新浪和谷歌，但 5 年投资收益率分别是领
先者的 2 倍和 33 倍。 

 焦点科技确定性的高增长来自于“量、价”齐升：公司付费用户保有量在 B2B 行业的低渗透率和焦点
科技的低用户基数，及直销分支机构建设和销售力提升的背景下将保持 30%左右的复合增速；而公
司 ARPU 值在提高增值服务渗透率的努力下，将保持 20%左右的复合增速，从而推动公司未来三年
净利润复合增速超过 50%。 

 投资建议：预计 2010~12 年，公司 EPS 分别为 1.23、1.85 和 2.91 元，基于公司相对低估的市场价值以

及高速、确定的增长预期，我们认为公司应该享受高估值。给予公司 2011 年 PE65 倍，2012 年 PE45

倍的估值，未来 12 个月目标价 120-131 元，推荐买入。 

计算机应用 ☆☆☆☆公司深度研究
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公司简介 

中国领先的综合型 B2B 电子商务服务企业 

 焦点科技成立于 1996 年 1 月 9 日，于 2009 年 12 月登陆深圳中小板，

公开发行 2938 万股，融资约 12.3 亿元，流通股本占发行后总股本的

25%。 

 焦点科技是国内领先的综合型第三方 B2B 电子商务平台运营商，运营的

中国制造网(www.made-in-china.com)包括英文版和中文版两部分，为中国

供应商和全球采购商(供求双方)提供发布供求信息和寻找贸易合作伙伴

的服务。 

组织与主要业务架构 

 公司实际控制人为创始人沈锦华先生。公司上市后，沈锦华持股比例为

59.18%，为第一大股东；红杉创业持股 7.50%，为第二大股东；其他发

起人持股比例为 8.32%。 
 

 

 

 

 

 

 

 

盈利模式：会员费+增值服务 

 焦点科技旨在利用互联网将中国制造的产品介绍给全球采购商。供应商

注册成为用户后，可发布产品和公司信息，并使用竞价排名、Banner

等服务进行产品推广；采购商可发布求购信息，并可通过目录和关键词

搜索寻找自己需要的产品和公司信息。 

 供应商和采购商通过“线上洽谈+线下交易”的方式，供求双方在线上实现

信息匹配和初步确定交易意向，其他诸如验货、物流、支付等环节都在

线下进行。 

 公司主要通过“会员费+增值服务”的方式获取收入。主要收费方式包括会

员费、增值服务和企业认证收费。从营收结构来看，会员收费是主要收

入来源，占整体营收比重在 60%左右，但持续下降，从 2006 年的 64.1%

下滑至 2009 年的 58.2%。会员收费比重降低主要原因在于增值服务和

认证收费增长快速。 

 会员数量快速增长是推动公司营收增加的动力，截至 2010 年 9 月底，

焦点科技收费会员数量为 12406 名，其中英文版付费会员 11443 名，中

图表 1：焦点科技组织与业务架构 

 

来源：公司财报，齐鲁证券研究所 
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文版会员 963 名。2006~09 年付费用户保有量复合增长率为 26.9%。 

 

 

 

回归商业本质，重估 B2B 电子商务行业投资价值 

商业模式：类专业市场运营企业 

 比商业股成长更迅速的网络股，比网络股增长更为确定的商业股。我们

认为，B2B 电子商务企业在商业模式上类似于小商品城、海宁皮城、农

产品、海印股份等专业市场运营企业，都是为买卖双方搭建商业交易平

台。但是 B2B 电子商务成长速度更快、成长空间更大、边际成本更低、

业绩增长更为确定。2003~2008 年，B2B 电子商务市场交易额增长率一

直保持在 40%以上，传统专业市场交易额增长率则基本维持在 20%左

右。 

 商业交易市场的租金标准特点是“低开高走”。如海宁皮城一期市场 2006

年平均租赁价格为 91.2 元/平米，2009 年增长至 163.6 元/平米，三年增

图表 2：焦点科技营收结构（亿元） 图表 3：焦点科技付费用户规模 

来源：公司财报，齐鲁证券研究所 来源：公司财报，齐鲁证券研究所 

图表 4：焦点科技利润及主要财务比率 

 

来源：公司财报，齐鲁证券研究所 
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加了 79.1%；海印股份下属专业市场每年对下游商户稳定提租 5-8%；

焦点科技 2007 年 ARPU 值为 14778 元，至 2009 年增长至 21616 元，

两年增加了 46.3%。 
 

B2B 电子商务行业量价提升空间巨大 

 量（付费用户数）的提升——低渗透、高增长 

 2009 年 B2B 电子商务交易额为 1.86 万亿，占 B2B 整体交易额的

比重仅为 9.1%，还有很大的成长空间。根据艾瑞咨询预测，B2B

电子商务将呈现加速增长的态势，未来四年复合增长率将达到

39.1%，2013 年渗透率提升至 20.8%。 

 2009 年使用 B2B 电子商务的企业数量为 1702 万家，其中付费用

户仅为 100.7 万家，渗透率不足 6%。根据艾瑞咨询预测，未来四

年付费 B2B 电子商务用户规模复合增速将达到 44.9%，2013 年渗

透率将突破 10%。 
 

 

图表 5：B2B 电子商务与专业市场交易额增长率  

 

来源：国家统计局，艾瑞咨询，齐鲁证券研究所 

图表 6：B2B 电子商务中小企业应用规模（万家） 

 

来源：艾瑞咨询，齐鲁证券研究所 
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 价（ARPU 值）的提升——低租售比 

 对于商户来说，看重的是商业交易平台上其租金成本与平台产生交

易额之比，即商业行业通常所说的租售比。B2B 电子商务业态的租

金收入/交易额的比例仅为传统专业类市场公司的五分之一，具有巨

大的提升空间。 

 从竞争的角度分析，B2B 电子商务行业 ARPU 值也将长期处于一

个稳健提升的通道上。B2B 电子商务行业格局基本稳定，对新进入

者形成了较强的壁垒，使得新进入者通过低价格获取市场份额的策

略基本不可行；而行业领头羊阿里巴巴由于平台挤出效应明显，会

员数已经到达瓶颈，量的增长空间已经大为放缓，稳步提升 ARPU

值（包括会员费提升和增值服务升级）也成为其业绩增长的核心途

径。在这个背景下，整个行业的 ARPU 值存在稳健的提升基础。 

 较强的抗周期性 

 以租金收入为主的专业市场公司具备较强的抗周期性，业绩确定性

高，2008 年全年小商品城跌幅仅为 10%左右。 

 B2B 电子商务公司也具备较强的抗周期性。2009 年全球范围内经

济环境恢复缓慢以及人民币升值压力对外贸出口产生较大影响，也

造成部分外贸型中小企业生存恶化。但阿里巴巴、焦点科技的运营

数据证明，在面临出口压力的时候，企业更加需要扩大营销途径，

电子商务在投入少、信息传递迅速等方面的优势也更加凸显，在所

有营销渠道中的地位明显提升：2009 年阿里巴巴外贸付费会员数量

同比增长 92.5%，远远高于 2008 年的 49.6%（外贸付费会员的大

幅增加与阿里巴巴采取的产品降价、销售人员增加有直接关系，但

根本原因还在于外贸企业对 B2B 电子商务需求更加旺盛）；2009 年

焦点科技在继续取消低价会员产品的同时，付费会员增长率比 08

年增加了 3 个百分点。 

短期发展趋势：通过增值服务提升 ARPU 值 

 ARPU 值高者交易额更高 

图表 7：B2B 电子商务中小企业应用规模（万家） 

来源：艾瑞咨询，齐鲁证券研究所 
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 通过对阿里巴巴和焦点科技的调研我们发现，在 B2B 电子商务平台

上，ARPU 值高的中小企业交易额也更高。 

 原因在于，客户 ARPU 值高表明更重视电商平台，在上面的投入多

也意味着更多的资源，如购买更多的增值服务产品，使用更多的推

广服务，从而吸引更多的流量，带来更多的交易；交易量的提升又

反过来提升企业对平台的满意度和投入程度，形成正向循环。 

 增值服务：交易流程全覆盖 

 B2B 平台对企业提供的服务，开始从提供交易信息向技术、物流、

报关、金融、交易等全流程覆盖。 

 阿里巴巴开始从 Meet@Alibaba 向 Work@Alibaba 转型，服务涵盖

业务、技术、交易等多个领域的不同环节，并收购了阿里软件、中

国万网、Vendio、Auctiva 和一达通等企业，增强其服务提供能力。 

 焦点科技于 2010 年 6 月决定投资一亿元人民币设立全资网络保险

代理公司，向客户提供更低费率的在线保代服务，与保险公司按比

例分成，预计分成比例为 15~20%。同时公司正推进船运、航运等

物流服务，目前已经实现与物流企业的信息对接，未来用户可实现

集装箱、航班、船次等的在线预订。 

 服务的全面覆盖，一方面满足企业交易流程中的多种需求，使平台

成为企业不可或缺的商业平台，增加用户黏性，提升用户 ARPU 值；

另一方面掌握更全面、更真实的企业信息，建立基于真实交易的企

业信用评价体系，保证交易环境的诚信与透明。同时，也有助于打

通网络金融环节，低成本、低风险地为小企业提供小额贷款，获取

基于用户平台的复合增值收益。 
 

图表 8：阿里巴巴服务体系 

 

来源：公司财报，齐鲁证券研究所 

长期趋势：模式转型，从卖方收费到双方收费 
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 未来随着服务对整个交易流程的全面覆盖，买卖双方会更加依赖电子商

务平台，商业模式将不仅仅是通过卖方收费，还可以向买方收费,市场空

间将更为宽广。 

 买家面对海量的产品信息，出于降低筛选成本、规避采购风险的考虑，

会采用委托采购的方式，包括前期卖家选择、企业认证、产品认证以及

购买后的报关、金融、物流等服务。 

 根据阿里巴巴内部测算，服务买家的市场价值是服务卖家市场价值的三

倍以上。近期阿里巴巴收购了一达通，一达通的主要业务为借助互联网

一站式为中小企业提供通关、运输、保险、码头、外汇、退税、融资、

认证等全程的进出口服务，全面满足企业需求的同时，为未来向买家收

费铺平了道路。 

图表 9：B2B 电子商务贸易流程深度服务 

 

来源：齐鲁证券研究所 

B2B 电子商务市值整体存巨大提升机遇 

B2B 电子商务企业存在巨大估值鸿沟 

 我们把中国三家电子商务上市公司（阿里巴巴、焦点科技、生意宝）看

作一家 B2B 电子商务上市企业 A，把中国六家专业市场上市公司（小商

品城、海宁皮城、东方市场、轻纺城、农产品、海印股份）看作一家专

业市场上市企业 B，对比之后我们发现：前者的市值是后者的四分之三，

但是其交易额是后者的 5 倍，平均净利润率和平均净资产收益率都是后

者的 2 倍。同时 A 占有 B2B 电子商务整个行业交易额的 43.4%，而 B

仅占有专业市场总成交额的 3.16%。 

 

 

 

 

 

图表 10：B2B 电子商务企业与专业市场企业核心数据比较 
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来源：公司财报，齐鲁证券研究所 

估值差异的根源 

 仅仅从 PE 和 PEG 来看，B2B 电子商务公司（例如焦点科技）估值似

乎也并不低。但是，Amazon 曾经连续亏损，但股价居高不下；优酷亏

损，但是在美国资本市场仍然可以高价上市，这就给我们一个思考：市

盈率估值对于网络类公司是合适的吗？ 

 我们认为一个商业交易平台的价值，并不是由它即期的盈利来决定的，

而是由它未来现金流的折现来决定的，而商业交易平台未来的现金流则

是跟市场的交易额及其增长紧密挂钩的。因为成交额是客户考虑是否投

入以及愿意投入多少的关键要素，也是交易市场业主利润的源泉。由于

商业交易平台的租金收入具备典型的“低开高走”特性，因此当期的盈利

不是最重要的估值指标。投资者应该把关注盈利转向关注市场交易额以

及市场交易额的增长，从而在其中发现交易平台未来盈利之源的变动趋

势。 

 相对专业市场类公司，B2B 电子商务公司市值严重低估的原因，在于市

场高估了 B2B 电子商务公司业绩的周期性，低估了其业绩的确定性高

增长能力以及租金提升能力。 
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追随者：超额收益定律 

TO B 行业不会赢者通吃 

 一个普遍现象：To B 的行业基本都不会赢者通吃 

 电力设备行业、电信设备行业、铁路设备行业都没有出现赢者通吃

现象，而是由两家以上企业共分市场。主要原因在于，B（企业）

比 C（个人）的商业行为更理性，出于风险管理和控制，不会将鸡

蛋都放在一个篮子里。 

 B2B 电子商务行业更不会赢者通吃 

 根据易观国际数据，60.5%的中小企业使用两家以上 B2B 电子商务

服务，55.4%的中小企业使用两家以上付费电子商务服务。这个现

象也比较容易理解，我们在中小型专业市场最为发达的广州调研发

现，一个商家同时在多个专业市场开设店铺的情形非常普遍。对于

他们而言，考虑的只有一个核心因素：投入的租金是否可以换来有

足够回报率的交易额。而在 B2B 电子商务网站租售比相当于传统专

业市场五分之一的背景下，精明的商家自然不会错过任何一个优秀

的交易平台。 

 

 

 不会赢者通吃的原因之一是挤出效应：B2B 网站付费会员规模增长

迅速，买家资源被快速稀释，询盘/交易转化率持续降低，规模大的

B2B 平台如阿里巴巴将出现挤出效应，中小企业需要到别的平台寻

求交易机会。 

 不会赢者通吃的原因之二是各平台买家并不完全重合：不同 B2B 平

台买家资源总会有所区别，卖家需要多平台接入，从而尽可能实现

全面覆盖；多一个销售平台对中小企业来说即多一个营销通路，不

存在排他性。 

 不会赢者通吃的原因之三是市场发展空间足够容纳多个参与者：无

论是从渗透率来看，还是中小企业应用电子商务的深度来看，B2B

电子商务还在非常初级的阶段，巨大的市场空间可以容得下多个参

与者共同壮大这一市场。 

图表 11：企业使用 B2B 电子商务平台的数量 图表 12：企业使用付费 B2B 电子商务平台的数量

  

来源：易观国际，齐鲁证券研究所 来源：易观国际，齐鲁证券研究所 
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 从这个意义上来讲，焦点科技与阿里巴巴并非竞争对手，而是共同

培育用户使用习惯的市场参与者。对于任何一个阿里巴巴的付费客

户而言，无论其在阿里巴巴平台上效果如何，都不阻碍其继续成为

焦点科技的付费会员：如果其在阿里巴巴上做生意的投入产出比不

划算，可以尝试焦点科技，因为那里单个客户的询盘量和交易转化

率更高（后文会阐述这个现象背后的原因）；如果效果好，他已经体

会到了电子商务的好处，完全可以到焦点科技新开一个商铺，使其

生意额实现更大增长。正如我们调研时阿里巴巴专家所言，焦点科

技理论上可以做到阿里巴巴那么大。 

TO B 的互联网行业追随者往往具有超额收益 

 新浪 VS 搜狐、Google VS 百度 

 我们以综合门户网站中的新浪、搜狐，以及搜索引擎领域的 Google

和百度为例。这两个行业虽然是向个人用户提供服务，但是都是典

型的 TO B 行业，盈利模式都是广告主付费：新浪和搜狐主要提供

面向大中型企业的品牌广告；Google 和百度主要提供面向中小企业

的关键字广告。 

 开始阶段，综合门户网站中新浪在品牌知名度、流量和营收等方面

与搜狐相比都有很大的领先优势，但是我们发现，2006-09 年，新

浪和搜狐营收规模的年均复合增长率（CAGR）分别为 16.7%和

47.7%，净利润 CAGR 分别为 12.8%和 47.0%，两者 5 年投资收

益率则分别是 138%和 266%，搜狐是新浪的两倍。 

 搜索引擎领域，Google 在全球领域的影响力以及整体营收能力远超

百度，当谷歌成为资本市场的宠儿的时候，百度离上市还非常遥远。

但我们发现，2006-09 年，Google 和百度营收规模的 CAGR 分别

是 49.1%和 101.6%，两者净利润 CAGR 分别是 45.2%和 146.7%，

两者的 5 年投资收益率分别是 42%和 1280%，百度是 Google 的

33 倍。 

 

 

 

图表 13：新浪和搜狐营收规模（百万美元） 图表 14： Google 和百度营收规模（百万美元）

  

来源：公司财报，齐鲁证券研究所 来源：公司财报，齐鲁证券研究所 
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追随者的超额收益定律现象背后的原因 

 股票投资回报并非取决于企业实际的盈利增长，更不是取决于企业的市

场地位，而是取决于企业实际盈利增长率与投资者预期之间的差异。地

位领先者比追随者有着更好的市场地位和综合实力，从而容易给投资者

带来更高的预期，给予更高的股价；但是在一个并非赢者通吃的行业，

地位领先者要受到追随者的挑战和干扰，从而成长速度不达预期，进而

影响投资收益率。追随者往往有着比领先者更少的综合优势和垄断地位，

投资者给予比较低的预期，但是却有着更高的成长速度，从而容易超越

预期，进而影响投资收益率。 

 领先者承担了较高的引导市场认知和培育用户习惯的成本，从而为追随

者营造了良好的行业发展氛围。比如新浪培育了企业用户网络广告推广

的使用习惯，方便了搜狐；谷歌培育了企业用户关键词广告的使用习惯，

方便了百度；阿里巴巴专门设立阿里学院提升中小企业对 B2B 的认知和

认可程度，也为焦点科技这样的追随者铺平了市场道路。 

焦点科技：比领先者具有超额收益的追随者 

阿里巴巴的成长路径分析 

 销售力和服务力：B2B 企业的竞争核心 

图表 15：新浪和搜索 5 年投资收益率 

来源：Google Finance, 齐鲁证券研究所 

图表 16：Google 和百度 5 年投资收益率 

来源：Google Finance, 齐鲁证券研究所 
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 B2B 电子商务行业两个核心要素是付费用户数和 ARPU 值，两者

的提升直接关系到 B2B 企业营收的增长。现阶段与之对应的企业

核心优势分别是销售力和服务力：以销售提升新签付费用户数量，

以服务力提升续签率，增加付费用户保有量；同时以服务提升用户

ARPU 值。 

 阿里巴巴：从销售驱动到服务转型 

 阿里巴巴通过销售驱动公司早期成长。在 2004-2008 年，营收年均

复合增长率为 70%，净利润年均复合增长率为 100%（焦点科技当

前的营收规模与阿里巴巴 2004 年的营收规模基本一致）。其核心就

是通过销售驱动，这四年中其销售费用的年均复合增长率为 54%。

截至 2010Q3 销售人员总规模达到 7300 人，其中针对外贸客户的

直销人数为 4800 人，分别比 2007 年提升了 151.7%和 140.0%。

阿里巴巴将销售团队针对客户群体分为新签（提升新签付费用户）

和续签（针对老用户）两个部门。同时为销售部门配备了数量众多

的销售策划、运营支持、技术支撑团队，形成完善的销售体系。 

 阿里巴巴开始向服务型公司转型。随着付费用户数量快速提升，阿

里巴巴新签用户数量、续签率、用户在平台上的效果等方面的提升

都面临较大压力，续签率由 2009 年的 60%左右下滑至 2010 年的

50%左右。阿里巴巴将 2010 年定为服务年，客户服务团队人数由

2007年的550人提升至目前的1100余人。并提出由Meet@Alibaba

转向 Work@Alibaba，建设覆盖整个交易流程的服务体系。 

 

图表 17：阿里巴巴主要营业数据 

来源：公司财报, 齐鲁证券研究所 
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焦点科技：业绩确定性高成长来自于“量、价”齐升 

 焦点科技的核心是服务力 

 焦点科技以服务为导向，更加看重中小企业在平台上的询盘转化率、

服务质量，企业风格稳健，务实、低调、理性。 

 中国制造网目前付费用户数为 12406 位，是阿里巴巴外贸客户数量

的 10.4%，单个客户所承接的询盘量和交易可能性更高。焦点科技

续签率从 2009 年的 50%左右上升至 2010 年的 60%左右，已经超

越了阿里巴巴 50%左右的续签率。2009 年焦点科技 ARPU 值为

21616 元，超过了阿里巴巴的 21113 元。 

 

 量的空间：加强销售力促升付费用户保有量 

 付费用户保有量的提升来自于新客户获得数量的提升以及续签率的

稳定。 

 焦点科技的销售能力提升空间巨大。从销售人员和用户比例角度来

看，焦点科技英文版为 1:17，全网为 1:18；阿里巴巴外贸为 1:25，

全网为 1:103。焦点科技销售人员目前平均销售转化率仅为 1~2%，

与 TOP 销售人员 10%以上的转化率相比还有很大提升空间。相比

而言，焦点科技的销售能力有非常大的提升空间。公司将持续加强

销售团队的体系建设和管理，扩大销售团队规模，并增强销售人员

拿单能力。 

 在持续推动销售的同时，公司继续强化服务整体能力，将老用户续

约率稳定在 60%左右。 

 新签用户及老用户留存率的稳定，将保证公司未来三年付费用户保

有量复合增长 25%以上。 
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 价的空间：基于增值服务的 ARPU 值提升 

 无论是从客户的接受度，还是从行业格局的分析出发，电子商务行

业的 ARPU 值都有长期稳健提升的基础。 

 ARPU 值提升的第一个动力来自于增值服务渗透率的提升。焦点科

技付费客户增值服务的渗透率只有 40%左右，而根据焦点科技内部

的分析，ARPU 值高者交易额更高，随着用户对电子商务使用习惯

和投入程度的提升，未来增值服务的渗透率还有较大提升空间。 

 ARPU 值提升的第二个动力来自于稀缺性增值服务价格的提升。随

着增值服务渗透率的提升，名列前茅、产品展台、横幅推广等增值

服务，资源的稀缺性将凸显，具备稳定的提价基础。 

 综合以上两点判断，预计未来三年焦点科技 ARPU 值复合增长率将

保持 15%左右。 

 

 

 开拓新业务，为公司发展带来更大想象空间 

 新的增值业务 

1. 保险业务：公司将与中信保及其他保险公司合作，为付费客户

提供保险服务，保险代理资质预计将在 2011 年第一季度下发。

公司将借助平台与客户优势，吸引客户实现在线投保，公司可

从保险费中获得 15~20%的提成，更重要的是，可以获得客户

真实的交易信息，为提供增值服务和升级交易模式奠定基础。 

2. 物流服务：公司目前已经能够为客户提供船运公司的实时信息，

下一步计划使客户实现在线预定船次、航班、集装箱等。预计

该项服务短期内不会为公司带来收入，主要用于增加客户对平

台的黏性。 

图表 18：焦点科技国际版付费用户保有量增长情况 
用户数预测 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

付费用户数（位） 8521 9410 10638 12652 15872 20464

增长率（%） 10.4% 13.0% 18.9% 25.5% 28.9%

其中：老用户留存（个） 4261 5176 6383 7591 9523

续签率（%） 62% 50% 55% 60% 60% 60%

其中：新签用户数（位） 5150 5463 6269 8777 11849

增长率（%） 14.8% 40.0% 35.0%

来源：公司财报，齐鲁证券研究所 

图表 19：焦点科技国际版 ARPU 值增长情况 

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

付费会员贡献ARPU值（元） 8907 10815 12553 14040 16200 18360

认证费贡献ARPU值（元） 856 1170 2065 3800 4750 5700

增值服务贡献ARPU（元） 4796 6206 6759 7388 8834 9593

网络广告贡献ARPU（元） 196 296 425 593

总ARPU值（元） 14559 18191 21573 25524 30209 34246

来源：公司财报，齐鲁证券研究所 
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3. 公司计划借助增值服务进一步延伸产品线，对各交易环节实现

覆盖，增强对客户的黏性；同时可掌握更加准确、翔实的客户

信息，为给客户提供更具针对性的服务打下坚实基础。 

 中文站建设：中文版网站已经上线，会员产品收费 4800 元/年，并

提供 4000 多元的通标认证服务。公司将为中文站建立电话销售+渠

道代理的销售体系，在南京设立的规模为几十人的电话销售团队计

划在 2011 年初正式运营。目前中文版网站收入占整体的 1%左右，

预计 2011 年将达到 3%，未来计划提升至 15%左右。 

 管理团队：确定性高成长的保障 

 团队的稳定性，是公司持续成长的保障 

公司核心管理层基本都是伴随企业一同成长的创业元老，整个团队

具有很强的稳定性和忠诚度，其踏实和稳健是公司持续成长的保障。 

 团队逐步开放，是未来超预期的潜在看点 

公司正逐步加强吸纳外部优秀人才的加入，尤其是销售和技术型人

才，新鲜血液的加入，能使整个团队更具活力和激情，推动业绩超

预期增长。 

 未来两年业绩概览 

 2010Q4 业绩。2010Q3 公司营收环比增长达到 20%，Q4 公司继续

按往年一样进行大规模的促销活动，再加上由于年终奖金刺激，Q4

新增付费会员数量将会大幅增长，营收环比增幅超过 20%应该问题

不大。同时公司在营销策略上将会员与认证服务捆绑销售，认证服

务当期就进行收入确认，将对 Q4 业绩贡献大幅增加。 

 公司“递延收益”再创新高，预示未来业绩高成长态势已经确定。公

司会员费分 12 个月确认收入，未确认收入计入“递延收益”科目。

2010Q3 公司递延收益再创新高，达 1.27 亿，比年初增长 23.6%，

全年增长将突破 30%，将对 2011 年业绩提供确定性的保障。 

 

图表 20：焦点科技递延收益 

 

来源：公司财报，齐鲁证券研究所 

 

 估值建议。预计 2010~12 年，公司 EPS 分别为 1.23、1.85 和 2.91

元，基于公司相对低估的市场价值以及高速、确定的增长预期，我

们认为公司应该享受高估值。给予公司 2011 年 PE65 倍，2012

年 PE45 倍的估值，未来 12 个月目标价 120-131 元，推荐买入。 
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附录：财务预测简表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E

营业总收入 126 172 230 315 495 748 货币资金 136 203 1,519 1,778 2,088

    增长率 188.64% 36.3% 34.0% 37.1% 57.1% 51.1% 应收款项 2 2 1 3 4

营业成本 -17 -26 -36 -50 -64 -81 存货 0 0 0 0 0

    %销售收入 13.2% 15.2% 15.8% 15.9% 13.0% 10.9% 其他流动资产 36 7 2 3 4

毛利 109 146 194 265 431 667 流动资产 174 212 1,523 1,783 2,096

    %销售收入 86.8% 84.8% 84.2% 84.1% 87.0% 89.1%     %总资产 88.8% 75.3% 95.6% 94.8% 95.9%

营业税金及附加 -4 -6 -8 -11 -18 -27 长期投资 0 0 0 38 38

    %销售收入 3.5% 3.5% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 固定资产 14 39 39 36 32

营业费用 -33 -46 -70 -101 -158 -239     %总资产 7.2% 14.0% 2.5% 1.9% 1.5%

    %销售收入 26.3% 27.0% 30.2% 32.0% 32.0% 32.0% 无形资产 8 30 29 23 19

管理费用 -8 -14 -20 -35 -38 -44 非流动资产 22 69 70 98 90

    %销售收入 6.4% 8.1% 8.7% 11.0% 7.6% 5.9%     %总资产 11.2% 24.7% 4.4% 5.2% 4.1%

息税前利润（EBIT） 64 79 96 118 217 356 资产总计 197 281 1,593 1,881 2,186

    %销售收入 50.6% 46.2% 41.6% 37.5% 43.8% 47.6% 短期借款 0 0 0 0 0

财务费用 1 3 4 33 39 46 应付款项 3 5 5 147 230

    %销售收入 -0.5% -1.9% -1.8% -10.5% -7.8% -6.2% 其他流动负债 71 75 110 113 117

资产减值损失 0 0 0 0 0 0 流动负债 73 80 116 260 347

公允价值变动收益 0 0 0 19 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0

投资收益 11 0 0 0 0 0 其他长期负债 3 5 5 5 5

    %税前利润 14.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 76 85 121 265 352

营业利润 76 83 100 170 256 403 普通股股东权益 121 196 1,472 1,616 1,834

  营业利润率 60.0% 48.1% 43.4% 54.0% 51.6% 53.8% 少数股东权益 0 0 0 0 0

营业外收支 0 1 1 0 0 0 负债股东权益合计 197 281 1,593 1,881 2,186

税前利润 76 84 101 170 256 403
    利润率 60.0% 48.7% 44.1% 54.0% 51.6% 53.8% 比率分析

所得税 -11 -8 -10 -26 -38 -60 2007 2008 2009 2010E 2011E

  所得税率 15.0% 10.0% 10.1% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标
净利润 64 75 91 145 217 342 每股收益(元) 0.728 0.854 0.775 1.231 1.850

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 1.369 2.223 12.526 13.757 15.607

归属于母公司的净利润 64 75 91 145 217 342 每股经营现金净流(元) 0.000 1.073 1.209 2.359 2.643

    净利率 51.0% 43.8% 39.6% 45.9% 43.9% 45.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.600 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 53.17% 38.41% 6.19% 8.95% 11.85%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 32.65% 26.75% 5.72% 7.69% 9.94%

净利润 0 75 91 145 217 342 投入资本收益率 -353.56% -1115.34% -181.34% -50.39% -63.09%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 0 6 13 9 8 7 营业总收入增长率 188.64% 36.32% 33.96% 37.08% 57.11%

非经营收益 0 0 -1 -19 0 0 EBIT增长率 401.74% 24.27% 20.82% 23.45% 83.68%

营运资金变动 0 13 39 142 85 119 净利润增长率 491.26% 17.27% 21.03% 58.81% 50.30%

经营活动现金净流 0 95 142 277 311 469 总资产增长率 844.50% 43.14% 466.12% 18.13% 16.19%

资本开支 41 28 13 0 0 0 资产管理能力
投资 0 0 0 -38 0 0 应收账款周转天数 0.0 — — 0.0 0.0

其他 11 0 0 19 0 0 存货周转天数 0.2 — — 0.0 0.0

投资活动现金净流 -30 -28 -13 -19 0 0 应付账款周转天数 2.3 1.5 4.2 1.0 1.0

股权募资 38 0 1,195 0 0 0 固定资产周转天数 27.0 56.9 62.5 43.5 25.1

债权募资 0 0 0 0 0 0 偿债能力
其他 0 0 -8 0 0 0 净负债/股东权益 -113.11% -103.40% -103.22% -109.98% -113.88%

筹资活动现金净流 38 0 1,187 0 0 0 EBIT利息保障倍数 -94.9 -23.7 -22.7 -3.6 -5.6

现金净流量 8 66 1,317 259 311 469 资产负债率 38.60% 30.35% 7.58% 14.08% 16.11%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15% 

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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