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2011 年 2 月 24 日，焦点科技发布 2010 年度业绩快报：预计 2010 年营业收入 3.3 亿，同比增长 45%，实现归属于母

公司净利润约 1.4 亿，同比增长 56%，每股收益 1.21 元。收入符合预期，但净利润低于预期，其原因主要有以下两点： 

第一，Q4 会员快速增长，相应费用确认较为集中。一般而言，年底促销通常可以带来会员和收入的大幅增长，公司 2010
年 Q4 收入 1.07 亿，同比增 49%，环比增 21%，各项指标均创出新高。按照收入确认准则，公司新签会员费分 12 个月

确认收入，但给销售人员的奖金通常是当期计提，我们预计这是导致公司 Q4 营业利润增速低于前三个季度的主要原因。

不过这也从侧面印证公司 Q4 业务发展态势良好，事实上，Q4 收入的较快增长为 2011 年奠定了良好的基础。 

第二，谨慎会计政策按 15%计提所得税，如所得税率降至 10%则 EPS 为 1.28 元。2010 年公司就国家规划布局内重点

软件企业向相关部门申请享受减按 10%的税率征收企业所得税，但上述认定通知尚未下达。公司从谨慎性原则考虑，2010
年度企业所得税税率暂按 15%计算。作为新经济产业的代表电子商务，公司 2009 年就享受了 10%的优惠税率，我们认

为公司仍有望按照 10%征收所得税，相应利润会增加 832 元，增厚 EPS 为 0.07 元。 

 对公司未来的展望 

行业的快速发展是公司未来几年的成长的重要保障。根据艾瑞统计，电子商务在 2010 年已经跃升为互联网经济中的第一

大细分子市场，CNNIC 的数据也表明商务类应用是 2010 年增长最快的应用，电子商务的加速发展趋势已经越来越明显，

而 B2B 电子商务又占到整个市场的 85%以上。越来越多有线上营销需求的中小企业开始把 B2B 电子商务平台作为其营

销的重要手段，且多样化的线上营销需求促使中小企业并不会只依赖于某一家平台，公司亦可享受高增长。 

业务扩张将使费用高企。公司从规模上来看还有很大空间，又处在一个朝阳产业，我们认为公司未来几年会在规模扩张

与迅速盈利中选择前者，相应会带来较高的费用。 

 投资建议： 

受益电子商务接受度提升、由单纯信息流平台向交易及综合服务平台转型，B2B 电子商务行业预计继续保持 40%增速，

公司亦可享受高增长；业务扩张将使费用高企，下调 2011、2012 年 EPS 至 1.8、2.6 元，对应当前股价 PE 分别为 41
和 28 倍。虽然短期内不具备估值优势，但看好电子商务行业性长期广阔前景，维持长期“买入”评级。 

 主要不确定因素： 

所得税税率的确认；新产品上线及推广进度；业务扩张带来的费用高企。 
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表 1 焦点科技利润表预测（万元） 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E

一、营业收入 17166  22995 33295 51897  77767 

 (1)注册收费会员服务 10177  13354 19354 28920  39696 

 (2)增值服务 5840  7191 10642 17027  28095 

 (3)认证供应商服务 1101  2197 2987 4481  6273 

 (4)其他 48  208 312 468  702 

减：营业成本 2610  3632 5214 8543  13087 

营业税金及附加 600  826 1165 1816  2722 

销售费用 4642  6954 9989 15050  22552 

管理费用 1390  2008 4655 6912  9752 

财务费用 -334  -422 -3200 -3200  -3200 

加：投资收益 0  0 0 200  400 

二、营业利润 8259  9987 15472 22974  33254 

加：营业外收入 111  257 1380 700  900 

减：营业外支出 7  108 130 155  187 

三、利润总额 8363  10136 16723 23519  33967 

减：所得税费用 838  1028 1672 2352  3397 

四、净利润 7525  9108 15050 21167  30571 

五、每股收益（元） 0.64  0.78 1.28 1.80  2.60  

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
注：每股收益均按照当前 11750 万股本计算。 
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分析师声明 

王茹远：互联网与传媒行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 
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标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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