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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) 66.66 

市值(百万元) 7832.55 

流通市值(百万元) 2229.85 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 229.95 332.94  491.35  706.33 1,017.0
营业收入增速 33.96% 44.78% 47.58% 43.75% 43.99%
净利润增长率 21.03% 65.10% 44.76% 41.33% 40.02%
摊薄每股收益（元） 0.78 1.28 1.85  2.62 3.67 
前次预测每股收益（元） - - 1.85  2.91 -
市场预测每股收益（元） - - 1.92  2.87 -
偏差率（本次-市场/市场）   -3.51% -8.77% -
市盈率（倍） 89.25 60.13  35.98  25.46 18.18 
PEG 4.24 0.92 0.80  0.62 0.45 
每股净资产（元） 12.53 13.23  14.29  16.91 20.57 
每股现金流量 1.21 2.15 2.05  3.00 4.05 
净资产收益率 6.19% 9.67% 12.97% 15.49% 17.82%
市净率 5.52 5.81 4.67  3.94 3.24 
总股本（百万股） 117.50 117.50  117.50  117.50 117.50 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 2010 年，公司实现营业收入 33293.64 万元，比上年增长 44.78%；实现净利润 15036.92 万元，比上年

增长 65.10%；EPS 为 1.28，略高于我们预期 0.05 元。 

 量（用户数）、价（arpu 值）齐升促收入快速增长：2008-2010 年公司付费用户数 CAGR 为 21.23%，

ARPU 值 CAGR 为 14.96% 

 毛利率维持稳定，销售费用率和管理费用率上升显著。如果剔除财务利息对业绩的正贡献，公司净利润

仅比 2009 年同期增长 20%。其原因是：销售费用率由 30.24%上升到 33.08%、管理费用率由 8.73%上

升到 11.47%。也许有投资者会担心，公司剔除财务利息后净利润增速较小，是否意味着业绩增长乏力。

我们认为投资者应当正确认识量价齐升的基本事实和两项费用率的显著上升，重点关注公司股权激励的

进程。同时，我们提醒投资者关注，公司递延收益创历史新高，且 2010 年第四季度递延收益曲线出现

加速拐点。 

 维持我们前期行业和公司深度报告中的行业量价提升空间巨大的基本假设，预测 2011-2013 公司 EPS

分别为 1.85、2.62、3.87，给予一年内相当于 2011 年 45-50 倍的估值，目标价 83-92.5 元，维持“买

入”评级。 

 从 2009、2010 年的情况来看，上半年业绩仅占全年业绩的 1/3 左右。如若市场对此规律未充分认识，

对一季度和中报业绩预期过高，在中小盘估值风险释放的过程中，公司股价会受到一定程度的抑制，却

将提供最佳买点。  

 
 

计算机应用 公司点评
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2010 业绩回顾 

简明情况 

 2010 年，公司实现营业收入 33293.64 万元，比上年增长 44.78%；实

现营业利润 15472.80 万元，比上年增加 54.93%；实现净利润 15036.92

万元，比上年增长 65.10%；EPS 为 1.28，略高于我们预期 0.05 元。 

量（用户数）、价（arpu 值）齐升促收入快速增长 

 用户数。2010 年底中国制造网英文版付费用户数为 12365 人，较 2009

年增长 25.5%；2008-2010 年公司付费用户数 CAGR 为 21.23%。用户

数的增长，来自于公司自身在销售效率和销售组织上的不断努力。 

 在原有销售渠道基础上，增设、扩展了 4 个分支机构，位于各地的

分公司和办事处总数达到 26 家，增加了直销人员的比重，同时提

高了销售人员开发客户的能力； 

 加强了业务人员的招聘力度，严格筛选，精心培训，使销售队伍得

到有效扩充，销售力量显著增强； 

 建立健全了销售培训体系、规范体系和支撑体系，引进合理的业务

能力和业绩评估方式，优化了销售人员的激励方式，发展了销售人

员的业务技能，总体销售业绩以及人均产值均获得稳步提高。 

图表 1：2008-2010 年付费用户数 CAGR 为 21.23% 

 

来源：齐鲁证券研究所 

 Arpu 值。公司 2010 年 arpu 值为 2.65 万，较 2009 年增长 15.81%。

2008-2010 年 ARPU 值 CAGR 为 14.96%。从贡献度上来分析，付费用

户 arpu 值的增长，主要来自于单个用户会员费增长的贡献。 
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 Arpu 值的提升，来自于公司在客户服务、新产品开发和增值服务提供上

不断努力。 

 通过对服务系统的改造升级，提高了客户服务的品质和效率，客户

满意度保持在较好的水平。 

 加强了研发投入，改进了产品规划和开发流程，产品、研发团队的

创新和产出水平得到提升；在原有产品基础上，公司推出和完善了

爱聘才、商聚园、物流、保险等产品，为外贸行业的中小企业提供

急需的人员招聘、培训、业务流程等相关解决方案，帮助中小企业

提升工作效率，降低运营风险。 

毛利率维持稳定、营销和管理费用率显著提升 

 公司毛利率稳定在 84%以上。 

 三项费用率中，公司销售费用率由 2009 年的 30.24%提升到 2010 年的

33.08%；管理费用率由 2009 年的 8.73%提升到 2010 年的 11.47%；由

于 IPO 超募资金较多，财务利息对公司利润有正贡献，如果剔除财务利

息的贡献，公司净利润仅比 2009 年同期增长 20%。 

 也许有投资者会担心，公司剔除财务利息后净利润增速较小，是否意味

着公司业绩增长乏力。我们认为投资者应当正确认识量价齐升收入快速

增长的基本现实和两项费用率的异常，重点关注公司股权激励的进程。

图表 2：2008-2010 年 ARPU 值 CAGR 为 14.96% 图表 3：各个细项对 ARPU 值的贡献度 
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递延收益出现向上拐点 

 公司 2010 年第四季度递延收益曲线出现加速拐点，其斜率明显高于

2009 年第四季度（第四季度一般伴随着公司大规模的促销），2010 年第

四季度比第三季度末增加 27%，而 2009 年第四季度末仅比第三季度末

增加 23%。这充分说明了无论是 B2B 电子商务市场，还是公司的业务

经营本身，都处在一个高速成长的轨道上。 

图表 6：第四季度递延收益出现加速向上拐点 

 

来源：齐鲁证券研究所 

2010 业绩前瞻 

对行业的基本判断：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

图表 4：公司毛利率稳定在 84%以上 图表 5：销售费用率和管理费用率提升较快 

 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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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%。 

 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。 

业绩预测 

 基本假设 

 

 业绩与估值 

 2011-2013 公司 EPS 分别为 1.85、2.62、3.87。 

 给予一年内相当于 2011 年 45-50 倍的估值，目标价 83-92.5 元，

图表 7：基本业务假设 

项   目 2009 2010 2011E 2012E 2013E

英文版

ARPU(万元/人） 2.29 2.65 3.02 3.44 3.93

增长率（YOY） 13.93% 15.72% 14.00% 14.00% 14.00%

付费会员数 9,872.00 12,365.00 15,456.25 19,320.31 24,150.39

增长率（YOY） 17.34% 25.25% 25.00% 25.00% 25.00%

销售收入 22,606.88 32,767.25 46,693.33 66,538.00 94,816.65

增长率（YOY） 33.69% 44.94% 42.50% 42.50% 42.50%

毛利率 84.18% 84.77% 85.00% 85.00% 85.00%

中文版
ARPU(万元/人） 0.48 0.48 0.48 0.48 0.48

增长率（YOY） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

付费会员数 766.00 981.00 1,962.00 3,531.60 6,356.88

增长率（YOY） 37.28% 28.07% 100.00% 80.00% 80.00%

销售收入 367.68 470.88 941.76 1,695.17 3,051.30

增长率（YOY） 37.28% 28.07% 100.00% 80.00% 80.00%

毛利率 84.18% 84.77% 85.00% 85.00% 85.00%

其他业务（保险代理+文笔网）
销售收入 0.00 13.89 1,500.00 2,400.00 3,840.00

增长率（YOY） — — 10699.14% 60.00% 60.00%

毛利率 0.00% 0.00% 80.00% 80.00% 80.00%

销售收入小计 22974.56 33252.02 49135.09 70633.17 101707.95

销售成本小计 3634.58 5076.06 7445.26 10714.97 15448.19

毛利 19339.98 28175.96 41689.83 59918.19 86259.76

平均毛利率 84.18% 84.73% 84.85% 84.83% 84.81%

来源：齐鲁证券研究所 

此报告专供国投瑞银基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 6 -

  公司点评 

维持“买入”评级。 

 从 2009、2010 年的情况来看，上半年业绩仅占全年业绩的 1/3 左

右。如若市场对此规律未充分认识，对一季度和中报业绩预期过高，

在中小盘估值风险释放的过程中，公司股价会受到一定程度的抑制，

却将提供最佳买点。  
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附录：财务预测简表 

损益表（人民币万元） 资产负债表（人民币万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 17,166 22,995 33,294 49,135 70,633 101,708 货币资金 20,257 151,928 164,417 188,069 213,327 260,371

    增长率 36.32% 34.0% 44.8% 47.6% 43.8% 44.0% 应收款项 245 149 226 331 454 664

营业成本 -2,610 -3,632 -5,146 -7,445 -10,715 -15,448 存货 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 15.2% 15.8% 15.5% 15.2% 15.2% 15.2% 其他流动资产 690 213 595 732 876 1,110

毛利 14,556 19,364 28,148 41,690 59,918 86,260 流动资产 21,192 152,290 165,237 189,132 214,657 262,145

    %销售收入 84.8% 84.2% 84.5% 84.8% 84.8% 84.8%     %总资产 75.3% 95.6% 93.3% 94.8% 96.0% 97.1%

营业税金及附加 -600 -826 -1,212 -1,781 -2,564 -3,691 长期投资 0 0 3,867 3,867 3,867 3,867

    %销售收入 3.5% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 固定资产 3,944 3,931 2,538 1,348 126 -909

营业费用 -4,642 -6,954 -11,012 -15,294 -21,543 -30,512     %总资产 14.0% 2.5% 1.4% 0.7% 0.1% -0.3%

    %销售收入 27.0% 30.2% 33.1% 31.1% 30.5% 30.0% 无形资产 2,995 2,950 5,285 4,938 4,828 4,696

管理费用 -1,390 -2,008 -3,820 -4,912 -6,710 -10,165 非流动资产 6,939 6,967 11,873 10,337 9,005 7,838

    %销售收入 8.1% 8.7% 11.5% 10.0% 9.5% 10.0%     %总资产 24.7% 4.4% 6.7% 5.2% 4.0% 2.9%

息税前利润（EBIT） 7,925 9,575 12,104 19,703 29,101 41,892 资产总计 28,131 159,257 177,110 199,469 223,662 269,983

    %销售收入 46.2% 41.6% 36.4% 40.1% 41.2% 41.2% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 334 422 3,369 4,406 5,017 5,921 应付款项 503 549 2,346 2,443 3,832 5,364

    %销售收入 -1.9% -1.8% -10.1% -9.0% -7.1% -5.8% 其他流动负债 7,531 11,044 18,289 28,186 20,226 21,939

资产减值损失 0 -10 0 0 0 0 流动负债 8,034 11,594 20,635 30,630 24,059 27,303

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 505 479 479 479 479 479

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 8,539 12,073 21,115 31,109 24,538 27,782

营业利润 8,259 9,987 15,473 24,109 34,118 47,813 普通股股东权益 19,592 147,184 155,511 167,878 198,643 241,719

  营业利润率 48.1% 43.4% 46.5% 49.1% 48.3% 47.0% 少数股东权益 0 0 485 481 481 481

营业外收支 104 149 1,243 100 100 100 负债股东权益合计 28,131 159,257 177,110 199,469 223,662 269,983

税前利润 8,363 10,136 16,716 24,209 34,218 47,913
    利润率 48.7% 44.1% 50.2% 49.3% 48.4% 47.1% 比率分析

所得税 -838 -1,028 -1,684 -2,445 -3,453 -4,837 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 10.0% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 每股指标

净利润 7,525 9,108 15,032 21,764 30,765 43,076 每股收益(元) 0.854 0.775 1.280 1.853 2.618 3.666

少数股东损益 0 0 -5 -3 0 0 每股净资产(元) 2.223 12.526 13.235 14.288 16.906 20.572

归属于母公司的净利润 7,525 9,108 15,037 21,767 30,765 43,076 每股经营现金净流(元) 1.073 1.209 2.153 2.049 2.998 4.048

    净利率 43.8% 39.6% 45.2% 44.3% 43.6% 42.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.800 0.800 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币万元） 净资产收益率 38.41% 6.19% 9.67% 12.97% 15.49% 17.82%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 26.75% 5.72% 8.49% 10.91% 13.75% 15.96%

净利润 7,525 9,108 15,032 21,764 30,765 43,076 投入资本收益率 -1115.34% -181.34% -88.58% -75.13% -144.79% -170.90%

少数股东损益 0 0 0 -3 0 0 增长率

非现金支出 646 1,325 1,998 2,060 1,995 1,784 营业总收入增长率 36.32% 33.96% 44.78% 47.58% 43.75% 43.99%

非经营收益 -14 -105 -95 -100 -100 -100 EBIT增长率 24.27% 20.82% 26.42% 62.78% 47.70% 43.95%

营运资金变动 1,296 3,880 8,369 352 2,562 2,801 净利润增长率 17.27% 21.03% 65.10% 44.76% 41.33% 40.02%

经营活动现金净流 9,453 14,207 25,303 24,073 35,222 47,561 总资产增长率 112.65% 466.12% 11.21% 12.62% 12.13% 20.71%

资本开支 2,837 1,257 4,369 424 563 517 资产管理能力

投资 0 0 -1,950 0 0 0 应收账款周转天数 0.0 — — 0.0 0.0 0.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 0.0 — — 0.0 0.0 0.0

投资活动现金净流 -2,837 -1,257 -6,319 -424 -563 -517 应付账款周转天数 1.5 4.2 21.5 15.7 17.6 17.0

股权募资 0 119,494 490 0 0 0 固定资产周转天数 56.9 62.5 35.5 14.4 3.8 -1.4

债权募资 0 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -8 -774 -6,985 0 -9,400 0 净负债/股东权益 -103.40% -103.22% -105.40% -111.71% -107.13% -107.50%

筹资活动现金净流 -8 118,720 -6,495 0 -9,400 0 EBIT利息保障倍数 -23.7 -22.7 -3.6 -4.5 -5.8 -7.1

现金净流量 6,608 131,671 12,489 23,649 25,258 47,044 资产负债率 30.35% 7.58% 11.92% 15.60% 10.97% 10.29%
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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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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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