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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% 38.81% 45.76% 41.48%
摊薄每股收益（元） 0.78 1.28 1.78  2.59 3.66 
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）   -7.48% -9.78% -
市盈率（倍） 89.25 60.13  37.53  25.75 18.20 
PEG 4.24 0.92 0.97  0.56 0.44 
每股净资产（元） 12.53 13.23  14.21  16.80 20.46 
每股现金流量 1.21 2.15 1.97  2.97 4.04 
净资产收益率 6.19% 9.67% 12.50% 15.41% 17.90%
市净率 5.52 5.81 4.69  3.97 3.26 
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   

投资要点 

 4 月 26 日晚，焦点科技公布 2011 年一季报，营业收入 9,460.69 万元，较去年同期增长 45.72%；归属

于上市公司股东的净利润为 2957 万元，较去年同期增长 30.66%；基本每股收益 0.25 元。 

 公司业务增长维持高位。虽然公司营收和净利润出现环比下滑，但这属于正常的季节性现象（2010 年公

司一季度营收占全年 20%，净利占全年 15%），最能反映公司经营情况的“预收账款+递延收益”2011

年第一季度为 10117 万元，比去年同期 11453 万元增长 48.49%，这反映 2011 年营收高增长确定性高。

 利润增长低于收入增长，主要是管理费用大幅增长。一季度销售费用同比增长 37.02%，低于收入的增长；

但是管理费用同比增长 53.51%，环比增长 39.57%，高于收入的增长幅度。管理费用的增长主要源自于

研发支出的增加和人员薪酬的提升。一季度管理费用的高增长，预示全年管理费用高企。在此背景下，

公司全年管理费用将超出我们此前预期。 

 根据一季报情况，我们上调管理费用，略微下调盈利预测。预计 2011-2013 年 EPS 分别为 1.78、2.59、

3.66 元，给予一年内相当于 2011 年 40-45 倍的估值，目标价 71-80 元，维持“买入”评级。 
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公司一季度业绩回顾 

简明情况 

 第一季度，公司实现营业收入 9,460.69 万元，较去年同期增长 45.72%；

归属于上市公司股东的净利润为 2957 万元，较去年同期增长 30.66%；

基本每股收益 0.25 元。 

 虽然公司一季度营收和净利润环比下滑，但这属于正常的季节性现象。

2010 年公司一季度营收占全年 20%，净利占全年 15%。 

业务增长维持高位 

 最能反映公司经营情况的“预收账款+递延收益”2011 年第一季度为

10117 万元，比去年同期 11453 万元增长 48.49%，这反映 2011 年营收

高增长确定性高。 

费用高企吞噬利润 

 一季度销售费用同比增长 37.02%，低于收入的增长；但是管理费用同

比增长 53.51%，环比增长 39.57%。管理费用的增长主要源自于研发支

出的增加和人员薪酬的提升。 

 我们分析，公司管理费用季度之间变化不明显，一季度管理费用的高增

长，预示全年管理费用高企。在此背景下，公司全年管理费用将超出我

们此前预期。 

未来业绩预测 

 维持前述报告中收入、毛利率假设 

图表 1：一季度主要财务数据同比、环比 情况 

项目 1Q10 4Q10 1Q11 同比 环比

营业收入 6492 10680 9461 45.72% -11.41%
营业成本 1125 1546 1762 56.64% 13.98%
销售费用 2292 3596 3141 37.02% -12.66%
管理费用 1042 1146 1599 53.51% 39.57%
财务费用 -861 -893 -879 2.02% -1.64%

归属于母公司的净利润 2263 5764 2957 30.66% -48.71%
递延收益+预收款 11453 17797 17007 48.49% -4.44%

来源：齐鲁证券研究所 
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 费用假设情况 

 

 

 业绩与估值 

 根据以上假设，2011-2013 公司 EPS 分别为 1.78、2.59、3.66。 

 

图表 2：基本业务收入、毛利率假设 

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 

图表 3：费用假设 

2010 2011E 2012E 2013E

营业费用 11012.25 15293.62 21543.12 30512.38
营业费用率 33.08% 31.13% 30.50% 30.00%
管理费用 3819.67 5896.21 7063.32 10170.79

管理费用率 11.47% 12.00% 10.00% 10.00%  

来源：齐鲁证券研究所 
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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 20,257 151,928 164,417 187,180 212,093 259,102

    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 21,192 152,290 165,237 188,244 213,423 260,876

    %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 -5,896 -7,063 -10,171 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% 12.0% 10.0% 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 18,719 28,747 41,886 资产总计 28,131 159,257 177,110 198,580 222,428 268,713

    %销售收入 46.2% 41.6% 36.4% 38.1% 40.7% 41.2% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 334 422 3,369 4,395 4,991 5,890 应付款项 503 549 2,346 2,450 3,834 5,364

    %销售收入 -1.9% -1.8% -10.1% -8.9% -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 30,636 24,061 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 31,115 24,540 27,782

营业利润 8,259 9,987 15,473 23,114 33,738 47,776 普通股股东权益 19,592 147,184 155,511 166,984 197,407 240,450

  营业利润率 48.1% 43.4% 46.5% 47.0% 47.8% 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 28,131 159,257 177,110 198,580 222,428 268,713

税前利润 8,363 10,136 16,716 23,214 33,838 47,876
    利润率 48.7% 44.1% 50.2% 47.2% 47.9% 47.1% 比率分析

所得税 -838 -1,028 -1,684 -2,345 -3,415 -4,833 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 20,869 30,423 43,043 每股收益(元) 0.854 0.775 1.280 1.776 2.589 3.663

少数股东损益 0 0 -5 -3 0 0 每股净资产(元) 2.223 12.526 13.235 14.211 16.801 20.464

归属于母公司的净利润 7,525 9,108 15,037 20,872 30,423 43,043 每股经营现金净流(元) 1.073 1.209 2.153 1.973 2.968 4.045

    净利率 43.8% 39.6% 45.2% 42.5% 43.1% 42.3% 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% 12.50% 15.41% 17.90%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 26.75% 5.72% 8.49% 10.51% 13.68% 16.02%

净利润 7,525 9,108 15,032 20,869 30,423 43,043 投入资本收益率 -1115.34% -181.34% -88.58% -71.36% -143.02% -170.88%

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% 54.65% 53.58% 45.70%

营运资金变动 1,296 3,880 8,369 358 2,558 2,799 净利润增长率 17.27% 21.03% 65.10% 38.81% 45.76% 41.48%

经营活动现金净流 9,453 14,207 25,303 23,185 34,876 47,526 总资产增长率 112.65% 466.12% 11.21% 12.12% 12.01% 20.81%

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% -111.77% -107.18% -107.54%

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 -4.3 -5.8 -7.1

现金净流量 6,608 131,671 12,489 22,760 24,913 47,009 资产负债率 30.35% 7.58% 11.92% 15.67% 11.03% 10.34%
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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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