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市场数据  
收盘价(元) 9.29 

一年最低/最高价 4.13/10.88 

市净率(倍) 3.08 

流通 A 股市值(百

万元) 
50,689.84 

总市值(百万元) 50,965.63  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.01 

资产负债率(%,LF) 48.47 

总股本(百万股) 5,486.07 

流通 A 股(百万股) 5,456.39  
 

相关研究  
《小商品城(600415)：1-4 月归母

净利润同比+79%，Chinagoods和

跨境人民币业务进展亮眼》 

2023-05-22 

《小商品城(600415)：2022 年报

及 2023 一季报点评：商城客流

逐步回暖，全球数贸中心建设稳

步推进》 

2023-04-12 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 7,620 10,344 10,833 12,256 

同比 26% 36% 5% 13% 

归属母公司净利润（百万元） 1,105 2,703 2,375 2,952 

同比 -17% 145% -12% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.20 0.49 0.43 0.54 

P/E（现价&最新股本摊薄） 46.13 18.85 21.46 17.26 
  

[Table_Tag] 关键词：#稀缺资产   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：6 月 19 日公司公告向不特定对象发行可转债预案。公司本次拟发
行的可转债总额不超过 40 亿元，期限为 6 年。初始转股价不低于募集
说明书公告前 20 个交易日和前 1 个交易日的交易均价。本次发行的可
转债包含有条件赎回和回售条款；票面利率未来根据具体情况而定。 

◼ 本次发行所获资金拟用于数贸中心&数字物流市场建设：①拟投入 25

亿元用于全球数贸中心一期工程；②拟投入 5 亿元用于义乌国际数字物
流市场一期工程；③拟将 10 亿元用于偿还银行贷款及补充流动资金。 

◼ 全球数贸中心项目是未来公司市场经营主业的重要增长点：根据数贸中
心可行性报告，数贸中心项目总投资约为 83 亿元，总建筑面积约为 123

万㎡，相当于公司现有市场体量（640 万㎡）的 19%。数贸中心项目包
含商品展馆、写字楼、活力商务中心、公寓建筑等业态，落成后有望增
厚主业经营范围，贡献可观的增量业绩。 

◼ 数字物流市场项目有望完善公司在小商品城供应链服务上的布局：据公
司公告，数字物流中心总投资约 11.4 亿元，建筑面积为 38 万㎡，包含
仓库用房、仓库办公、司机之家、生活配套等功能。落成后将以国际物
流为基本功能，服务跨境电商、物流仓储、供应链服务商等各类企业。
小商品城未来的发展方向是从市场经营切入小商品供应链的运营，数字
物流项目可帮助公司构建国际物流生态圈，赋能小商品产业链升级。 

◼ 小商品城是我国“一带一路”出口的核心标的，未来发展空间广阔：公
司管理着全球最大的小商品集散市场——义乌国际商贸城，在我国小商
品出口产业链中位于枢纽地位，是“一带一路”小商品出口领域的核心
标的。据公司一季报，2023 年 1~2 月义乌市对“一带一路”沿线国家合
计进出口 330 亿元，同比+8.2%，对沙特、巴西出口额增长 47.3%/ 25.8%。
“一带一路”国家出口的繁荣有望提振小商品产业链的景气度，并帮助
公司进一步实现业务扩张。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023~2025 年归母净利润为 27.0/ 

23.7/ 29.5 亿元，同比+145%/ -12%/ +24%，6 月 19 日收盘价对应 19/ 21/ 

17 倍 P/E，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：可转债发行进度不及预期，新市场建设进度不及预期等 
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小商品城三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,254 11,195 10,271 10,220  营业总收入 7,620 10,344 10,833 12,256 

货币资金及交易性金融资产 2,054 7,559 7,024 6,277  营业成本(含金融类) 6,453 7,045 7,354 7,879 

经营性应收款项 817 988 996 1,136  税金及附加 199 259 271 306 

存货 1,330 1,571 1,458 1,787  销售费用 198 197 206 208 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 529 533 547 552 

其他流动资产 1,054 1,077 793 1,020  研发费用 17 19 20 22 

非流动资产 26,857 27,384 31,132 34,756  财务费用 149 299 284 296 

长期股权投资 6,033 6,294 6,556 6,817  加:其他收益 39 41 38 40 

固定资产及使用权资产 5,439 5,514 8,470 11,472  投资净收益 1,042 1,086 596 429 

在建工程 2,860 2,860 3,200 3,369  公允价值变动 (5) 0 0 0 

无形资产 6,462 6,490 6,519 6,548  减值损失 (2) 0 0 0 

商誉 285 570 855 1,140  资产处置收益 (1) 169 1 1 

长期待摊费用 307 307 307 307  营业利润 1,147 3,290 2,787 3,464 

其他非流动资产 5,471 5,348 5,226 5,104  营业外净收支  3 4 5 5 

资产总计 32,111 38,579 41,403 44,976  利润总额 1,150 3,294 2,791 3,469 

流动负债 12,412 12,898 13,350 13,974  减:所得税 46 593 419 520 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,146 1,263 1,379 1,496  净利润 1,104 2,701 2,372 2,948 

经营性应付款项 2,077 1,996 2,132 2,247  减:少数股东损益 (1) (2) (2) (4) 

合同负债 3,991 4,227 4,339 4,570  归属母公司净利润 1,105 2,703 2,375 2,952 

其他流动负债 5,198 5,413 5,499 5,662       

非流动负债 4,418 7,699 7,699 7,699  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.20 0.49 0.43 0.54 

长期借款 405 155 155 155       

应付债券 3,497 7,028 7,028 7,028  EBIT 260 2,334 2,473 3,329 

租赁负债 207 207 207 207  EBITDA 1,020 3,593 4,051 5,031 

其他非流动负债 309 309 309 309       

负债合计 16,830 20,597 21,048 21,673  毛利率(%) 15.31 31.89 32.11 35.71 

归属母公司股东权益 15,262 17,966 20,340 23,292  归母净利率(%) 14.50 26.13 21.92 24.09 

少数股东权益 19 17 14 11       

所有者权益合计 15,281 17,982 20,355 23,303  收入增长率(%) 26.28 35.75 4.73 13.13 

负债和股东权益 32,111 38,579 41,403 44,976  归母净利润增长率(%) (17.19) 144.70 (12.15) 24.31 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,400 2,914 4,419 4,377  每股净资产(元) 2.78 3.27 3.71 4.25 

投资活动现金流 (2,363) (528) (4,725) (4,891)  最新发行在外股份（百万股） 5,486 5,486 5,486 5,486 

筹资活动现金流 (1,057) 3,119 (229) (234)  ROIC(%) 1.23 8.11 7.54 9.23 

现金净增加额 (2,025) 5,505 (535) (747)  ROE-摊薄(%) 7.24 15.05 11.68 12.67 

折旧和摊销 759 1,260 1,578 1,702  资产负债率(%) 52.41 53.39 50.84 48.19 

资本开支 (4,101) (818) (4,525) (4,524)  P/E（现价&最新股本摊薄） 46.13 18.85 21.46 17.26 

营运资本变动 326 (66) 724 (188)  P/B（现价） 3.34 2.84 2.51 2.19 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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