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市场数据  
收盘价(元) 8.36 

一年最低/最高价 4.13/10.88 

市净率(倍) 2.77 

流通 A 股市值(百

万元) 
45,615.40 

总市值(百万元) 45,863.58  
 

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)：拟发行可

转债，支持全球数贸中心市场及

国际数字物流市场建设》 

2023-06-19 

《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 
 

 

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 10,394 10,803 12,277 

同比 26% 36% 4% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 1,105 2,801 2,387 2,969 

同比 -17% 154% -15% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.20 0.51 0.44 0.54 

P/E（现价&最新股本摊薄） 41.52 16.37 19.21 15.45 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年上半年业绩预告，公司预计 2023H1 归母净利润
为 19.6~20.2 亿元，同比+60%~65%；扣非净利润为 17.7~18.9 亿元，同
比+50%~60%。对应到 2023Q2，归母净利润为 7.33~7.94 亿元，同比
+33%~44%；扣非净利润为 6.9~8.1 亿元，同比+32%~54%。公司 2 

◼ 公司半年报业绩高增的主要原因包括：①公司加码线下基础设施，二区
东市场 1~2 层于年初正式营业带动市场经营利润提升。随二区东市场 3

层预计 2024 年投入运营、全球数贸中心市场 2025 年初步落成，公司未
来业绩仍有增长空间。②公司对联营合营企业投资收益增长。 

◼ 义乌出口景气度较高，线上平台 GMV 高增，利好公司长期发展：①据
义乌海关数据，义乌 1~5 月进出口总值 2173.6 亿元，同比增长 18.7%，
表现亮眼。②公司线上平台功能持续迭代强化，数字贸易服务能力增强，
有效提升主营业务毛利率。2023 年上半年，公司 Chinagoods 平台 GMV

达 320 亿元，同比+211%。 

◼ 跨境人民币表现亮眼，有望成为公司第二成长曲线：公司跨境人民币支
付自有平台“义支付 Yiwu Pay”自 2 月 21 日上线以来至 6 月底，已服
务客户 1.1 万余户，其中 5-6 月新增客户数超 8000 户；清算资金超人民
币 6 亿元，其中 6 月清算资金超 3 亿元，表现亮眼。 

◼ 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。“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：考虑到公司资源禀赋优秀，受益于小商品一带一
路出口高景气+国企改革经营效率提升。考虑到公司 23Q2 净利润超预
期，我们将公司 2023~25 年归母净利润预期从 27.0/23.7/29.5 亿元上调
至 28.0/ 23.9/ 29.7 亿元，同比+154%/-15%/+24%，7 月 10 日收盘价对应
16/19/15 倍 P/E，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：数贸中心建设进度，宏观经济风险等  
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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 11,305 10,389 10,350  营业总收入 7,620 10,394 10,803 12,277 

货币资金及交易性金融资产 2,054 7,659 7,148 6,396  营业成本(含金融类) 6,453 7,050 7,366 7,881 

经营性应收款项 817 992 993 1,142  税金及附加 199 260 270 307 

存货 1,330 1,573 1,461 1,785  销售费用 198 197 205 209 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 529 535 546 552 

其他流动资产 1,054 1,081 788 1,026  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 149 299 282 294 

长期股权投资 6,033 6,294 6,556 6,817  加:其他收益 39 42 38 41 

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 1,164 648 430 

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) 170 1 1 

长期待摊费用 307 307 307 307  营业利润 1,147 3,409 2,801 3,483 

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 38,689 41,521 45,106  利润总额 1,150 3,413 2,806 3,488 

流动负债 12,412 12,910 13,358 13,977  减:所得税 46 614 421 523 

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 2,799 2,385 2,965 

经营性应付款项 2,077 2,002 2,131 2,247  减:少数股东损益 (1) (2) (2) (4) 

合同负债 3,991 4,230 4,346 4,571  归属母公司净利润 1,105 2,801 2,387 2,969 

其他流动负债 5,198 5,416 5,501 5,663       

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 0.51 0.44 0.54 

长期借款 405 155 155 155       

应付债券 3,497 7,028 7,028 7,028  EBIT 260 2,374 2,434 3,346 

租赁负债 207 207 207 207  EBITDA 1,020 3,634 4,012 5,048 

其他非流动负债 309 309 309 309       

负债合计 16,830 20,609 21,056 21,676  毛利率(%) 15.31 32.17 31.81 35.81 

归属母公司股东权益 15,262 18,063 20,451 23,419  归母净利率(%) 14.50 26.95 22.10 24.18 

少数股东权益 19 17 14 11       

所有者权益合计 15,281 18,080 20,465 23,430  收入增长率(%) 26.28 36.41 3.94 13.64 

负债和股东权益 32,111 38,689 41,521 45,106  归母净利润增长率(%) (17.19) 153.55 (14.77) 24.36 

           

           

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 2,936 4,390 4,372  每股净资产(元) 2.78 3.29 3.73 4.27 

投资活动现金流 (2,363) (449) (4,672) (4,890)  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 8.24 7.39 9.24 

现金净增加额 (2,025) 5,606 (511) (752)  ROE-摊薄(%) 7.24 15.51 11.67 12.68 

折旧和摊销 759 1,260 1,578 1,702  资产负债率(%) 52.41 53.27 50.71 48.06 

资本开支 (4,101) (817) (4,525) (4,524)  P/E（现价&最新股本摊薄） 41.52 16.37 19.21 15.45 

营运资本变动 326 (63) 736 (210)  P/B（现价） 3.01 2.54 2.24 1.96 

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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