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基础数据

投资评级 买入(首次评级)

合理估值

收盘价 8.08 元

总市值/流通市值 44327/44088 百万元

52周最高价/最低价 10.88/4.13 元

近 3 个月日均成交额 902.25 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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《跨境电商行业系列专题二-把握“一带一路”机遇顺势而起，

AI赋能降本增收》 —2023-05-22

《跨境电商系列专题三：乘风破浪，掘金跨境蓝海—从 Temu、

SHEIN、Shopee 的比较探析跨境电商产业链建设》 —2023-08-13

三季度主业经营较好，扣除投资收益后的归母净利润同比增长44.32%。公

司前三季度实现营收79.06亿元，同比+25.08%，归母净利润23.17亿元，

同比+43.01%。单三季度营收同比+29.87%至 27.45亿元，归母净利润同比

-19.95%至3.18亿元，主要系去年同期投资收益较高影响。扣除投资收益影

响后，三季度归母净利润同比增长达到44.32%。在外贸服务需求复苏，公司

数字贸易及跨境支付等新兴业务推动下，整体业绩表现较好。

数字贸易、跨境支付等新兴业务快速发展，贸易数据领域积极推进战略合作。

分业务看，公司市场经营业务增长稳健，新兴业务中前三季度综合数字贸易

平台Chinagoods实现GMV 528.38亿元，同比增长122.34%；跨境支付平台

“义支付 Yiwu Pay” 自2023年2月21日正式上线以来，累计为近2万个

商户开通跨境人民币账户，跨境清算资金约人民币23亿元。此外，公司在

贸易数据生态建设方面积极推进合作，包括近期与人民网在数据确权、数据

存储、数据赋能、数据运营等方面展开全方位、多层次的合作。

毛利率同比提升，费用率优化。公司前三季度毛利率27.1%，同比+2.22pct。

销售费用率/管理费用率分别为1.34%/4.85%，分别同比-0.99pct/-1.08pct，

整体费用率优化。前三季度存货周转天数同比下降41天至59天；前三季度

经营性现金流净额3.72亿元，较去年同比净流出3.37亿元实现显著改善。

风险提示：市场出租率不及预期；Chinagood业务发展不及预期；跨境支付

业务发展不及预期；全球贸易环境恶化

投资建议：公司作为全球领先的外贸综合服务商，积极开展数据资产和

数字贸易生态建设，未来一方面受益市场经营配套服务完善下的收入增

长，此外数字贸易及跨境支付等新兴业务注入长期增长潜力。我们预计

公司 2023-2025 年归母净利润分别为 25.98/27.97/32.46 亿元，分别同

比 增 长 135.21%/7.64%/16.05% ， 当 前 股 价 对 应 PE 分 别 为

17.1/15.9/13.7 倍。综合绝对及相对估值，给予公司对应价值 9.4-10.58

元/股，首次覆盖，给予“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 6,033.84 7,619.69 11,279.43 13,582.69 15,875.45

(+/-%) 61.95% 26.28% 48.03% 20.42% 16.88%

净利润(百万元) 1334.10 1104.72 2598.44 2796.88 3245.76

(+/-%) 43.97% -17.19% 135.21% 7.64% 16.05%

每股收益（元） 0.24 0.20 0.47 0.51 0.59

EBIT Margin 19.49% 2.93% 17.74% 19.23% 19.20%

净资产收益率（ROE） 9.13% 7.24% 15.82% 15.80% 16.97%

市盈率（PE） 33.26 40.13 17.06 15.85 13.66

EV/EBITDA 33.47 69.15 25.49 19.83 17.76

市净率（PB） 3.04 2.90 2.70 2.50 2.32

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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财报点评

公司前三季度实现营收 79.06 亿元，同比+25.08%，归母净利润 23.17 亿元，同比

+43.01%。单三季度营收同比+29.87%至 27.45 亿元，归母净利润同比-19.95%至

3.18 亿元，主要系去年同期投资收益较高影响。而三季度扣除投资收益影响后，

归母净利润同比增长达到 44.32%。在外贸服务需求复苏，公司数字贸易及跨境支

付等新兴业务推动下，整体业绩表现较好。

图1：小商品城营业收入及增速（亿元、%） 图2：小商品城单季度营业收入及增速（亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：小商品城归母净利润及增速（亿元、%） 图4：小商品城单季度归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

分业务看，公司市场经营业务增长稳健，新兴业务中前三季度综合数字贸易平台

Chinagoods实现 GMV 528.38亿元，同比增长122.34%；跨境支付平台“义支付 Yiwu

Pay” 自 2023 年 2 月 21 日正式上线以来，累计为近 2 万个商户开通跨境人民币

账户，跨境清算资金约人民币 23 亿元。

公司在贸易数据生态建设方面积极推进合作，包括近期与人民网在数据确权、数

据存储、数据赋能、数据运营等方面展开全方位、多层次的合作。总体上，此次

合作公司将以数据应用为核心牵引，结合人民数据全国领域数据交易平台优势，

深度挖掘一带一路小商品产业链与供应链深度交互的商业数据价值，赋能中国企

业出海，积极获取全球贸易增量，构建新时代小商品义乌指数，打造全球小商品
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贸易数据应用的新样板。此外，公司在 2023 年 10 月 22 日举办了“全球首个商品

贸易领域大语言模型发布会”，未来将在数字化、智能化方面进一步赋能外贸产

业链，进一步扩大增值服务规模，提高整体盈利水平。

图5：Chinagoods 国际站界面 图6：小商品城发布商品贸易领域大语言模型

资料来源：chinagoods 官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：义乌发布官方公众号、国信证券经济研究所整理

财务数据方面，公司前三季度毛利率 27.1%，同比+2.22pct。销售费用率/管理费

用率分别为 1.34%/4.85%，分别同比-0.99pct/-1.08pct，整体费用率优化。前三

季度存货周转天数同比下降41天至59天；前三季度经营性现金流净额3.72亿元，

较去年同比净流出 3.37 亿元实现显著改善。

图7：小商品城毛利率情况（%） 图8：小商品城费用率情况（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

盈利预测

假设前提

 收入及毛利率方面，我们分业务进行分拆预测

1、市场经营业务：公司拥有义乌国际商贸城等物业资产，该业务收入主要是市场

商位使用费收入。公司市场经营业务拥有较强的品牌优势，以及完善的配套服务，

过去两年出租率维持在 98%左右，未来增长来源预计主要系新增租赁面积、配套

服务进一步完善下的涨租空间以及近两年实行的入场资格费。

具体来看，2023 该业务收入预计较 2022 年增幅较大，一是因为 2022 年疫情下公
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司主动减免 10 亿租金，此外二区东新能源市场进一步新扩建筑面积和商位，带来

租金及入场资格费的增长。我们预计公司 2023 年市场经营业务实现营业收入

35.29 亿元，同比增长 107.93%。2024-2025 年预计分别实现营业收入 37.86/39.48

亿元。其中商铺租金总体采取以政府指导价为主、市场定价为辅的定价机制，预

计租金小幅增长为主。

毛利率方面，预计随着公司提供的配套服务日益丰富及新增面积带来入场资格费

增加，总体毛利率较前两年实现增长，其中 2023 年/2024 年新增入场资格费带来

毛利率达到 70.56%/71.19%，2025 年暂无新扩面积带来入场资格费增长，毛利率

预计为 70.71%。

2、商品销售业务：该业务主要系出口贸易等商品买卖业务，依托“爱喜猫”和“义

乌好货”两大自营品牌整合供给端和销售端的资源，实现收入规模快速增长。供

应端通过直采、代理及 OEM 等方面供给货源，经营品类涵盖食品、日化、美妆个

护、潮玩文具、家居百货、时尚配饰、数码周边七大品类，其中以进口全球商品

为主。销售端的客户主要系行业经销商、批发商等，为其提供批发集采、加盟拓

店、品牌赋能、创意衍生等小商品流通环节的全链条服务。预计公司未来进一步

扩张商品销售业务规模，推进品类及下游渠道客户数量增加，预计 2023-2025 年

分别实现营业收入 66.82/80.52/100.22 亿元。

毛利率方面，商品销售业务盈利主要来源于购销差价，整体毛利率目前较低，未

来随着核心产品增加以及自有品牌占比提升，毛利率有望稳步增长。预计

2023-2025 年毛利率分别为 2.5%/4.84%/5.24%。

3、酒店服务业务：公司在义乌拥有海洋酒店、银都酒店、商城宾馆和雅屋国际博

览中心配套酒店（即皇冠假日酒店）4 家涉外星级酒店，收入来源为住宿费和餐

饮收入，以及公司负责经营义乌国际会议中心，收入一定的管理费。2023 年在消

费复苏、商旅出行增加情况下预计同比增幅较大，取得营业收入 2.43/2.87/3.3

亿元。

毛利率方面，酒店行业整体竞争较为激烈，不过随着客流恢复、商旅需求提升及

公 司 推 进 服 务 和 产 品 完 善 ， 预 计 2023-2025 年 毛 利 率 分 别 为

17.62%/18.31%/19.02%。

4、展览、广告业务：该业务收入来源主要系会展收入及相关的广告收入，通过每

年举办的会展吸引国内外客商及货商参与展览，可以促进当地贸易的增加，从而

可以促进市场交易业务的发展。其中 2022 年全年共举办义博会、森博会、文交会、

旅博会、进口商品博览会等各类展览活动 14 场次，展览面积 27.07 万平方米，参

展企业 6112 家，观众 416958 人次，成交额 139.42 亿元。

2023 年随着展会需求增加及广告需求恢复，预计收入同比增长 90%至 1.52 亿元，

2024-2025 年预计保持稳步增长趋势，受益新开展会增加以及市场商户增加带来

的广告收入增长，预计收入分别为 1.82/2.10 亿元。毛利率随着精细化管理增强

而稳步增长，预计 2023-2025 年毛利率分别为 25.9%/26.52%/28.44%。

5、其他服务业务：包括下属子公司的有限宽带业务收入、物流配送收入、电子商

务收入等。公司其他服务中核心增长来源于 Chinagoods 平台，该平台 2020 年上

线，以贸易数据整合为核心驱动，对接供需双方在生产制造、展示交易、仓储物

流、金融信贷、市场管理等环节的需求，2022 年实现 GMV356.76 亿，同比增长 112%。

总体上预计公司其他服务业务 2023-2025 年分别实现营业收入 6.72/9.75/13.65

亿元。
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毛利率方面，考虑到 Chinagoods 平台收入占比不断提升，且相应的会员费、增值

服务毛利率较高，我们预计其他服务业务 2023-2025 年毛利率分别为

63.74%/68.74%/75.44%。

 费用预测

销售费用率方面，公司主业市场经营业务占比高，且在义乌市场品牌知名度较高，

招商的广告支出较少，整体销售费用率较低。预计 2023-2025 年销售费用率分别

为 1.58%/1.49%/1.47%。管理费用率方面，受益公司精细化管理能力提升，且入

场资格费收入增长对应发管理费用支出较少，我们预计公司 2023-2025 年管理费

用率分别为 5.4%/5.11%/4.81%，呈现优化趋势。

盈利预测结果

表1：小商品城盈利预测（百万元、%）

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 6033.84 7619.69 11,279.15 13,582.82 15,875.75

YOY 61.95% 26.28% 48.03% 20.42% 16.88%

毛利率 33.25% 15.31% 29.08% 29.48% 29.10%

一、市场经营 2396.46 1697.63 3529.94 3786.46 3948.61

YOY 12.66% -29.19% 107.93% 7.27% 4.28%

毛利率 63.82% 43.33% 70.56% 71.19% 70.71%

二、商品销售 2593.28 4949.30 6681.55 8351.94 10022.33

YOY 575.71% 90.85% 35.00% 25.00% 20.00%

毛利率 0.25% 0.28% 2.50% 4.84% 5.24%

三、酒店服务业务 127.45 180.26 243.36 287.16 330.23

YOY -4.95% 41.43% 35.00% 18.00% 15.00%

毛利率 -4.95% 14.45% 17.62% 18.31% 19.02%

四、展览、广告业务 119.54 79.98 151.95 182.35 209.70

YOY 24.08% -33.10% 90.00% 20.00% 15.00%

毛利率 -2.86% 21.79% 25.90% 26.52% 28.44%

五、其他服务业务 349.33 420.22 672.36 974.92 1364.88

YOY 43.42% 20.30% 60.00% 45.00% 40.00%

毛利率 54.12% 47.26% 63.74% 68.74% 75.44%

销售费用率 3.39% 2.59% 1.58% 1.49% 1.47%

管理费用率 7.52% 6.95% 5.40% 5.11% 4.81%

研发费用率 0.17% 0.23% 0.22% 0.21% 0.20%

归母净利润 1334.10 1104.72 2598.44 2796.88 3245.76

YOY 43.97% -17.19% 135.21% 7.64% 16.05%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理预测

总体上，综合以上假设预测，我们预计公司 2023-2025 年分别实现营业收入

112.79/135.83/158.76 亿元，分别同比增长 48.02%/20.42%/16.88%，；实现归母

净利润 25.98/27.97/32.46 亿元，分别同比增长 135.21%/7.64%/16.05%。

估值与投资建议

绝对估值：9.76-11.4 元/股

首先对公司的盈利预测和资本成本要素进行假设：从行业层面看，公司主营义乌

外贸市场经营及全产业链配套增值服务业务，其中市场经营业务相对传统，但是

出租率稳定，且持续受益义乌外贸市场的发展。此外全球数字贸易及跨境支付等
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新兴业务发展相对较快，这也是公司近年来积极布局的领域。

从公司层面看，公司作为全球小商品贸易领域的服务龙头，传统市场经营业务增

长受益新增租赁面积、配套服务进一步完善下的涨租空间。新兴业务未来增长空

间大：1）基于 Chinagoods 平台从传统租铺运营到综合数字外贸服务商转变，提

供更多的增值服务；2）以及从线上交易展示到支付形成支付流与信息流闭环，打

通数据通道，留存市场商户贸易数据并进行商业开发；3）跨境支付业务，尤其是

跨境人民币业务也将受益整体人民币国际化进程。按照行业和公司分析思路，我

们预期公司 2023-2025 年收入复合增速 18.64%，此外 2026/2027 年受益全球数贸

中心建成投产后的新增租赁面积带来收入增速较高。毛利率及费用率则如前文盈

利预测所述，中长期看呈现稳步向好趋势。

表2：公司盈利预测假设条件（%）

2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

营业收入增长率 26.28% 48.03% 20.42% 16.88% 35.00% 20.00% 6.00% 5.00%

营业成本/营业收入 84.69% 70.92% 70.52% 70.90% 70.60% 70.50% 70.42% 70.40%

管理费用/营业收入（不含无形资产

摊销）
4.70% 4.00% 3.80% 3.70% 3.70% 3.68% 3.65% 3.61%

销售费用/营业收入 2.59% 1.58% 1.49% 1.47% 1.45% 1.42% 1.42% 1.40%

研发费用/营业收入 0.23% 0.22% 0.21% 0.20% 0.20% 0.20% 0.19% 0.19%

所得税税率 4.02% 19.65% 14.48% 12.71% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

资料来源: 公司公告、Wind，国信证券经济研究所预测

资本成本要素假设方面，无杠杆 beta 采用 SW 商业物业经营过去五年的 beta 算术

平均数 0.99；无风险利率参考十年期国债利率取 2.7%；股票风险溢价取 7%，债

务成本采用 5 年以上人民币贷款基准利率 4.90%，由此计算得出公司的 WACC 为

9.61%。

表3：资本成本假设

无杠杆 Beta 0.99 T 19.65%

无风险利率 2.70% Ka 9.63%

股票风险溢价 7% 有杠杆 Beta 1.11

公司股价（元） 8.08 Ke 10.47%

发行在外股数（百万） 5486 E/(D+E) 86.91%

股票市值(E，百万元) 44327 D/(D+E) 13.09%

债务总额(D，百万元) 6677 WACC 9.61%

Kd 4.90% 永续增长率（10 年后） 0.5%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所假设

表4：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

8.6% 9.1% 9.61% 10.1% 10.6%

永续

增长

率变

化

1.5% 12.57 11.80 11.14 10.56 10.05

1.0% 12.09 11.40 10.79 10.26 9.80

0.5% 11.66 11.04 10.48 10.00 9.57

0.0% 11.29 10.72 10.21 9.76 9.36

-0.5% 10.96 10.43 9.96 9.55 9.17

资料来源：Wind、国信证券经济研究所分析

按照以上分析，并采用 FCFF 估值方法对公司进行绝对估值及对应敏感性分析，我
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们最终得出公司合理估值区间为 9.76-11.4 元/股，中值 10.58 元/股。

相对估值：8.93-9.87 元/股

可比公司选择上，公司主营市场经营及相关配套服务业务，且近年来以外贸数据

为核心，对接供需双方在生产制造、展示交易、仓储物流、金融信贷、市场管理

等环节的需求，实现了收取商铺使用费+增值服务收入的双驱动。根据证监会行业

分类，公司属于 CSRC 租赁和商务服务业，其中与公司类似以商铺经营为主业，并

在近年来亦积极提供增值配套服务的的企业包括海宁皮城和轻纺城，我们选取这

两家作为可比公司。

海宁皮城主要从事“海宁中国皮革城”市场商铺及配套物业的销售、租赁业务；

轻纺城主要运营浙江绍兴县的“中国轻纺城”等专业轻纺批发市场，以营业用房

的开发、租赁和物业管理为主业。

表5：可比公司 2020-2023 上半年年财务数据情况

指标 小商品城 轻纺城 海宁皮城

2023 年中报

营业收入(百万元） 5161.0 426.8 581.6

yoy（%） 22.7 8.0 -3.0

归母净利润(百万元） 1998.3 203.9 109.7

yoy（%） 63.5 -44.2 -40.6

毛利率（%） 30.6 49.1 38.8

净利率（%） 38.8 48.9 24.1

2022

营业收入(百万元） 7619.7 820.2 1392.6

yoy（%） 26.3 -11.6 -4.3

归母净利润(百万元） 1104.7 1186.8 270.1

yoy（%） -17.2 174.7 -17.6

毛利率（%） 15.3 56.5 36.6

净利率（%） 14.5 145.5 23.4

2021

营业收入(百万元） 6033.8 927.3 1455.6

yoy（%） 62.0 13.1 1.6

归母净利润(百万元） 1334.1 432.0 327.9

yoy（%） 44.0 8.7 68.5

毛利率（%） 33.3 57.0 43.1

净利率（%） 22.0 47.8 23.1

2020

营业收入(百万元） 3725.7 819.7 1432.8

yoy（%） -7.8 -16.5 0.8

归母净利润(百万元） 926.6 397.3 194.6

yoy（%） -26.2 17.2 -30.4

毛利率（%） 51.4 52.5 39.5

净利率（%） 24.7 49.4 13.4

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

根据以上财务数据可以看出，小商品城收入及利润规模均处于可比公司领先水平，

各企业间规模差别主要与业务所覆盖的消费品类，以及是否推动产业链配套服务

建设有关。此外从盈利能力看，公司近年来毛利率及净利率均表现稳健，疫情下

仍保持较好的盈利水平，未来随着增值配套服务占比提升以及深化全产业链布局

和数字化提效，整体盈利水平有望不断优化。

从可比公司估值情况看，可比公司 2023-2025 年平均 PE 估值分别为

17.3/15.2/11.9 倍。综合考虑公司体量规模、盈利水平以及在全球小商品贸易领

域的龙头地位，且公司近年来积极推动全球贸易数字化和增值服务变现。我们给

予公司 2023 年 19-21 倍 PE，对应股价 8.93-9.87 元/股，中值 9.4 元/股。
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表6：可比公司估值

股价 总市值 EPS PE

代码 公司简称 2023/10/20 亿元 23E 24E 25E 23E 24E 25E

002344.SZ 海宁皮城 4.03 52.00 0.21 0.23 0.30 19.00 17.82 13.32

600790.SH 轻纺城 3.88 57.00 0.25 0.31 0.37 15.49 12.53 10.37

平均 17.25 15.18 11.85

600415.SH 小商品城 8.08 443.00 0.47 0.51 0.59 17.19 15.84 13.69

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测

投资建议

公司作为全球领先的外贸综合服务商，积极开展数据资产和数字贸易生态建设，

未来一方面受益市场经营配套服务完善下的收入增长，此外数字贸易及跨境支付

等新兴业务注入长期增长潜力。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

25.98/27.97/32.46 亿元，分别同比增长 135.21%/7.64%/16.05%，当前股价对应

PE分别为17.1/15.9/13.7倍。综合绝对及相对估值，给予公司对应价值9.4-10.58

元/股，首次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示

可能存在对公司成本估计偏低、毛利高估，从而导致对公司未来 3 年盈利预测值

高于实际值的风险；可能存在对公司新兴业务发展速度偏乐观，造成盈利预测高

估的风险；可能未充分考虑市场及该行业整体估值偏高的风险。

全球贸易环境恶化，如国际间贸易摩擦增加、关税增加，可能对行业发展造成不

利影响；海外需求走弱，影响跨境电商企业出口，从而影响公司业务需求；数字

贸易平台 Chinagoods 业务发展不及预期；义乌 pay 跨境支付结算发展不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 4831 1991 12883 11106 12880 营业收入 6034 7620 11279 13583 15875

应收款项 1449 630 989 1116 1337 营业成本 4028 6453 7999 9579 11256

存货净额 1327 1330 1689 2042 2343 营业税金及附加 162 199 366 387 461

其他流动资产 1216 1240 1780 2364 2617 销售费用 205 198 178 202 233

流动资产合计 8899 5254 17402 16690 19238 管理费用 454 529 710 775 846

固定资产 6169 8081 9430 10963 12145 研发费用 10 17 25 29 32

无形资产及其他 4044 6462 6203 5945 5686 财务费用 180 149 81 5 (6)

投资性房地产 6130 6280 6280 6280 6280 投资收益 634 1042 1300 650 650

长期股权投资 5772 6033 7233 7833 8433

资产减值及公允价值变

动 7 (5) 10 10 10

资产总计 31015 32111 46549 47712 51784 其他收入 6 19 (25) (29) (32)

短期借款及交易性金融

负债 4607 1146 2775 2843 2255 营业利润 1654 1147 3230 3267 3714

应付款项 493 1191 1055 1406 1728 营业外净收支 3 3 0 0 0

其他流动负债 10006 10075 21809 21229 24097 利润总额 1657 1150 3230 3267 3714

流动负债合计 15106 12412 25639 25478 28080 所得税费用 328 46 635 473 472

长期借款及应付债券 771 3902 3902 3902 3902 少数股东损益 (5) (1) (3) (3) (4)

其他长期负债 507 516 566 616 666 归属于母公司净利润 1334 1105 2598 2797 3246

长期负债合计 1278 4418 4468 4518 4568 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 16384 16830 30107 29995 32647 净利润 1334 1105 2598 2797 3246

少数股东权益 20 19 17 16 14 资产减值准备 (2) 0 0 0 0

股东权益 14611 15262 16425 17701 19122 折旧摊销 639 661 920 1135 1286

负债和股东权益总计 31015 32111 46549 47712 51784 公允价值变动损失 (7) 5 (10) (10) (10)

财务费用 180 149 81 5 (6)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1247 1418 10392 (1244) 2466

每股收益 0.24 0.20 0.47 0.51 0.59 其它 (0) (0) (1) (1) (2)

每股红利 0.12 0.12 0.26 0.28 0.33 经营活动现金流 3210 3188 13898 2676 6986

每股净资产 2.66 2.78 2.99 3.23 3.49 资本开支 0 (2396) (2000) (2400) (2200)

ROIC 6.03% 1.66% 16% 29% 33% 其它投资现金流 (24) 13 0 0 0

ROE 9.13% 7.24% 16% 16% 17% 投资活动现金流 (1963) (2644) (3200) (3000) (2800)

毛利率 33% 15% 29% 29% 29% 权益性融资 (8) 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 3% 18% 19% 19% 负债净变化 489 (367) 0 0 0

EBITDA Margin 30% 12% 26% 28% 27% 支付股利、利息 (651) (652) (1436) (1520) (1825)

收入增长 62% 26% 48% 20% 17% 其它融资现金流 (1697) (1347) 1629 68 (588)

净利润增长率 44% -17% 135% 8% 16% 融资活动现金流 (2028) (3384) 193 (1453) (2413)

资产负债率 53% 52% 65% 63% 63% 现金净变动 (781) (2840) 10891 (1777) 1774

股息率 1.5% 1.5% 3.2% 3.4% 4.1% 货币资金的期初余额 5613 4831 1991 12883 11106

P/E 33.3 40.1 17.1 15.8 13.7 货币资金的期末余额 4831 1991 12883 11106 12880

P/B 3.0 2.9 2.7 2.5 2.3 企业自由现金流 0 (103) 10919 (275) 4213

EV/EBITDA 33.5 69.1 25.5 19.8 17.8 权益自由现金流 0 (1817) 12483 (212) 3630

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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