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小商品城（600415.SH）
获批开展支付机构外汇业务，进一步强化外贸综合服务能力

 公司研究·公司快评  商贸零售·一般零售  投资评级：买入（维持评级）
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事项：

公司 2023 年 11 月 6 日收盘后发布公告称，下属子公司快捷通支付服务有限公司（以下简称“快捷通”）

于近日获国家外汇管理局浙江省分局批准开展支付机构外汇业务。

国信零售观点：1）支付机构外汇业务指支付机构通过合作银行为市场交易主体跨境交易提供的小额、快

捷、便民的经常项下电子支付服务。快捷通此次获批外汇业务契合了义乌小商品外贸市场的需求，有助于

提升整体跨境贸易效率。2）公司此前已获批跨境人民币业务，此次外汇业务的开展将有助于进一步扩大

“义支付 Yiwu Pay”的业务范围，增强义支付的品牌影响力和服务能力。3）支付机构外汇业务也将与公

司线上外贸服务平台 chinagoods 形成业务协同，从线上交易展示到支付形成支付流与信息流闭环，为商

家提供更多便捷的增值服务及基于外贸数据要素进行商业化开发。

总体上，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。维持公司

2023-2025 年归母净利润预测 25.98/27.97/32.46 亿元，对应 PE 为 16.3/15.1/13 倍，维持“买入”评级。

评论：

 跨境支付规模快速扩大，小商品城子公司获批开展支付机构外汇业务

近年来，中国跨境电商市场快速发展，据海关总署统计，2022年跨境电商出口 1.53万亿元，同比增长 10.1%，

占中国整体外贸进出口总额的 6.4%，较 2019 年提升 1.9pct。跨境电商快速发展下也进一步催生了商家对

于高效、安全的支付方式的需求。据弗若斯特沙利文数据（转引自连连数字招股书），中国跨境数字支付

服务市场总支付额从 2018 年的 1.8 万亿元增加至 2022 年的 4.6 万亿元，年复合增长达到 26.4%，并有望

进一步增加至 2027 年的 14.1 万亿元。

图1：中国跨境电商出口规模及增速（亿元、%） 图2：中国跨境数字支付服务市场支付总额（万亿元、%）

资料来源：海关总署、国信证券经济研究所整理

资料来源：弗若斯特沙利文（引自连连数字）、国信证券经济研究

所整理
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此次快捷通获批开展支付机构外汇业务，办理相关结售汇的客户主体范围为境内机构和境内个人，业务范

围为货物贸易出口收入、进口支出和服务贸易项下国际物流支出。该业务契合了目前快速发展的外贸支付

需求，有助于公司在万亿跨境数字支付市场中分一杯羹。此外值得注意的是，公司业务立足义乌这一全国

重要的外贸市场，在当地品牌背书强，将有助于跨境外汇业务获得更快的发展。

 投资建议

总体上，我们认为公司获批机构外汇业务，有助于进一步扩大义支付 Yiwu Pay 的业务范围，增强义支付

的品牌影响力和服务能力。截至 2023 年 10 月 31 日，义支付 Yiwu Pay 已累计为近 2万个商户开通跨境人

民币账户，跨境清算资金超人民币 32 亿元，预计未来规模进一步扩大。此外更重要在于，跨境支付业务

也将与公司线上外贸服务平台 chinagoods 形成业务协同，从线上交易展示到支付形成支付流与信息流闭

环，为商家提供更多便捷的增值服务及基于外贸数据要素进行商业化开发。

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。我们维持公司

2023-2025 年归母净利润预测为 25.98/27.97/32.46 亿元，对应 PE 分别为 16.3/15.1/13 倍，维持“买入”

评级。

表1：可比公司盈利预测及估值

公司 公司 投资收盘价（元） EPS PE
总市值（亿元）

代码 名称 评级 2023/11/06 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2023/11/06

600415.SH 小商品城 增持 7.71 0.20 0.47 0.51 26.02 16.28 15.12 422.98

002344.SZ 海宁皮城 暂无 4.22 0.21 0.15 0.16 22.27 28.04 27.20 54.13

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测

相关研究报告：

《小商品城（600415.SH）-前三季度利润增长 43%，数字贸易等新兴业务快速成长》 ——2023-10-23
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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% 3.4% 3.6% 4.3% 货币资金的期初余额 5613 4831 1991 12883 11106

P/E 31.7 38.3 16.3 15.1 13.0 货币资金的期末余额 4831 1991 12883 11106 12880

P/B 2.9 2.8 2.6 2.4 2.2 企业自由现金流 0 (103) 10919 (275) 4213

EV/EBITDA 32.4 66.9 24.8 19.3 17.3 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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