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市场数据  
收盘价(元) 6.99 

一年最低/最高价 4.88/10.88 

市净率(倍) 2.21 

流通 A 股市值(百

万元) 
38,145.24 

总市值(百万元) 38,335.50  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.16 

资产负债率(%,LF) 48.99 

总股本(百万股) 5,484.33 

流通 A 股(百万股) 5,457.12  
 

相关研究  
《小商品城(600415)：2023 年三

季报点评：Q3 扣除投资收益后

主业归母净利润同比+44%  》 

2023-10-19 

《小商品城(600415)：与人民网

达成战略合作，探索推进贸易数

据确权、数据资产入表潜力》 

2023-09-30 
 

 

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 10,274 11,546 12,706 

同比 26% 35% 12% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 1,105 2,699 3,004 3,330 

同比 -17% 144% 11% 11% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.20 0.49 0.55 0.61 

P/E（现价&最新股本摊薄） 34.70 14.20 12.76 11.51 
  

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

◼ 事件：公司发布 2023 年业绩预告。公司预计 2023 年实现归母净利润
26.5~27.5 亿元，同比+140~149%；扣非净利润为 24~25 亿元，同比+36%-

42%，对应 2023Q4，公司归母净利润为 3.35~4.34 亿，同比扭亏（2022Q4

受疫情租金减免影响，亏损 5.2 亿元），环比+5%~36%；扣非净利润为
2.5~3.5 亿元，同比+23~73%。公司 2023 年归母净利润中值（27 亿元）
超出我们此前的盈利预测。 

◼ 受益于市场景气度回升，公司市场经营主业增速较快。根据义乌海关，
义乌 1~11 月进出口总值 5221 亿元，同比+18%。目前，义乌国际商贸
城的市场经营业务仍是公司主要的利润来源之一，义乌小商品出口高景
气度，有望促进市场经营业务业绩高增。 

◼ 新业务表现亮眼，有望打造第二曲线： 

◼ Chinagoods 线上小商品平台 GMV 与盈利均高增，公司持续迭代线上平
台功能，强化数字贸易服务能力，主营业务毛利率有效提升。2023 年平
台 GMV 超人民币 650 亿元，同比+80%以上；平台运营主体公司全年净
利润超 8000 万元（2022 年为 110 万元）。 

◼ Yiwu Pay 义支付跨境人民币支付平台高增，并实现盈利，公司自有支付
品牌“义支付 Yiwu Pay”自 2023 年 2 月 21 日上线至 2023 年年底，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 85 亿
元（其中 2023Q4 约 63 亿元）。2023 年 Yiwu Pay 运营主体实现盈利。 

◼ 盈利预测与投资评级：受益于：①市场贸易景气度高、公司新业务增长
超预期；②公司旗下义乌“全球数贸中心”项目（建面高达 124 万方）
正在建设，有望在 2025 年投入运营，投运后将增厚公司市场经营业务
业绩，我们将公司 2023~25 年归母净利润预期从 26.6/ 29.5/ 32.8 亿元，
上调至 27.0/ 30.0/ 33.3 亿元，同比+144%/ +11%/ +11%，1 月 9 日收盘
价对应 P/E 为 14/ 13/ 12 倍 P/E，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新市场建设及新业务发展不及预期，外需疲软等 
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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 11,188 10,987 11,268  营业总收入 7,620 10,274 11,546 12,706 

货币资金及交易性金融资产 2,054 7,558 7,650 7,374  营业成本(含金融类) 6,453 7,050 7,358 7,871 

经营性应收款项 817 985 1,041 1,116  税金及附加 199 257 289 318 

存货 1,330 1,573 1,457 1,785  销售费用 198 195 219 216 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 529 529 583 572 

其他流动资产 1,054 1,071 839 994  研发费用 17 18 21 23 

非流动资产 26,857 27,384 31,132 34,756  财务费用 149 299 284 286 

长期股权投资 6,033 6,294 6,556 6,817  加:其他收益 39 41 40 42 

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 1,151 693 445 

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) 168 1 1 

长期待摊费用 307 307 307 307  营业利润 1,147 3,285 3,526 3,908 

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 38,572 42,119 46,024  利润总额 1,150 3,289 3,530 3,913 

流动负债 12,412 12,895 13,442 14,021  减:所得税 46 592 530 587 

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 2,697 3,001 3,326 

经营性应付款项 2,077 1,990 2,201 2,287  减:少数股东损益 (1) (2) (3) (4) 

合同负债 3,991 4,230 4,341 4,565  归属母公司净利润 1,105 2,699 3,004 3,330 

其他流动负债 5,198 5,412 5,520 5,673       

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 0.55 0.61 

长期借款 405 155 155 155       

应付债券 3,497 7,028 7,028 7,028  EBIT 260 2,265 3,116 3,748 

租赁负债 207 207 207 207  EBITDA 1,020 3,525 4,693 5,451 

其他非流动负债 309 309 309 309       

负债合计 16,830 20,594 21,140 21,719  毛利率(%) 15.31 31.38 36.27 38.05 

归属母公司股东权益 15,262 17,961 20,965 24,295  归母净利率(%) 14.50 26.27 26.02 26.21 

少数股东权益 19 17 14 10       

所有者权益合计 15,281 17,978 20,979 24,305  收入增长率(%) 26.28 34.83 12.38 10.05 

负债和股东权益 32,111 38,572 42,119 46,024  归母净利润增长率(%) (17.19) 144.33 11.29 10.86 

           

           

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 2,850 4,948 4,833  每股净资产(元) 2.78 3.28 3.82 4.43 

投资活动现金流 (2,363) (464) (4,628) (4,875)  最新发行在外股份（百万股） 5,484 5,484 5,484 5,484 

筹资活动现金流 (1,057) 3,119 (229) (234)  ROIC(%) 1.23 7.88 9.39 10.12 

现金净增加额 (2,025) 5,505 91 (276)  ROE-摊薄(%) 7.24 15.03 14.33 13.71 

折旧和摊销 759 1,260 1,578 1,702  资产负债率(%) 52.41 53.39 50.19 47.19 

资本开支 (4,101) (819) (4,525) (4,524)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.70 14.20 12.76 11.51 

营运资本变动 326 (62) 722 (95)  P/B（现价） 2.51 2.13 1.83 1.58 

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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