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小商品城（600415.SH）
2023 年业绩预告增长 140%-149%，新兴业务快速成长
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事项：

公司发布 2023 年业绩预告，预计实现归母净利润 26.5-27.5 亿元，同比增长 140%-149%，其中单四季度归

母净利润 3.3-4.3 亿元。2023 年实现扣非净利润 24-25 亿元，同比增长 36%-42%，其中单四季度扣非净利

润 2.5-3.5 亿元，同比增长 22.4%-71.6%。

国信零售观点：公司市场经营主业增长亮眼，受益义乌整体外贸出口的增长，义乌市 2023 年 1-11 月进出

口总值 5221.2 亿元，同比增长 18.1%。公司各项新兴业务快速成长，其中线上数字贸易平台 chinagoods

的 GMV 超人民币 650 亿元，同比增长 80%以上，运营主体公司的全年利润超 8000 万元。公司跨境支付业务

自 2023 年 2 月 21 日上线以来，累计为近 2 万个商户开通跨境人民币账户，跨境清算资金超 85 亿元。

总体上，公司作为全球领先的外贸综合服务商，未来市场经营主业在配套服务完善及市场开拓下仍维持稳

健增长，数字贸易及跨境支付等新兴业务注入长期增长潜力。考虑公司新兴业务发展快速以增值服务能力

提升下带来毛利率增长，我们提升公司 2023-2025 年归母净利润预测至 27.12/29.28/33.29 亿元（前值分

别为 25.98/27.97/32.46 亿元），对应 PE 分别为 14.1/13.1/11.5 倍，维持“买入”评级。

评论：

 2023 年业绩预告增长 140%-149%，新兴业务快速成长

从单季度表现看，公司单四季度归母净利润 3.3-4.3 亿元，较去年四季度亏损 5.15 亿元实现大幅改善，

环比三季度增长 4.7%至 36.1%。单四季度扣非净利润 2.5-3.5 亿元，同比增长 22.4%-71.6%，环比三季度

下降 20%至增长 12%。

具体业务看，市场经营主业增长亮眼，受益义乌整体外贸出口的增长。线上数字贸易平台 chinagoods 的

GMV 超人民币 650 亿元，同比增长 80%以上，运营主体公司的全年利润超 8000 万元。公司跨境支付业务自

2023 年 2 月 21 日上线以来，累计为近 2 万个商户开通跨境人民币账户，跨境清算资金超 85 亿元。快捷通

支付服务有限公司（“义支付 Yiwu Pay”运营主体）当年实现盈利。

此外，公司旗下会展业务的运营主体，控股子公司商城展览获批同意在新三板挂牌。未来将进一步增强国

内国际贸易资源的联动效应，提升贸易投资合作的质量和水平。为市场各参与方提供新的发展机遇，有利

于实现小商品城整体效益的最大化，符合公司的长期发展战略。
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图1：小商品城单季度归母净利润（亿元、%） 图2：chinagoods 国际站界面

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：chinagoods 官网、国信证券经济研究所整理

 投资建议

总体上，公司作为全球领先的外贸综合服务商，未来市场经营主业在配套服务完善及市场开拓下仍维持稳

健增长，数字贸易及跨境支付等新兴业务注入长期增长潜力。考虑公司新兴业务发展快速以增值服务能力

提升下带来毛利率增长，我们提升公司 2023-2025 年归母净利润预测至 27.12/29.28/33.29 亿元（前值分

别为 25.98/27.97/32.46 亿元），对应 PE 分别为 14.1/13.1/11.5 倍，维持“买入”评级。

 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。

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 2024/01/09 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2024/01/09

002612.SZ 小商品城 买入 6.99 0.20 0.49 0.53 26.02 14.14 13.10 383.35

002344.SZ 海宁皮城 暂无 4.07 0.21 0.15 0.16 22.27 27.05 26.23 52.20

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测 注：海宁皮城为 wind 一致预测

相关研究报告：

《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》 ——2023-11-07

《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 12904 11177 12849 营业收入 6034 7620 11361 13740 16067

应收款项 1449 630 996 1129 1353 营业成本 4028 6453 7994 9573 11179

存货净额 1327 1330 1688 2041 2327 营业税金及附加 162 199 369 391 466

其他流动资产 1216 1240 1793 2391 2649 销售费用 205 198 178 203 233

流动资产合计 8899 5254 17443 16801 19240 管理费用 454 529 713 781 853

固定资产 6169 8081 9440 10973 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 4 (7)

投资性房地产 6130 6280 6280 6280 6280 投资收益 634 1042 1350 650 500

长期股权投资 5772 6033 7233 7833 8433

资产减值及公允价值变

动 7 (5) 20 10 0

资产总计 31015 32111 46601 47833 51785 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 3371 3420 3810

应付款项 493 1191 1055 1405 1716 营业外净收支 3 3 0 0 0

其他流动负债 10006 10075 21810 21240 23963 利润总额 1657 1150 3371 3420 3810

流动负债合计 15106 12412 25640 25488 27934 所得税费用 328 46 662 495 484

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 2712 2928 3329

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 30108 30006 32502 净利润 1334 1105 2712 2928 3329

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 16475 17812 19269 折旧摊销 639 661 920 1135 1287

负债和股东权益总计 31015 32111 46601 47833 51785 公允价值变动损失 (7) 5 (20) (10) 0

财务费用 180 149 81 4 (7)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1247 1418 10373 (1255) 2317

每股收益 0.24 0.20 0.49 0.53 0.61 其它 (0) (0) (1) (2) (2)

每股红利 0.12 0.12 0.27 0.29 0.34 经营活动现金流 3210 3188 13983 2796 6932

每股净资产 2.66 2.78 3.00 3.25 3.51 资本开支 0 (2396) (2000) (2400) (2200)

ROIC 6.03% 1.66% 17% 31% 35% 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% 30% 30% 30% 权益性融资 (8) 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 3% 18% 20% 21% 负债净变化 489 (367) 0 0 0

EBITDA Margin 30% 12% 26% 28% 29% 支付股利、利息 (651) (652) (1499) (1592) (1872)

收入增长 62% 26% 49% 21% 17% 其它融资现金流 (1697) (1347) 1629 68 (588)

净利润增长率 44% -17% 145% 8% 14% 融资活动现金流 (2028) (3384) 130 (1524) (2460)

资产负债率 53% 52% 65% 63% 63% 现金净变动 (781) (2840) 10913 (1727) 1672

股息率 1.7% 1.7% 3.9% 4.2% 4.9% 货币资金的期初余额 5613 4831 1991 12904 11177

P/E 28.8 34.7 14.1 13.1 11.5 货币资金的期末余额 4831 1991 12904 11177 12849

P/B 2.6 2.5 2.3 2.2 2.0 企业自由现金流 0 (103) 10965 (156) 4287

EV/EBITDA 30.2 62.4 22.8 17.5 15.4 权益自由现金流 0 (1817) 12529 (92) 3705

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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