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事件描述 

 事件：公司发布 2023年年度报告和 2024年一季度报告。公司 2023

年实现总营收 113亿元，同比增长 48.3%；毛利率 26.5%，同比增

加 11.2个百分点；净利率 23.7%，同比增加 9.25个百分点；归母

净利润 26.8亿元，同比增长 142.2%；扣除由于减租等因素影响的

非经常性损益后，扣非净利润为 24.7 亿元，同比增长 39.9%。

2024Q1 公司实现收入 26.8 亿元，同比增长 26.4%；归母净利润

7.1 亿元，同比减少 41.7%。公司 2023 年业绩基本符合预期，

2024Q1归母净利润有所下降。 

 分红：此外，公司 2023 年度分配 10 股派 2.00 元（含税），占本

年度归属上市公司股东净利润 40.99%。 

事件点评 

二区东新能源产品市场开业，市场经营业务租金收入增加。从业务渠道

来看，受益于二区东市场的开业和上期租金减免的影响，2023 公司市场经营

业务规模同比增加 81.2%至 30.7 亿元，毛利率同比增加 28.5 个百分点至

71.8%。同时公司将依据行业景气度等指标实行差异化定价，报告期末对市场

到期商位的租金进行调整，租金平均上浮 5.5%，同时预计未来三年增长率将

不低于 5%。 

线上第二曲线 Chinagoods、Yiwu Pay持续变现。2023年 Chinagoods  

AI应用探索实践取得初步成效，2023 年全年 Chinagoods GMV 650 亿元，

超过 2023 全年 GMV 目标 500亿元。2024Q1 Chinagoods GMV 110 亿元，

同比增长 37.5%；截至 2023年末，Yiwu Pay 新增跨境人民币支付业务交易

额已超 85 亿人民币。2024Q1跨境交易额超 62 亿人民币，且 2024 年公司

将持续扩大与数据要素相关的投入，截至 2024Q1，公司可确认的无形资产-

数据资源的金额超过 800万元。 

毛利率进一步提升，期间费用率优化。公司 2023年综合毛利率 26.5%，

较上期同比增加 11.2个百分点，其中市场经营和商品销售业务毛利率大幅上

升，受益租金上涨和使用费等低成本业务收入增加，分别提升至

71.8%/0.50%，同比增加 28.5/0.2 个百分点。经营性现金流净额 1.8 亿元，

较上期的-3.11亿元同比向好。 

 
 

风险提示： 1、全球贸易政策发生变化； 

2、公司线上业务发展不及预期； 

3、外贸出口景气度不高，公司主业后续表现不佳等。 
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分析判断 

 

图表 1：公司营收大幅增长  图表 2：公司毛利率进一步提升 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

图表 3：公司归母净利润大幅上涨  图表 4：公司扣非归母净利润大幅上涨 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

二区东市场开业，租金上涨和选位费影响公司 2023业绩：2023归母净利润较上年增加

15.71 亿元，主要系市场经营利润、贸易履约服务业务利润及投资收益同比增加所致，由于

2024Q1 确认的联营、合营企业投资收益同比减少 7.3 亿元，资产处置减少 1.6 亿元影响，

2024Q1 公司归母净利润同比下降 41.7%，剔除前述因素后的利润同比增长 95.95%，主要

系市场经营及贸易服务利润同比增长所致。 

分业务看： 受益二区东市场的开业和去年同期租金减免的因素，2023 年市场经营业务

总收入 30.7亿元，同比增长 81.2%。未来公司也将依据景气度等指标进行租金调整，预计未

来三年增长率将不低于 5%；受益于公司新兴业务 Chinagoods 平台销售、爱喜猫和义乌好

货的迅速发展，2023公司商品销售业务总收入 67.9亿元，同比增长 37.2%，并且公司将公

司通过自营贸易切入市场贸易上下游，充分发挥公司平台优势、品牌优势，将贸易与市场联

动并反哺市场，形成良性有序循环的局面；新兴业务中 Chinagoods AI智创平台的服务不断

丰富和智能化，2023 GMV 到 650亿元，实现从 0到 1的飞跃。截至 2023 年末，Yiwu Pay

累计完成的跨境交易额超过 85亿人民币，数据要素业务也实现变现，2024Q1可确认的数据

资源的金额超过 800万元；此外，公司公告发起设立出海基金，拟出资 2.5亿元，出资比例

约为 25%。该基金将投向义乌跨境出海链条中具有优势和潜力的企业，以“平台+资本”的

方式为义乌出海贸易创造更优的服务生态，进一步增强义乌市场跨境物流履约核心竞争力，

提升义乌在全球供应链变革中的话语权，打造义乌跨境出海履约服务生态圈，促进义乌出海

服务存量市场的升级。 
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图表 5：2023 年公司主要业务收入及毛利率拆分 

 总收入（亿元） Yoy 毛利率 同比 

市场经营 30.7 81.2% 71.8% +28.5 pct 

贸易服务 6.0 43.4% 69.7% +22.5 pct 

配套服务 4.7 79.3% 23.6% +6.9 pct 

商品销售 67.9 37.2% 0.50% +0.2 pct 

合计 109.4 49.3% 25.4% +11.8 pct 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

投资建议 

我们认为公司将持续受益于“一带一路”倡议、数字经济以及跨境贸易的增长，传统市

场业务扩容且新业务提升空间较大。我们调整 24-25 年的盈利预测，新增 2026年盈利预测。

预计公司 24-26年实现收入分别为 141.0/157.0/170.0亿元，归母净利润分别为 31/37/39 亿

元，EPS 分别为 0.57/0.67/0.72 元。参考 2024 年 4 月 16 日收盘价 8.41 元/股，对应最新

PE 分别为 14.8/12.5/11.7，维持公司评级为“持有”。 

 

风险提示 

1. 全球贸易政策发生变化； 

2. 公司线上业务发展不及预期； 

3. 外贸出口景气度不高，公司主业后续表现不佳等。 
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主要财务指标 
[Table_Finance]  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 113 141 157 170 

增长率(％) 48.3% 24.8% 11.3% 8.3% 

归属母公司所有者净利润（亿元） 27 31 37 39 

增长率(％) 142.3% 16.4% 18.2% 6.9% 

每股收益(元) 0.490 0.568 0.671 0.717 

净资产收益率（％） 15.1% 15.0% 15.0% 13.8% 

 

财务报表及指标预测 

[Table_FinanceDetail] 利润表（亿元）      资产负债表（亿元）     
 2023A 2024E 2025E 2026E   2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 113 141 157 170  货币资金 29 52 66 80 

营业成本 83 98 106 115  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利  30 43 51 55  应收账款 6 6 7 7 

％营业收入 26.5% 30.5% 32.5% 32.4%  存货 12 19 19 21 

营业税金及附加 1 2 2 2  预付账款 10 12 13 14 

％营业收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3%  其他流动资产 8 15 13 14 

销售费用 2 2 2 2  流动资产合计 65 105 118 137 

％营业收入 2.1% 1.7% 1.5% 1.4%  可供出售金融资产     

管理费用 6 6 6 6  持有至到期投资     

％营业收入 5.0% 4.0% 3.8% 3.7%  长期股权投资 70 79 88 96 

财务费用 1 0 0 0  投资性房地产 41 49 57 66 

％营业收入 1.1% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产合计 49 48 46 44 

资产减值损失 0 0 0 0  无形资产 62 70 76 82 

公允价值变动收益 -1 0 0 0  商誉 3 4 5 6 

投资收益 11 1 1 1  递延所得税资产 1 1 1 1 

营业利润 31 36 42 45  其他非流动资产 69 81 94 106 

％营业收入 27.5% 25.3% 26.8% 26.7%  资产总计 362 437 485 538 

营业外收支 1 0 0 0  短期贷款 16 19 22 26 

利润总额 32 36 42 45  应付款项 14 16 18 19 

％营业收入 28.4% 25.3% 26.8% 26.7%  预收账款 6 10 11 12 

所得税费用 5 5 5 6  应付职工薪酬 1 3 3 3 

净利润 27 31 37 39  应交税费 3 6 6 6 

归属于母公司所有者
的净利润 

27 31 37 39  其他流动负债 96 128 133 140 

 流动负债合计 137 181 192 205 

少数股东损益 0 0 0 0  长期借款 9 9 9 9 

EPS（元 /股） 0.490 0.568 0.671 0.717  应付债券 35 35 35 35 

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 1 1 1 1 

 2023A 2024E 2025E 2026E  其他非流动负债 3 3 3 3 

经营活动现金流净额 18 45 51 51  负债合计 185 229 240 253 

取得投资收益 

收回现金 

1 1 1 1  归属于母公司 

所有者权益 

177 208 245 284 

长期股权投资 -10 -9 -8 -9  少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 2 -9 -9 -7  股东权益 177 208 245 284 

固定资产投资 3 -2 -2 -2  负债及股东权益 362 437 485 538 

其他 -10 -22 -23 -23  基本指标     

投资活动现金流净额 -14 -40 -41 -40   2023A 2024E 2025E 2026E 

债券融资 0 0 0 0  EPS 0.490 0.568 0.671 0.717 

股权融资 0 0 0 0  BVPS 3.23 3.79 4.46 5.18 

银行贷款增加（减少） 76 3 3 4  PE 14.94 14.81 12.53 11.73 

筹资成本 -6 0 0 0  PEG 0.11 0.91 0.69 1.71 

其他 -65 15 0 0  PB 2.27 2.22 1.88 1.62 

筹资活动现金流净额 5 18 3 4  EV/EBITDA 14.77 11.41 9.70 8.88 

现金净流量 9 23 14 14   ROE 15.1% 15.0% 15.0% 13.8% 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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Analyst Certification 

The research analyst is primarily responsible for the content of this report, in w hole or in part. The analyst has the Securities Investment Advisory  
Certif ication granted by the Securities Association of China. Besides, the analyst independently and objectively issues this report holding a diligent 
attitude. We hereby declare that (1) all the data used herein is gathered from legitimate sources; (2) the research is based on analyst’s professional 
understanding, and accurately reflects his/her views; (3) the analyst has not been placed under any undue influence or intervention from a third 
party in compiling this report; (4) there is no conflict of interest; (5) in case of ambiguity due to the translation of the report, the original version in 
Chinese shall prevail. 

 

Investment Rating Definitions 

The rating criteria of investment 
recommendations 

The ratings contained herein are classif ied 
into company ratings and sector ratings 
(unless otherwise stated). The rating 
criteria is the relative market performance 
betw een 6 and 12 months after the report’s 
date of issue, i.e. based on the range of 
rise and fall of the company's stock price 
(or industry index) compared to the 
benchmark index. Specif ically, the CSI 300 
Index is the benchmark index of the A-
share market. The Hang Seng Index is the 
benchmark index of the HK market. The 
NASDAQ Composite Index or the S&P 500 
Index is the benchmark index of the U.S. 
market. 

 Ratings Definitions 

Company 
Ratings 

BUY 
Stock return is expected to outperform the benchmark index by 
more than 20%; 

ACCUMULATE 
Stock relative performance is expected to range betw een 5% and 

20%; 

HOLD 
Stock relative performance is expected to range betw een -10% 
and 5%; 

SELL 
Stock return is expected to underperform the benchmark index by 
more than 10%; 

NOT RATED 
No clear view  of the stock relative performance over the next 6 
months. 

Sector 
Ratings 

POSITIVE 
Overall sector return is expected to outperform the benchmark 
index by more than 10%; 

NEUTRAL 
Overall sector expected relative performance ranges between -

10% and 10%; 

CAUTIOUS 
Overall sector return is expected to underperform the benchmark 
index by more than 10%. 
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copyright of the company. Without the w ritten permission of the company, none of the institutions or individuals shall duplic ate, copy, or redistribute 
any part of this report, in any form, to any other institutions or individuals. The party w ho quotes the report should contact the company directly to 
request permission, specify the source as Equity Research Department of Minmetals Securities, and should not make any change to the information 
in a manner contrary to the original intention. The party w ho re-publishes or forwards the research report or part of the report shall indicate the 
issuer, the date of issue, and the risk of using the report. Otherw ise, the company w ill reserve its right to taking legal action. If any other institution 
(or “this institution”) redistributes this report, this institution w ill be solely responsible for its redistribution. The information, opinions, and inferences 
herein only reflect the judgment of the company on the date of issue. Prices, values as well as the returns of securities or the underlying assets 
herein may f luctuate. At different periods, the company may issue reports with inconsistent information, opinions, and inferences, and does not 
guarantee the information contained herein is kept up to date. Meanw hile, the information contained herein is subject to change w ithout any prior 
notice. Investors should pay attention to the updates or modif ications. The analyst w rote the report based on pr inciples of independence, objectivity, 
fairness, and prudence. Information contained herein w as obtained from publicly available sources. How ever, the company makes  no w arranty of 
accuracy or completeness of information, and does not guarantee the information and recommendations contained do not change. The company 
strives to be objective and fair in the report’s content. How ever, opinions, conclusions, and recommendations herein are only  for reference, and do 
not contain any certain judgments about the changes in the stock price or the market. Under no circumstance shall the information contained or 
opinions expressed herein form investment recommendations to anyone. The company or analysts have no responsibility for any investment 
decision based on this report. Neither the company, nor its employees, or aff iliates shall guarantee any certain return, share any profits with 
investors, and be liable to any investors for any losses caused by use of the content herein. The company and its analysts, to the extent of their 
aw areness, have no conflict of interest which is required to be disclosed, or taken restrictive or silent measures by the law s with the stock evaluated 
or recommended in this report.  
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