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[Table_Title]
主业量价齐升，新业务成长逐步兑现，孙公司剥

离提升盈利能力

——小商品城（600415）公司动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/05/14

表现 1M 3M 12M

小商品城 -1.7% 5.7% -7.6%

沪深 300 5.2% 8.7% -7.1%

市场数据 2024/05/14

当前价格（元） 8.48

52周价格区间（元） 6.78-10.67

总市值（百万） 46,507.15

流通市值（百万） 46,381.61

总股本（万股） 548,433.42

流通股本（万股） 546,953.00

日均成交额（百万） 193.96

近一月换手（%） 0.72

事件:
小商品城发布《关于全资子公司拟转让股权暨关联交易的公告》，拟将

全资子公司“大数据公司”持有的“兴宸企管”100%股权，转让给控股

股东商城控股，交易对价为 0元。“兴宸企管”持有“海城公司”95%
的股份，本次交易可将海城公司剥离上市公司，提高公司盈利能力。

小商品城发布 2023年报及 2024一季报。2023年公司实现收入 113亿

元，同比增长 48.3%，实现归母净利润 26.76亿元，同比增长 142.25%。

2024Q1公司实现收入 26.81亿元，同比增长 26.42%，实现归母净利润

7.13亿元，同比减少 41.66%，主要系本期投资收益、资产处置贡献同比

大幅减少，主业表现仍较为亮眼。

投资要点:

 收入端，分业务看，2023年公司市场经营实现营收 30.74亿元，同

比增长 81.16%，主要系一方面 2023年公司新增二区东新能源产品

市场营业结转收入，另一方面公司 2022年同期实施减租政策影响。

2023年公司贸易服务实现营收 6.02亿元，同比增长 43.37%，主要

系 2023年公司 CG平台等信息服务收入快速增长；配套服务实现收

入 4.67 亿元，同比增长 79.30%，主要系酒店入住率提高、会展业

务规模扩大；商品销售业务实现收入 67.92亿元，同比增长 37.22%。

 费用&利润端，1）2023 年公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

2.12%/4.96%/1.11%/0.19%，同比变动-0.47/-1.99/-0.85/-0.03pct。
2）利润方面，2023年公司毛利率为 26.50%，同比增长 11.18%，

分业务看，市场经营毛利率为 71.83%，同比增加 28.52pct，主要系

2023年公司确认东区 1-2F 选位费收入，拉高整体毛利水平，同时

2023年客流回暖公司提高租金收入，规模效应凸显；贸易服务毛利

率为 69.74%，同比增长 22.48%，2023年 CG平台变现加快、支付

业务年内实现盈利；得益于酒店入住率提升、会展业务规模扩大，

配套服务实现毛利率 23.58%，同比增长 6.88%；2023年商品销售

毛利率保持稳健，同比增长 0.22%至 0.50%。2023年公司净利率为

30.89%，同比增加 6.15%。3）2024Q1公司归母净利润为 7.13亿

元，同比减少 41.66%，其中投资收益同比减少 7.3 亿元，资产处
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置同比减少 1.65 亿元。

 公司经营表现亮眼，主业量价齐升，新业务成长持续兑现。1）义乌

外贸高景气度持续，2024 年 1至 2月，义乌市进出口总值达 1166
亿元，同比增长 47.3%；2024Q1义乌国际商贸城日均客流量超 21
万人次，日均外商 3523人，同比增长 160.2%，日均车流量 99514
车次，同比增长 6.8%，景气度高于 2019 年及 2023 年同期水平。

受益于外贸高景气，公司市场经营主业有望快速发展，2023年末公

司对到期商位的租金进行调整，租金平均上浮 5.5%，公司预计未来

三年增长率将不低于 5%。同时二区东新能源三层于 2023 年 12月

完成招商，线下市场进一步扩容。2）CG平台加强 AI应用，2024Q1
新增 GMV达到 110亿元，同比增长 37.5%；3）义支付平台不断探

索全程交易支持服务，2024Q1跨境交易额超过 62亿人民币。

 孙公司剥离助力公司，优化资产结构，提升盈利能力。根据公司公

告，兴宸企管 2023年、2024Q1实现净亏损 1.0亿元、3646万元。

兴宸企管剥离后，将显著减亏，改善公司未来的利润。此外兴宸企

管剥离后，将显著优化上市公司资产，截至 2024Q1兴宸企管净资

产为-9.6亿元，交易完成后将增厚上市公司的所有者权益，优化上

市公司资产。未来公司将集中精力和资源在核心业务，提高盈利能

力，减少潜在亏损和负债，优化内在价值。

 盈利预测和投资评级 主业+新业务增厚利润，看好业绩成长。1）
主业方面，预计二区东三层入场资格费+商位使用费进一步增厚公司

业绩；2）义支付跨境人民币业务规模持续扩大。我们预计 2024-2026
年公司收入同比增长 24.3%/23.4%/18.8%至 140.50/173.37/205.97
亿元，归母净利润同比增长 7.3%/16.6%/16.5%至 28.72/33.48/38.99
亿元，当前估值对应 2024 年 16/14/12 倍 PE，首次覆盖，给予“买

入”评级。

 风险提示 海外需求不及预期、国际贸易政策变化风险、数字化转

型不及预期、交易进度不及预期，新市场建设及新业务发展不及预

期。

[Table_Forcast1]
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预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 11300 14050 17337 20597

增长率(%) 48 24 23 19

归母净利润（百万元） 2676 2872 3348 3899

增长率(%) 142 7 17 16

摊薄每股收益（元） 0.49 0.52 0.61 0.71

ROE(%) 15 14 15 15

P/E 14.94 16.19 13.89 11.93

P/B 2.27 2.33 2.05 1.80

P/S 3.55 3.31 2.68 2.26

EV/EBITDA 14.77 13.57 11.33 9.37

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：小商品城盈利预测表

证券代码： 600415 股价： 8.48 投资评级： 买入 日期： 2024/05/14

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 15% 14% 15% 15% EPS 0.49 0.52 0.61 0.71

毛利率 26% 30% 30% 29% BVPS 3.23 3.64 4.13 4.70

期间费率 8% 8% 8% 7% 估值

销售净利率 24% 20% 19% 19% P/E 14.94 16.19 13.89 11.93

成长能力 P/B 2.27 2.33 2.05 1.80

收入增长率 48% 24% 23% 19% P/S 3.55 3.31 2.68 2.26

利润增长率 142% 7% 17% 16%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.31 0.36 0.40 0.42 营业收入 11300 14050 17337 20597

应收账款周转率 19.06 17.30 17.03 16.21 营业成本 8306 9870 12219 14535

存货周转率 9.06 9.40 9.13 9.63 营业税金及附加 146 183 225 268

偿债能力 销售费用 240 281 364 412

资产负债率 51% 49% 48% 47% 管理费用 560 674 832 968

流动比 0.48 0.45 0.50 0.57 财务费用 125 167 176 137

速动比 0.27 0.22 0.26 0.33 其他费用/（-收入） 22 24 29 35

营业利润 3105 3243 3800 4438

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 103 100 97 100

现金及现金等价物 2938 2003 2990 4483 利润总额 3208 3343 3897 4538

应收款项 593 812 1018 1271 所得税费用 527 468 546 635

存货净额 1247 1494 1900 2138 净利润 2681 2875 3352 3903

其他流动资产 1766 2271 2567 3128 少数股东损益 5 3 3 4

流动资产合计 6544 6580 8474 11019 归属于母公司净利润 2676 2872 3348 3899

固定资产 4941 5516 5983 6434

在建工程 3956 4556 5256 5956 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 13755 14975 16135 17255 经营活动现金流 1845 3324 5231 5624

长期股权投资 7023 7323 7623 7923 净利润 2676 2872 3348 3899

资产总计 36219 38950 43471 48586 少数股东损益 5 3 3 4

短期借款 1620 1720 1920 2220 折旧摊销 888 755 763 779

应付款项 1390 1351 1703 1688 公允价值变动 52 50 55 65

合同负债 4067 4442 5376 6541 营运资金变动 -754 -110 1252 971

其他流动负债 6656 7180 8053 8926 投资活动现金流 -1375 -2990 -3023 -3090

流动负债合计 13732 14693 17052 19374 资本支出 -2427 -2450 -2473 -2470

长期借款及应付债券 4361 3861 3361 3061 长期投资 139 -710 -605 -555

其他长期负债 421 391 371 341 其他 913 170 55 -65

长期负债合计 4783 4253 3733 3403 筹资活动现金流 460 -1260 -1226 -1036

负债合计 18515 18946 20785 22777 债务融资 1098 -430 -320 -30

股本 5484 5484 5484 5484 权益融资 0 0 0 0

股东权益 17704 20004 22686 25810 其它 -638 -830 -906 -1006

负债和股东权益总计 36219 38950 43471 48586 现金净增加额 929 -925 982 1498

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【国海证券投资评级标准】

行业投资评级
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中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；
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