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❖ “奥运经济”助推，义乌外贸维持高景气。义乌市海关数据显示，2024 年

1—5 月，义乌市进出口总值达 2645.0 亿元，同比增长 22.0%，其中出口 2340.4

亿元，同比增长 21.9%。分月度看，5 月份的出口额达到 576.6 亿元，同比增

长 28.7%，占全国总出口额 2.69%。今年奥运热潮带动义乌的旗帜、挂件等赛

事周边产品的出口，1—5 月，义乌体育用品及设备出口 41.0 亿元，同比增长

44.4%。 

❖ 业务多点开花，主业利润有望高增。1）Yiwu Pay：1—4 月份新增跨境人

民币业务交易额超 85 亿元，几乎实现了去年全年的交易额，2023 年支付公司

净利润 1629.28 万元，2024 年交易额快速增长，有望带来更多业绩贡献。2）

智捷元港：受出口需求强劲和红海绕行影响，近期集装箱运价大幅上行，从

2023 年 3 月开始，智捷元港与马士基展开合作，一年多时间以来，出运量从

最初的每月 30TEU 提升至 600TEU，合作范围覆盖南美、北美、地中海等地

区的多条航线，今年在航线、客户数和货量上有望继续保持高速增长。3）市

场经营：2023 年以来公司推动涨租，叠加新市场扩建，目前公司市场经营业

务处于量价齐升阶段，同时老商位的盘活仍在持续；4）数据资产应用：今年

公司旗下互金公司携手中国工商银行义乌分行基于外贸数据资产为市场商户

提供零抵押和无担保的数字资产信用贷款，实现了首笔数据资产贷款落地，同

时义乌指数等其他数据产品目前正在迭代中。 

❖ 投资建议：公司盈利质量提升，老市场盘活挖潜、新市场扩建、贸易履约新

业务共同驱动后续增长，转型逻辑持续兑现。我们预计 2024-2026 归母净利润

27.5/28.2/39.4 亿元，对应 PE16.2/15.8/11.3X，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：Chinagoods 平台发展不及预期；支付业务进展不及预期；新业务

相关专业人才储备不及预期；义乌市场政策优势减弱风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 7620 11300 14412 16716 20570 

收入增长率(%) 26.28 48.30 27.54 15.98 23.06 

归母净利润(百万元) 1105 2676 2748 2822 3937 

净利润增长率(%) -17.19 142.25 2.67 2.71 39.51 

EPS(元/股) 0.20 0.49 0.50 0.51 0.72 

PE 26.20 14.94 16.19 15.76 11.30 

ROE(%) 7.24 15.13 14.27 13.56 17.20 

PB 1.88 2.27 2.31 2.14 1.94 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 06 月 25 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 7619.69 11299.69 14412.15 16715.84 20570.28  成长性      

减:营业成本 6452.91 8305.74 10295.83 12499.98 14860.60  营业收入增长率 26.3% 48.3% 27.5% 16.0% 23.1% 

 营业税费 198.91 146.20 185.92 215.63 265.36  营业利润增长率 -30.7% 170.8% 6.0% 2.7% 39.6% 

   销售费用 197.68 240.30 201.77 217.31 246.84  净利润增长率 -17.2% 142.3% 2.7% 2.7% 39.5% 

   管理费用 529.47 559.53 526.04 568.34 575.97  EBITDA 增长率 -47.0% 189.1% 35.3% 1.4% 35.5% 

   研发费用 17.38 21.75 21.62 21.73 20.57  EBIT 增长率 -78.2% 691.5% 57.0% 0.7% 43.4% 

   财务费用 149.15 125.01 89.69 80.10 59.86  NOPLAT 增长率 -73.9% 589.2% 57.0% 0.7% 43.4% 

  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 1.6% 17.1% 1.5% 7.2% 5.7% 

加:公允价值变动收益 -5.26 -52.43 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 4.4% 15.9% 8.9% 8.1% 10.1% 

 投资和汇兑收益 1041.52 1068.44 140.00 200.00 100.00  利润率      

营业利润 1146.51 3105.32 3290.74 3379.97 4716.78  毛利率 15.3% 26.5% 28.6% 25.2% 27.8% 

加:营业外净收支 3.29 102.75 3.08 3.19 3.14  营业利润率 15.0% 27.5% 22.8% 20.2% 22.9% 

利润总额 1149.81 3208.07 3293.82 3383.16 4719.91  净利润率 14.5% 23.7% 19.1% 16.9% 19.2% 

减:所得税 46.21 526.67 540.85 555.52 775.01  EBITDA/营业收入 13.4% 26.1% 27.7% 24.2% 26.6% 

净利润 1104.72 2676.18 2747.74 2822.28 3937.41  EBIT/营业收入 3.4% 18.2% 22.4% 19.5% 22.7% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 1991.30 2922.74 2558.70 3641.26 5993.00  固定资产周转天数 250 160 145 143 126 

交易性金融资产 62.33 15.13 13.33 13.33 13.33  流动营业资本周转天数 -388 -274 -218 -194 -163 

应收账款 210.75 592.86 570.24 546.99 483.88  流动资产周转天数 252 211 151 156 165 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转天数 9 13 15 12 9 

预付账款 606.06 986.06 926.62 975.00 965.94  存货周转天数 74 56 43 36 30 

存货 1330.35 1247.24 1212.31 1287.68 1189.08  总资产周转天数 1491 1088 908 809 690 

其他流动资产 634.21 665.13 681.17 681.17 681.17  投资资本周转天数 984 777 618 571 491 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 7.2% 15.1% 14.3% 13.6% 17.2% 

长期股权投资 6033.47 7022.78 7022.78 7022.78 7022.78  ROA 3.4% 7.4% 7.5% 7.3% 9.8% 

投资性房地产 2851.64 4144.21 3944.21 3744.21 3544.21  ROIC 1.2% 7.2% 11.1% 10.4% 14.1% 

固定资产 5220.88 4940.52 5718.45 6545.94 7119.78  费用率      

在建工程 2860.06 3955.96 4364.77 4691.81 3753.45  销售费用率 2.6% 2.1% 1.4% 1.3% 1.2% 

无形资产 6461.85 6238.38 6138.38 6038.38 5938.38  管理费用率 6.9% 5.0% 3.7% 3.4% 2.8% 

其他非流动资产 138.25 138.25 138.25 138.25 138.25  财务费用率 2.0% 1.1% 0.6% 0.5% 0.3% 

资产总额 32111.00 36218.95 36507.94 38645.34 40261.79  三费/营业收入 11.5% 8.2% 5.7% 5.2% 4.3% 

短期债务 1059.29 1619.80 1619.80 1619.80 1619.80  偿债能力      

应付账款 1191.31 1390.25 1298.10 1410.23 1314.21  资产负债率 52.4% 51.1% 47.2% 46.1% 43.1% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 110.1% 104.6% 89.4% 85.5% 75.6% 

其他流动负债 3473.91 3514.92 3491.37 3491.37 3491.37  流动比率 0.42 0.48 0.44 0.51 0.66 

长期借款 404.50 862.80 1162.80 1362.80 762.80  速动比率 0.22 0.27 0.23 0.30 0.46 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 0.93 7.65 24.23 27.50 40.82 

负债总额 16829.91 18515.01 17232.55 17812.33 17334.47  分红指标      

少数股东权益 18.81 15.54 20.77 26.15 33.64  DPS(元) 0.07 0.20 0.22 0.23 0.34 

股本 5486.07 5484.33 5484.33 5484.33 5484.33  分红比率      

留存收益 8268.56 10588.15 12154.36 13706.62 15793.44  股息收益率 1.2% 2.7% 2.7% 2.9% 4.2% 

股东权益 15281.10 17703.94 19275.38 20833.01 22927.33  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.20 0.49 0.50 0.51 0.72 

净利润 1104.72 2676.18 2747.74 2822.28 3937.41  BVPS(元) 2.78 3.23 3.51 3.79 4.17 

加:折旧和摊销 759.48 888.14 753.26 785.47 804.53  PE(X) 26.2 14.9 16.2 15.8 11.3 

  资产减值准备 1.82 -2.14 -2.54 -0.95 -1.88  PB(X) 1.9 2.3 2.3 2.1 1.9 

公允价值变动损失 5.26 52.43 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 300.67 195.55 133.54 118.48 114.48  P/S 3.8 3.6 3.1 2.7 2.2 

   投资收益 -1093.84 -1086.61 -140.00 -200.00 -100.00  EV/EBITDA 31.4 14.8 11.8 11.4 7.9 

 少数股东损益 -1.12 5.22 5.23 5.37 7.50  CAGR(%)      

 营运资金的变动 325.65 -754.17 135.04 280.43 294.77  PEG — 0.1 6.1 5.8 0.3 

经营活动产生现金流量 1400.09 1845.06 3629.19 3807.88 5053.67  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -2362.70 -1374.99 -1479.01 -1536.81 -136.86  REP      

融资活动产生现金流量 -1057.22 460.49 -2514.22 -1188.50 -2565.06        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 06 月 25 日收盘价计算）     
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