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❖ 事件：公司 2024H1 实现营收 67.66 亿元，同比+31.10%，实现归母净利润 14.48

亿元，同比-27.54%。2024Q2 公司实现营收 40.85 亿元，同比+34.36%，归母

净利润 7.35 亿元，同比-5.31%。 

❖ 市场经营业务高增，新业务顺利推进。1）市场经营业务 2024H1 营收 22.69

亿元，同比+25.99%，业务处于量价提升阶段，增长主要是来自于二区东三楼

市场开业以及老市场提租。数贸中心建设稳步推进，二期工程市场板块主体已

经结顶；2）商品销售业务 2024H1 收入 38.95 亿元，同比+37.27%，公司成功

获得二手车出口资质；3）贸易服务业务 2024H1 收入 3.71 亿元，同比+30.63%，

其中 CG 平台上半年 GMV450 亿元，同比+40.6%，上半年平台新增 45 个第三

方数字化服务产品，累计上架 194 个，涵盖内容建设、贸易服务、仓储物流、

运营支持、营销、企业管理等领域，并携手清华、科大讯飞、百度等团队推出

5 款自研 AI 产品。支付业务交易额超 120 亿元，去年同期 10 亿元，支持币种

从去年同期 20 种提升至 25 种。 

❖ 利润下滑主要系投资收益及资产处置收益影响，主业利润大幅增长。上

半年公司净利润下滑主要系投资收益及资产处置收益减少 10.51 亿元，剔除投

资收益及资产处置收益后，公司主业利润 13.50 亿元，同比+65.85%，市场经

营及贸易服务净利润增长 5.01 亿元。其中大数据公司净利润 7279.37 万元，同

比+56.89%，主要系 CG 平台深度服务业务带动，支付公司净利润 2738.10 万

元，去年同期为-572.02 万元。 

❖ 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

27.5/28.3/39.5 亿元，对应 PE14.6/14.2/10.2X，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 2750 2829 3945 

净利润增长率(%) -17.19 142.25 2.75 2.89 39.42 

EPS(元/股) 0.20 0.49 0.50 0.52 0.72 

PE 26.20 14.94 14.64 14.23 10.21 

ROE(%) 7.24 15.13 14.28 13.59 17.22 

PB 1.88 2.27 2.09 1.93 1.76 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 16 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% 6.1% 2.9% 39.5% 

   销售费用 197.68 240.30 201.77 217.31 246.84  净利润增长率 -17.2% 142.3% 2.8% 2.9% 39.4% 

   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 87.11 71.64 51.28  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% 0.7% 4.4% 6.3% 

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 3293.32 3388.44 4725.35  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% 22.9% 20.3% 23.0% 

利润总额 1149.81 3208.07 3296.41 3391.62 4728.49  净利润率 14.5% 23.7% 19.1% 17.0% 19.2% 

减:所得税 46.21 526.67 541.27 556.90 776.42  EBITDA/营业收入 13.4% 26.1% 27.7% 24.2% 26.6% 

净利润 1104.72 2676.18 2749.90 2829.33 3944.56  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 2238.73 2645.66 4958.84  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 -216 -192 -159 

应收帐款 210.75 592.86 570.24 546.99 483.88  流动资产周转天数 252 211 146 136 151 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 9 13 15 12 9 

预付帐款 606.06 986.06 926.62 975.00 965.94  存货周转天数 74 56 45 39 34 

存货 1330.35 1247.24 1326.71 1381.62 1425.39  总资产周转天数 1491 1088 906 797 676 

其他流动资产 634.21 665.13 681.17 681.17 681.17  投资资本周转天数 984 777 613 552 477 

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% 7.6% 7.5% 10.0% 

投资性房地产 2851.64 4144.21 3944.21 3744.21 3544.21  ROIC 1.2% 7.2% 11.2% 10.8% 14.5% 

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% 0.4% 0.2% 

资产总额 32111.00 36218.95 36302.37 37743.67 39463.93  三费/营业收入 11.5% 8.2% 5.7% 5.1% 4.2% 

短期债务 1059.29 1619.80 1619.80 1119.80 619.80  偿债能力      

应付帐款 1191.31 1390.25 1298.10 1410.23 1314.21  资产负债率 52.4% 51.1% 46.9% 44.8% 41.9% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 110.1% 104.6% 88.3% 81.1% 72.1% 

其他流动负债 3473.91 3514.92 3491.37 3491.37 3491.37  流动比率 0.42 0.48 0.42 0.46 0.65 

长期借款 404.50 862.80 956.00 956.00 956.00  速动比率 0.22 0.27 0.21 0.24 0.41 

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 24.71 30.97 51.37 

负债总额 16829.91 18515.01 17025.75 16905.53 16527.67  分红指标      

少数股东权益 18.81 15.54 20.78 26.16 33.67  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 0.32 0.41 0.43 0.45 0.47 

留存收益 8268.56 10588.15 12155.59 13711.73 15802.35  股息收益率 1.2% 2.7% 2.9% 3.2% 4.6% 

股东权益 15281.10 17703.94 19276.62 20838.14 22936.26  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 0.52 0.72 

净利润 1104.72 2676.18 2749.90 2829.33 3944.56  BVPS(元) 2.78 3.23 3.51 3.79 4.18 

加:折旧和摊销 759.48 888.14 753.26 785.47 804.53  PE(X) 26.2 14.9 14.6 14.2 10.2 

  资产减值准备 1.82 -2.14 -2.54 -0.95 -1.88  PB(X) 1.9 2.3 2.1 1.9 1.8 

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

   财务费用 300.67 195.55 130.95 105.22 90.97  P/S 3.8 3.6 2.8 2.4 2.0 

   投资收益 -1093.84 -1086.61 -140.00 -200.00 -100.00  EV/EBITDA 31.4 14.8 10.8 10.4 7.2 

 少数股东损益 -1.12 5.22 5.23 5.39 7.51  CAGR(%)      

 营运资金的变动 325.65 -754.17 20.64 300.89 152.40  PEG — 0.1 5.3 4.9 0.3 

经营活动产生现金流量 1400.09 1845.06 3514.37 3822.16 4894.96  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 -2719.36 -1878.42 -2444.91        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 08月 16 日收盘价计算）     
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