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事项：

公司立足义乌市场主要从事市场经营业务，旗下国际商贸城为广大外贸商家提供租铺运营等一系列配套服

务，充分分享义乌外贸景气度红利。同时，近年来公司打造线上贸易服务平台 Chinagoods、跨境支付结算

业务及物流仓储等履约服务。自去年以来我们对公司旗下各业务布局做了紧密跟踪解读，而目前来看，公

司各项业务已经逐步形成协同合力，正助力公司实现从传统租铺运营到国际综合数字外贸服务商的转变，

释放长期成长潜力，本文也将对此做进一步详细梳理解读。

国信零售观点：首先，公司所依托的义乌外贸市场延续高景气度，2024 年以来在全球贸易环境多变下，义

乌 1-7 月进出口总值 3791.0 亿元，同比增长 18.1%；其中出口 3359.7 亿元，增长 18.5%；在此基础背景

上，公司通过传统市场经营业务创新升级，以及数智化业务赋能，不断开拓新的成长空间。1）传统市场

经营业务通过数字化改造提升交易活跃度和服务水平，从而通过合理涨租带动业绩增长。此外，建筑总面

积 125 万㎡的全球数贸中心工程建设稳步推进,二期工程市场板块（41 万㎡）主体结顶，预计 2025 年 10

月试运营，带动整体主业进入新一轮扩张周期。2）线上贸易平台 Chinagoods 集外贸服务、在线商城功能

于一体，通过会员费、服务费等提供业绩增量。3）跨境支付业务顺应人民币国际化趋势，解决外贸商户

在跨境收结汇领域的核心痛点与瓶颈，以高效资金流转效率赢得业务量的增长。4）依托子公司智捷元港

开展贸易履约服务，包括跨境物流、海外仓等，进一步构建贸易闭环生态。

整体来看，公司独特商业模式依托下的基本面成长逻辑，在当前市场环境下具有攻守兼备的特质，我们维

持公司 2024-2026 年归母净利润预测分别为 27.06/31.87/40.63 亿元，对应 PE分别为 16.4/13.9/10.9 倍，

维持“优于大市”评级。

评论：

公司整体投资逻辑看：公司背靠持续高景气的义乌外贸市场，其受到的政策及产业支持力度大，外贸出口

产业链完善，享有的国际知名度高，具有一定的不可替代性。在此基础上，一是公司核心业绩主要来源的

市场经营业务，当前兼具稳定及成长性：公司服务能力提升下进行合理涨租及全球数贸中心 2025 年 10 月

试运营，带动业绩进入新的扩张期。二是公司近年来通过数智化创新赋能打开新增长点：Chinagoods 线上

贸易服务平台、跨境支付 Yiwu Pay 等业务拓展，构建了全球贸易生态闭环系统。整体贸易数字化下，数

据流+资金流数据的整合也有助于公司更精准把握外贸商家的画像，未来提供更多增值服务业务及数据要

素业务的变现。我们认为，公司独特的商业模式在当前市场环境下具有攻守兼备的特质。
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图1：公司基本面成长逻辑梳理

资料来源：国信证券经济研究所梳理

 义乌外贸景气度持续，是公司市场经营的重要前提

谈及义乌贸易市场，“鸡毛换糖”是家喻户晓的历史，最早追溯到起于 17 世纪清朝，彼时春节前后趁各

家杀鸡宰羊之际，义乌货郎挑担出门，以糖换畜毛，用于改善土地贫瘠的肥料或制成其他商品出售以赚取

收入。而这也是义乌经商氛围浓厚、小商品交易活跃的历史缩影。后随着改革开放后市场经济繁荣及对外

出口增长，在一系列政策支持下，义乌市场日渐活跃，尤其是外贸经济，目前成为中国外贸出口的一张名

片。

政策层面，如 1984 年 10 月，义乌县委、县政府确立“兴商建县”战略；2011 年 3 月，国务院批复《浙江

省义乌市国际贸易综合改革试点总体方案》，是首个由国务院批准的县级市综合改革试点；2013 年 3 月，

义乌市开始试行市场采购贸易方式，制订了一系列针对多批次、多种类、小批量无票货物的贸易便利政策，

2013 年义乌实现出口额 182.2 亿美元，同比增长 102.3%，其中市场采购占出口总额的 73.3%。2014 年 7

月，海关总署宣布市场采购贸易方式正式确立，增列“1039”监管代码。

据义乌海关数据，2023 年义乌外贸进出口总值 5660.5 亿元，这一数值较 2011 年的 255.04 亿元增长了 20

多倍，其中出口达到 5005.7 亿元，同比增长 16%。2024 年以来在全球贸易环境多变下，义乌外贸继续保

持高景气，1-7 月进出口总值 3791.0 亿元，同比增长 18.1%；其中出口 3359.7 亿元，增长 18.5%，出口值

占浙江全省份额的 15.0%。未来我们预计义乌外贸在区域结构优化、产业结构优化下仍具有较高景气度。

图2：义乌国际商贸城一区 图3：义乌市进出口总值及增速（亿元、%）

资料来源：全球数贸中心官方公众号、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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1、乘“一带一路”东风，义乌出口结构受单一经济体影响小

义乌出口的区域结构多元化，单一经济体外贸环境变化对整体景气度的影响较小。据义乌海关数据，2023

年进出口总值中，非洲占 1048.9 亿元，占比 18.53%，美国占 637.8 亿元，占比 11.27%，欧盟占 590.6 亿

元，占比 10.43%，东盟占 507.4 亿元，占比 8.96%。因此，较为均衡的出口市场区域比例，在当前多变的

国际贸易局势下，为公司带来了较强的抗风险能力。

近年来在“一带一路”政策东风下，义乌对“一带一路”沿线国家出口保持良好增长态势，2023 年进出口

总值 2239.3 亿元，在义乌整体进出口总值中的占比为 39.56%。因此，通过对潜力市场的深度布局，为未

来的进一步高速成长空间打下基础。

图4：义乌 2023 年进出口总值区域占比（%） 图5：义乌市对“一带一路”沿线国家出口值及占比（%）

资料来源：义乌市国民经济和社会发展统计公报、国信证券经济研

究所整理

资料来源：义乌市国民经济和社会发展统计公报、国信证券经济研

究所整理

2、义乌出口商品结构优化，提供中长期增长动能

义乌出口以“小商品”著称，如服饰箱包、日用百货等劳密产品为主，这也是全球需求量较大的商品品类，

可助力义乌出口不断做大规模体量。此外，义乌近年来积极推进产品转型升级，以新兴业态为培育重点，

基本形成了以智能照明及显示、光伏、新能源汽车及零部件、生物健康等战略性新兴产业为先导、以时尚

产业等传统优势产业为支撑的发展格局。

图6：义乌 2023 年进出口总值产品结构（%） 图7：义乌国际商贸城二区东新能源产品市场

资料来源：义乌海关、国信证券经济研究所整理 资料来源：义乌市政府官网、国信证券经济研究所整理

具体数据看，2022 年，义乌光伏行业实现产值 872.3 亿元，同比增长 82.8%，增速比全市规上工业（36.5%）

高 46.3 个百分点；工业新兴产业增加值增速均大幅高于全部规模以上工业。2023 年义乌高新技术产业投

资同比增长 112.5%，增速位居浙江省十七强县市第一。2015 年 6 月启动建设绿色动力小镇，打造绿色新
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能源+汽车动力的产业格局，由吉利集团投资 300 亿元与义乌政府合作建设。2023 年一季度绿色动力小镇

预估实现产值达 14 亿元，同比增长 200%以上。

未来，义乌将致力于进行传统制造业数字化和智能化改造；培育新的基于数字技术的产业链体系；推动人

工智能+运用，助力义乌传统商贸业提质增效。

 市场经营主业租金具备合理涨幅空间，全球数贸中心有望贡献增量

市场经营主业指公司所有且负责运营的线下市场业务，包括国际商贸城一至五区市场、一区东扩和二区东

市场、篁园市场以及生产资料市场等。公司该业务收入来源主要为市场商位使用费收入，租金按年或两年

收取，各市场的面积及出租情况如下：

表1：小商品城线下市场出租及租金情况（截至 2024 年 3 月）

市场 开业时间
商位数

（个）

可出租面积

（㎡）

计划价方式 市场价方式 出租率

已租商位数 已租面积
年平均租金（元/

㎡）
已出商位数 已租面积

年平均租金（元/
㎡）

按面积 按商位

国际商贸

城一区

2002 年 9
月

7656 95,887.63 6943 87,148.67 2,755.94 710 8,632.42 5,230.30 100% 99.96%

一区东扩 2016 年 2047 44,050.27 374 13,808.62 1,333.76 1,656 29,823.27 2,576.06 99.05% 99.17%

国际商贸

城二区

2004 年 10
月

8186 166,240.00 5939 131,707.78 1,751.85 2195 31,991.90 3,262.86 98.47% 99.36%

二区东扩 2022 年 649 20,509.50 632 19,931.80 2,210.31 - - - 97.18% 97.38%

国际商贸

城三区

2005 年 10
月

6965 150,433.30 5471.5 123,411.20 1,671.45 1460.5 25,669.70 2,702.60 99.10% 99.53%

国际商贸

城四区

2008 年 10
月

16914 281,917.98 13534 222,349.38 2,133.07 2806.5 46,378.15 2,740.71 95.32% 96.61%

国际商贸

城五区

2011 年 4
月

6406 142,622.66 6046.5 137,058.46 861.28 117 1,747.90 2,156.73 97.32% 96.21%

篁园市场
2011 年 4

月
5490 103,512.22 5318 99,722.02 1,428.16 3 44 2,088.95 97.05% 96.92%

生产资料

市场

2013 年 11
月

374 31,339.80 371 31,115.40 343.60 - - 79.57% 79.61%

资料来源：浙江中国小商品城集团股份有限公司 2024 年度第三期超短期融资券募集说明书、国信证券经济研究所整理

从以上表格数据可以看出，公司线下市场整体出租率较高，反映了市场经营高景气度，未来存在合理涨租

的可能性，具体原因包括：

1、义乌出口高景气带来持续商铺租赁需求，且目前租金整体较低：如前文所述，2023 年义乌出口总值达

到 5005.7 亿元，同比增长 16%，且未来在新兴市场拓展、产品结构优化下仍有望持续增长，支撑商铺租赁

需求。此外，公司市场经营顺应义乌商品低成本优势，当前整体平均租金较低，一是计划价较市场价仍有

提升空间。按照表 1 的预测，计划价下商铺平均年租金为 1714 元/㎡，而市场价方式下商铺平均年租金为

2957 元/㎡，是计划价的 1.73 倍。二是对于商铺经营者而言，租金成本占比较低，我们按照表 1数据测算，

公司各市场总体平均租金为约 1900 元/㎡，而公司曾公布 2022 年线下市场成交额 2020.9 亿元，按照当年

7.5 万个商铺计算，平均成交额为 269 万元/商铺，商铺平均面积为 30 ㎡左右，意味着平均每个商铺每平

方米的成交额为 8.98 万元/年，租金占成交额的比重仅为 2%。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

表2：小商品城线下市场计划价和市场价的价差情况

年平均租金（元/㎡）

计划价 市场价 两者价差幅度（市场价/计划价-1）

国际商贸城一区 2,755.94 5,230.30 89.78%

一区东扩 1,333.76 2,576.06 93.14%

国际商贸城二区 1,751.85 3,262.86 86.25%

二区东扩 2,210.31 -

国际商贸城三区 1,671.45 2,702.60 61.69%

国际商贸城四区 2,133.07 2,740.71 28.49%

国际商贸城五区 861.28 2,156.73 150.41%

篁园市场 1,428.16 2,088.95 46.27%

生产资料市场 343.60 -

合计 1714.39 2957.34 72.50%

资料来源：浙江中国小商品城集团股份有限公司 2024 年度第三期超短期融资券募集说明书、国信证券经济研究所整理

2、公司市场经营业务服务能力提升，提升商户对于涨租和认可度。公司线下市场借助 AI、数字化等工具，

打造数字市场小程序、客流分析系统等数字软硬件服务功能，以及线上贸易平台 Chinagoods 进一步拓宽

商户的客户覆盖面，提升市场活跃度，为商家增收增利提供助力。为进一步推动租金市场化，公司也结合

义乌指数，建立了一套行业评价体系。该体系通过引入我国 GDP 增长率、市场化租金价格的波动情况、市

场景气指数、市场商品价格指数、行业景气度指数以及区块繁荣度指数等指标，构建了一个商位租金差异

化定价模型，预计未来三年租金增长率将不低于 5%。

3、全球数贸中心 2024 年以来已完成市场板块招商蓄客 4000 家以上，市场板块预计 2025 年 10 月试运营，

带动市场经营主业进入新一轮扩张周期。全球数贸中心选址位于义乌市贸易核心区域，西至春风大道（与

国际商贸城五区相邻）、北至诚信大道，东至兴隆大街，南至银海路，总建筑面积 125 万㎡，其中市场不

分面积 41 万㎡，商业街 3.8 万㎡，商务写字楼群 31 万㎡，公寓 8.4 万㎡及 0.7 万㎡的贸易信息集合地，

行业大模型策源地。

图8：小商品城旗下全球数贸中心示意图

资料来源：全球数贸中心官网、国信证券经济研究所整理

 线上贸易 Chinagoods 平台打破物理边界，集成数字化产业链服务

公司在 2020 年推出官方线上贸易平台 Chinagoods，助力线下贸易生态数字化，2024 上半年实现 GMV450

亿元，同比增长 40.6%，其经营主体义乌中国小商品城大数据有限公司 2024 上半年实现净利润 7279.37 万

元，同比增长 56.89%。虽从业绩贡献看，Chinagoods 目前占比仍较低，但对于公司向全球综合贸易服务
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商转型至关重要，具体来看：

1、Chinagoods 主要提供在线商城及服务两大功能，将市场商户、外商、外贸公司、组货人等各类主
体纳入数字贸易服务闭环。在线商城主要系市场采购的线上化，助力义乌商户打破了物理边界，扩大了

客户的覆盖面，截至 2024 上半年，注册采购商超累计超 445 万人。服务功能包括：1）第三方服务功能，

引入包括营销服务、仓储物流、运营支持、内容建设、金融服务在内的第三方服务功能；2）AI 服务功能，

公司 2023 年与人民网、腾讯、百度、清华大学等机构达成战略合作，共同发布了商贸领域的大数据模型，

目前推出了 5 款 AI 自研产品，涵盖智能翻译、视频生成、商品发布等。截至 2024 上半年，已有 1.7 万用

户深度体验小商 AI 系列，助力市场经营户实现业务的数字化升级。

2、全球 B2B 贸易在线采购需求量大，据艾瑞咨询数据，2022 年中国跨境出口 B2B 电商市场规模 4.5 万亿

元，同比增长 8.2%，预计 2025 年规模达到 6.9 万亿元，2022-2025 年复合增速 15.6%。

图9：Chinagoods 贸易平台服务功能 图10：中国跨境出口 B2B 电商市场规模（亿元、%）

资料来源：Chinagoods 官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：艾瑞咨询、国信证券经济研究所整理

四、跨境支付业务进一步打通数据流和资金流，仓储物流服务强化全链路业务布局

1、跨境支付业务方面，为进一步打通外贸服务链条，公司 2022 年收购浙江海尔网络科技有限公司 100%

股权以及其下属公司快捷通支付服务有限公司 100%股权，从而拥有了互联网支付牌照，并品牌升级为 Yiwu

Pay（义支付）。Yiwu Pay 目前已获批跨境人民币结算和支付机构外汇业务，截至 2024 年 6 月 30 日，跨

境人民币支付业务交易额超 120 亿人民币，可支持币种达 25 种，交易覆盖 150 多个国家和地区。经营主

体公司快捷通 2024 上半年也实现了净利润 2738.1 万元，较去年同期的亏损 572 万元实现显著改善。

行业层面看，出海高景气度下跨境支付仍有较大增长空间，据弗若斯特沙利文数据（转引自连连数字招股

书），中国跨境数字支付服务市场的总支付额从 2018 年的 1.8 万亿元增加至 2022 年的 4.6 万亿元，年均

复合增速 26.4%，且预计 2027 年达到 14.1 万亿元，2022-2027 年均复合增速 25.2%。

人民币国际化亦呈现积极趋势，据中国银行发布的《2024 年人民币国际化白皮书》，签署过双边本币互换

协议的国家和地区增加到 41 个，互换规模超过 4 万亿元人民币；截至 2023 年末，CIPS 跨境清算支付清算

系统共有 139 家直接参与者，1346 家间接参与者，分别较上年末增加 62 家和 63 家。结算金额看，2023

年，中国跨境人民币结算量突破 52.3 万亿元，同比增长 24.1%，2023 年 12 月，人民币在全球支付结算的

使用份额达到 4.14%，较 2023 年元月提升 2.23 个百分点，成为全球第四大支付结算货币。
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图11：中国跨境数字支付服务市场的总支付额（亿元） 图12：人民币在全球支付结算中的使用份额（%）

资料来源：弗若斯特沙利文（转引自连连数字招股书）、国信证券

经济研究所整理

资料来源：中国银行《2024 年人民币国际化白皮书》、国信证券经

济研究所整理

2、仓储物流服务方面，公司 2022 年与中远海运物流、普洛斯投资（上海）有限公司合作共同成立合资公

司，即浙江智捷元港国际供应链科技有限公司，公司出资 2.7 亿元，持股比例 27%。

智捷元港主要从事贸易履约服务，提供国际物流、海外仓等产品。2023 年智捷元港发货量已超 4.7 万 TEU

（国际标准箱单位），并与 700 余家义乌物流商建立了合作关系，为入驻平台的物流商累计带来 26%的成

本降幅。公司参股智捷元港，助力补充了跨境履约版图，完善了公司国际贸易生态体系。

图13：智捷元港股权结构

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

五、业务协同构建贸易生态闭环，打通数据通道探索更多增值服务

从以上分析可以看出，公司近年来一方面强化线下市场服务和数字化支持，另外通过 Chinagoods 线上贸

易平台、Yiwu Pay 等业务拓展，构建了贸易生态闭环系统，拓展了业务增量。此外，公司从线上交易展示

到支付形成支付流与信息流闭环，打通数据通道，留存贸易数据将进行多元化变现。

其中公司已推进数据要素业务进展，例如 1）基于线上结算数据的贸易融资征信服务，整合结汇数据和征

信数据，为企业提供高效便利低成本的融资方式；帮助金融机构全面了解客户信用历史和财务状况，助力

降低坏账风险。2023 年，Yiwu Pay 及征信公司与人民银行义乌市支行及义乌农商银行协同合作，创新推

出全国首笔基于跨境人民币结算数据的“征信产品贸易融资”，为企业带来高效便利低成本的融资方式。

2）通过积累的贸易数据，向商户提供市场趋势预测、消费者行为分析、数字营销、精细化运营、定制化

智能解决方案等增值服务。
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公司 2023 年在数据资源相关的投入 1800 万元，2024 年公司将持续扩大与数据要素相关的投入，第一季度

末，公司可确认的无形资产-数据资源的金额将超过 800 万元，全年预计投入或将超 5000 万元。

表3：小商品城旗下具有潜力的数据产品及应用

项目名称 应用场景 预计价值实现方式

Chinagoods 相关的数据产品及应用
线上交易智能匹配，AI商贸 垂直大模型，智慧
仓储物流，供应链优化管理，贸易履约，移动化

应用，精准推送等

通过积累的贸易数据，结合大数据和人工智能（AI）技
术的应用，向商户提供市场趋势预测、消费者行为分析、
数字营销、精细化运营、定制化智能解决方案等增值服

务，助力商户降本增效。

义支付相关的数据产品及应用
基于结算数据的贸易融资征信服务，信用评估与

风险管理，预 防和监控洗钱和恐怖融资等

计划将于 2024 年推出贸易融资产品，整合结汇数据和征
信数据，为企业提供高效便利低成本的融资方式，打破
传统供 应链金融的信息孤岛，将数据流与资金流无缝融

合。

征信类数据产品及应用
金融机构信贷管理全流程优化，包括贷前信用评
估与风险控 制、贷中监控、客户识别、授信额度

计算等

信用报告：按照金融机构需求提供信用报告查询、个性
化接口服务，帮助金融机构全面了解客户信用历史和财
务状况；风险预警：通过客户的买卖交易数据分析客户
画像，及时将风险预警分析推送至金融机构，防范潜在
信用风险； 智能获客：支持潜在用户动态管理，实现自

动化营销

指数类数据产品应用
用于分析宏观经济情况、行业运行态势、消费市

场趋势监测、预测后市走向等

为不同用户群体提供基础和定制化增值服务，结合与外
部机构的合作及 AIGC 技术，增强义乌指数数据产品的实
用性和创新性，开拓多元化收入来源，为用户提供更全

面、深入的市场洞察和决策支持。

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 投资建议：主业有望进入业绩扩张期，多业务协同打造国际综合数字外贸服务商

公司在持续高景气的义乌外贸市场支撑下，首先核心的市场经营业务，在未来合理涨租及全球数贸中心投

产的支撑下，有望进入新的业绩扩张期。其次，公司近年来通过 Chinagoods 线上贸易平台、Yiwu Pay 等

业务拓展，构建了贸易生态闭环系统，数据流+资金流数据的整合也有助于公司更精准把握外贸商家的画

像，未来提供更多增值服务业务。总体上，我们认为公司的独特的商业模式在当前市场环境下具有攻守兼

备的特质。我们维持公司 2024-2026 年归母净利润预测分别为 27.06/31.87/40.63 亿元，对应 PE 分别为

16.4/13.9/10.9 倍，维持“优于大市”评级。

表4：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 2024/08/26 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024/08/26

600415.SH 小商品城 优于大市 8.09 0.49 0.49 0.58 15.00 16.40 13.92 443.68

301381.SZ 赛维时代 优于大市 20.88 0.84 1.14 1.47 36.12 18.31 14.20 83.54

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测 注：赛维时代为 wind 一致预测

 风险提示

义乌外贸出口景气度下降；全球数贸中心建设不及预期；商铺出租率不及预期；义支付交易流水不及预期

或发生金融合规风险。
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相关研究报告：

《小商品城（600415.SH）-上半年业务增长向好，进一步完善全球综合贸易服务商定位》 ——2024-08-16

《小商品城（600415.SH）-一季度核心主业表现优异，新兴业务持续贡献增量》 ——2024-04-17

《小商品城（600415.SH）-2023 年业绩预告增长 140%-149%，新兴业务快速成长》 ——2024-01-10

《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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1991 2923 7393 5040 5581 营业收入 7620 11300 13819 16069 20098

应收款项 630 708 1212 1321 1558 营业成本 6453 8306 9339 10844 13359

存货净额 1330 1247 1968 2296 2736 营业税金及附加 199 146 303 327 370

其他流动资产 1240 1651 2351 2566 3189 销售费用 198 240 197 284 398

流动资产合计 5254 6544 12938 11238 13079 管理费用 529 560 850 986 1206

固定资产 8081 8896 10232 13280 18034 研发费用 17 22 29 34 41

无形资产及其他 6462 6238 5989 5739 5490 财务费用 149 125 171 145 157

投资性房地产 6280 7517 7517 7517 7517 投资收益 1042 1068 200 150 150

长期股权投资 6033 7023 7823 8423 9023

资产减值及公允价值变

动 (5) (52) 0 0 0

资产总计 32111 36219 44499 46197 53142 其他收入 19 166 (29) (34) (41)

短期借款及交易性金融

负债 1146 1799 2517 1821 2046 营业利润 1147 3105 3130 3599 4717

应付款项 1191 1390 1230 1723 2002 营业外净收支 3 103 0 0 0

其他流动负债 10075 10543 16680 16664 20438 利润总额 1150 3208 3130 3599 4717

流动负债合计 12412 13732 20427 20208 24486 所得税费用 46 527 420 406 646

长期借款及应付债券 3902 4361 4361 4361 4361 少数股东损益 (1) 5 5 6 8

其他长期负债 516 421 471 521 571 归属于母公司净利润 1105 2676 2706 3187 4063

长期负债合计 4418 4783 4833 4883 4933 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 16830 18515 25260 25090 29418 净利润 1105 2676 2706 3187 4063

少数股东权益 19 16 18 22 27 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 15262 17688 19221 21085 23697 折旧摊销 661 763 914 1202 1496

负债和股东权益总计 32111 36219 44499 46197 53142 公允价值变动损失 5 52 0 0 0

财务费用 149 125 171 145 157

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1418 (1069) 4102 (124) 2803

每股收益 0.20 0.49 0.49 0.58 0.74 其它 (0) 4 3 3 5

每股红利 0.12 0.11 0.21 0.24 0.26 经营活动现金流 3188 2426 7724 4268 8367

每股净资产 2.78 3.23 3.50 3.84 4.32 资本开支 0 (1296) (2000) (4000) (6000)

ROIC 1.66% 11.47% 18% 21% 23% 其它投资现金流 13 47 0 0 0

ROE 7.24% 15.13% 14% 15% 17% 投资活动现金流 (248) (2238) (2800) (4600) (6600)

毛利率 15% 26% 32% 33% 34% 权益性融资 (5) 0 0 0 0

EBIT Margin 3% 18% 22% 22% 24% 负债净变化 (367) 458 0 0 0

EBITDA Margin 12% 25% 29% 30% 31% 支付股利、利息 (652) (595) (1173) (1324) (1451)

收入增长 26% 48% 22% 16% 25% 其它融资现金流 (3738) 1017 718 (697) 225

净利润增长率 -17% 142% 1% 18% 27% 融资活动现金流 (5781) 744 (454) (2020) (1226)

资产负债率 52% 51% 57% 54% 55% 现金净变动 (2840) 931 4470 (2353) 541

股息率 1.5% 1.3% 2.6% 3.0% 3.3% 货币资金的期初余额 4831 1991 2923 7393 5040

P/E 40.2 16.6 16.4 13.9 10.9 货币资金的期末余额 1991 2923 7393 5040 5581

P/B 2.9 2.5 2.3 2.1 1.9 企业自由现金流 0 91 5702 266 2376

EV/EBITDA 69.2 22.5 17.3 14.5 11.9 权益自由现金流 0 1566 6272 (560) 2465

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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