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小商品城（600415.SH）2024 年三季报点评     

24Q3 业绩大超预期，归母净利润同增 177% 
 

 2024 年 10 月 16 日 

 

➢ 业绩简述：公司 24Q1-3 实现营收 106.13 亿元/yoy+34.25%，归母净利润

23.29 亿元/yoy+0.53%，扣非归母净利润 22.83 亿元/yoy+6.12%。其中 24Q3

实现收入 38.47 亿元/yoy+40.17%，归母净利润 8.81 亿元/yoy+176.73%，扣

非归母净利润 8.64 亿元/yoy+177.21%，主要是市场经营利润同比增加所致。

24Q3 投资收益 1.38 亿元/yoy+168.40%，扣除投资收益后的归母净利润 7.43

亿元/yoy+178.32%。 

➢ 24Q3 Chinagoods GMV 下滑 23%，Yiwupay 支付流水同比增长 515%。

24Q3 主营业务利润约 9.94 亿元/yoy+108%+。24Q1-3，Chinagoods 平台

GMV 超 608 亿元，同比增长超 16%，其中 24Q3 GMV 为 158 亿元，同比-

23%，或因为与 1688、百度、京东等头部第三方平台聚力打造第四方服务平台，

有所分流。24Q1-3“义支付 Yiwu Pay”新增跨境支付交易额超 200 亿人民币，

同比增长超 770%，其中 24Q3 交易额约 80 亿元，同比增长 515%。 

➢ 净利率同比增长 11.3pct。盈利能力方面，24Q3 公司实现毛利率 30.10%/

同比+9.54pct，23 年基数较低，此外 24 年新增的选位费以及涨租部分毛利率

较高，归母净利率 22.90%/同比+11.30pct。费用率方面，销售/管理/研发/财务

费用率分别为 0.98%/3.11%/0.17%/0.68%，分别变化-0.06/-1.09/-0.04/-

0.67pct。 

➢ 义乌市出口高景气度延续，8 月出口额同比增长 10%。公司拥有义乌市最

大的线下商品市场。24 年 1 至 8 月，义乌市进出口总值达 4440.6 亿元，同比增

长 17.2%；其中出口 3935.8 亿元，同比增长 17.2%；进口 504.8 亿元，同比增

长 17.3%，进出口、出口和进口值占全省份额分别为 12.7%、15.2%和 5.6%，

占比分别提升 1.1、1.1 和 0.6 个百分点。8 月义乌市出口额 576 亿元，同比增

长 10.1%，占全国出口额 2.62%，环比增长 0.38pct。1 至 8 月，义乌市通过市

场采购贸易方式出口 3163.3 亿元，同比增长 21.8%，占义乌市出口总值的

80.4%，拉动义乌市出口增长 16.8 个百分点；通过一般贸易进出口 1014.9 亿

元，同比增长 6.0%。 

➢ 投资建议：公司收租主业基本盘稳定，另外通过新市场落地与涨租，量价齐

升带来增量，①量：24 年二区东市场 3 层开放使用，新增商位 160 个，全球数

贸中心预计在 25 年招商投用。②价：24-26 年计划每年涨租不低于 5%。除传

统主业外，新业务想象空间大。我们预计 24-26 年公司实现归母净利润

27.91/31.38/45.70 亿元，同比增长 4.3%/12.4%/45.6%，对应 10 月 15 日 PE

为 23/20/14X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外需求不及预期，新项目落地不及预期，出口成本大幅变化。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11,300 13,616 17,037 20,779 

增长率（%） 48.3 20.5 25.1 22.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,676 2,791 3,138 4,570 

增长率（%） 142.3 4.3 12.4 45.6 

每股收益（元） 0.49 0.51 0.57 0.83 

PE 24 23 20 14 

PB 3.6 3.2 2.9 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 15 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 11,300 13,616 17,037 20,779  成长能力（%）     

营业成本 8,306 9,237 11,904 13,885  营业收入增长率 48.30 20.50 25.13 21.96 

营业税金及附加 146 177 221 270  EBIT 增长率 691.47 62.33 15.79 42.60 

销售费用 240 259 324 416  净利润增长率 142.25 4.27 12.44 45.64 

管理费用 560 613 733 707  盈利能力（%）     

研发费用 22 23 29 35  毛利率 26.50 32.16 30.13 33.18 

EBIT 2,061 3,345 3,873 5,523  净利润率 23.68 20.49 18.42 21.99 

财务费用 125 198 267 208  总资产收益率 ROA 7.39 7.70 8.40 11.39 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 15.13 14.31 14.60 18.44 

投资收益 1,068 136 85 62  偿债能力     

营业利润 3,105 3,284 3,693 5,379  流动比率 0.48 0.44 0.49 0.78 

营业外收支 103 2 2 2  速动比率 0.27 0.19 0.20 0.48 

利润总额 3,208 3,286 3,695 5,381  现金比率 0.21 0.11 0.11 0.37 

所得税 527 493 554 807  资产负债率（%） 51.12 46.14 42.44 38.21 

净利润 2,681 2,793 3,141 4,574  经营效率     

归属于母公司净利润 2,676 2,791 3,138 4,570  应收账款周转天数 12.80 12.85 9.01 9.12 

EBITDA 2,949 4,269 4,871 6,593  存货周转天数 55.86 54.31 48.28 42.43 

      总资产周转率 0.33 0.38 0.46 0.54 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,923 1,263 1,159 3,876  每股收益 0.49 0.51 0.57 0.83 

应收账款及票据 593 379 474 578  每股净资产 3.23 3.56 3.92 4.52 

预付款项 986 739 774 764  每股经营现金流 0.34 -0.02 0.86 1.14 

存货 1,247 1,539 1,653 1,620  每股股利 0.20 0.21 0.23 0.34 

其他流动资产 796 1,236 1,260 1,272  估值分析     

流动资产合计 6,544 5,156 5,320 8,110  PE 24 23 20 14 

长期股权投资 7,023 7,523 7,523 7,523  PB 3.6 3.2 2.9 2.6 

固定资产 4,941 5,932 6,925 7,719  EV/EBITDA 22.55 15.58 13.65 10.08 

无形资产 6,238 6,242 6,246 6,250  股息收益率（%） 1.73 1.81 2.03 2.96 

非流动资产合计 29,675 31,077 32,053 32,025       

资产合计 36,219 36,233 37,374 40,136       

短期借款 1,620 3,470 1,970 970  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,390 1,411 1,488 1,543  净利润 2,681 2,793 3,141 4,574 

其他流动负债 10,722 6,930 7,497 7,916  折旧和摊销 888 924 997 1,070 

流动负债合计 13,732 11,811 10,954 10,428  营运资金变动 -754 -4,048 372 395 

长期借款 863 956 956 956  经营活动现金流 1,845 -109 4,737 6,228 

其他长期负债 3,920 3,950 3,950 3,950  资本开支 -2,427 -1,873 -1,933 -1,001 

非流动负债合计 4,783 4,906 4,906 4,906  投资 139 -507 0 0 

负债合计 18,515 16,716 15,860 15,334  投资活动现金流 -1,375 -2,167 -1,848 -939 

股本 5,484 5,484 5,484 5,484  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 16 18 21 26  债务募资 1,098 1,943 -1,500 -1,000 

股东权益合计 17,704 19,516 21,513 24,801  筹资活动现金流 460 616 -2,992 -2,572 

负债和股东权益合计 36,219 36,233 37,374 40,136  现金净流量 929 -1,660 -103 2,717 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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