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事项：

近日，国家发改委印发《浙江省义乌市深化国际贸易综合改革总体方案》（下称方案），该方案已获国务

院同意。方案提出了深化市场采购贸易改革、加快内外贸一体化改革、完善现代商贸物流体系等具体内容。

国信零售观点：1）行业层面，方案的落实进一步体现了义乌是重要国际贸易窗口的地位，相关政策内容

有助于进一步便利义乌进出口，繁荣贸易生态，推出进出口贸易额增长。2）公司层面而言，小商品城主

营的市场经营业务受益义乌贸易的持续景气度，为涨租及贸易服务业务提供有力支撑。此外，方案以小商

品城为试点单位，先行推进进口正面清单试点，力争到 2025 年义乌市进口贸易额达到 1000 亿元，2023 年

达到 3000 亿元，较 2023 年的 655 亿元增长 358%。公司作为前期唯一试点单位，其自营的进口贸易业务及

对进口商的第三方服务业务均有望受益。

总体上，此次方案聚焦义乌国际贸易改革，进一步深化义乌出口贸易的发展，重点便利进口贸易繁荣。公

司作为重点的市场经营及贸易服务商企业，将加速建设以全球数贸中心为标志的市场新平台，加速从传统

贸易形态向数字贸易生态跃升，全面提升公司小商品贸易在全球市场的优势地位，带来业绩的成长稳定增

长。考虑公司作为试点单位，先行推进进口正面清单试点，有助于带来进口相关业务的增长，我们上调公

司 2024-2026 年归母净利润预测至 29.67/35.82/49.04 亿元（前置分别为 28.07/33.36/42.69 亿元），对

应 PE 分别为 26.5/22/16 倍，维持“优于大市”评级。

评论：

 《浙江省义乌市深化国际贸易综合改革总体方案》印发，进一步推动义乌进出口贸易发展

根据国家发改委官网公布的方案，其主要内容包括及核心要点包括：

1、完善市场采购贸易方式：适应交易即时化、订单碎片化、物流包裹化等国际贸易新趋势，将数字化技

术全面嵌入交易、物流、支付、融资等贸易供应链监管与服务的各个环节，为中小微主体降本增效。

2、推动进口贸易创新发展：建立进口消费品正面清单管理制度，优化清单内商品通关流程。且根据浙江

省政府新闻发布，前期将以商城集团作为唯一试点企业，计划明天落地进口正面清单首单业务。以此为突

破，加快进口贸易发展，力争 2025 年全市进口贸易额达 1000 亿元，到 2030 年突破 3000 亿元。

3、提升贸易平台功能：一是保税区与海外仓的联动，让商品在境内外分拨存储更加灵活高效；二是建立

以“全球数贸中心”为标志的第六代义乌小商品市场，推动“义支付”第三方支付平台更好服务市场收付

款。

4、推动完善跨境电商规则，加快与 RCEP（区域全面经济伙伴关系协定）等国际规则标准相融相通。

5、加快内外贸一体化标准建设，建立小商品国际化标准体系，争取开展国家小商品标准制度型开放试点，

每年发布一批小商品国际标准。

6、创新支持中欧班列高质量发展；7、加强“一带一路”沿线合作等。
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表1：《浙江省义乌市深化国际贸易综合改革总体方案》相关内容

政策方向 相关内容

完善市场采购贸易方式
适应交易即时化、订单碎片化、物流包裹化等国际贸易新趋势，将数字化
技术全面嵌入交易、物流、支付、融资等贸易供应链监管与服务的各个环

节，为中小微主体降本增效

推动进口贸易创新发展 建立进口消费品正面清单管理制度，优化清单内商品通关流程

提升贸易平台功能
一是保税区与海外仓的联动；保税区与商品市场、铁路场站、航空口岸等
联动，提升保税商品区内外流转效率。二是建设以“全球数贸中心”为标

志的第六代义乌小商品市场

推动完善跨境电商规则 加快与 RCEP（区域全面经济伙伴关系协定）等国际规则标准相融相通

加快内外贸一体化标准建设
建立小商品国际化标准体系，争取开展国家小商品标准制度型开放试点，

每年发布一批小商品国际标准

创新支持中欧班列高质量发展 提升中欧班列区域集结能力，深化铁路运单物权化改

加强“一带一路”沿线合作
深化与宁波舟山港一体化发展，拓展直连直通的国际海运航线，推进“丝

路海运”建设

资料来源：浙江发布、国家发改委、国信证券经济研究所整理

 历史上义乌贸易改革有效繁荣出口贸易，此次方案重点在进口贸易加速破局

2011 年，义乌承担了国家国际贸易综合改革试点任务，探索建立新型贸易方式。此次改革极大的促进了义

乌出口贸易的发展，其中 2014 年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，针

对多批次、多种类、小批量无票货物的贸易更加便利，有效推动了义乌成为“世界小商品城”。

据义乌市统计数据，义乌出口从改革前 2010 年约 200 亿元到 2023 年突破 5000 亿元，增长超 24 倍，快递

业务量 10 年翻了近 30 倍，占全国 1/12。

图1：义乌市进出口总值及增速（亿元、%） 图2：2020 年以来义乌中国小商品指数：景气指数

资料来源：义乌市政府、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

而与出口相对，义乌进口目前规模较小。2024 年 1-11 月，义乌市进出口总值 6139.9 亿元，同比增长 17.6%，

超去年总值，创历史新高。其中出口为 5420.6 亿元，进口仅为 719.3 亿元。此次方案的侧重点进而也放

在了繁荣进口贸易，考虑以小商品城为试点单位，通过搭建数字化监管平台，先行推进进口正面清单试点。

条件成熟时，将更多商品纳入清单。力争到 2025 年义乌市进口贸易额达到 1000 亿元，2023 年达到 3000

亿元，较 2023 年的 655 亿元增长 358%。

 此次方案内容，小商品城的潜在受益点

1、政策有望推动义乌贸易景气度进一步增长，为公司涨租及业务拓展提供支撑。

如我们在《详解小商品城业务脉络，模式独特攻守兼备》报告中所言，义乌外贸景气度持续，是公司市场

经营的重要前提。否则市场上商铺租赁的需求及价格都可能存在下行的风险，影响公司市场经营主业发展。

而当前方案的推出，各项措施有助于进一步繁荣义乌贸易。其中重点也包括在区域拓展上，加强“一带一

路”沿线合作。
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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3：义乌 2023 年进出口总值区域占比（%） 图4：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、推动义乌进口贸易发展，公司入选唯一试点单位，利好自营进口业务及贸易服务业务

一方面，公司旗下拥有爱喜猫全球好物集合店，截止 2024 年中报，累计数量已达 19 家。爱喜猫以“发现

全世界的好商品”为品牌愿景，集合进口好物&新潮国货创意组合的 2 万+优质单品，涵盖家居生活、美妆

护肤、母婴用品、零食酒水、文娱文创、玩具数码六大品类。

另外，作为试点单位，公司构建了全程数字化的联合监管平台，提供了一站式的检测认证服务。未来有望

进一步提升进口贸易服务能力，创造新的业务增量。

3、提升贸易结算效率与安全性，公司义支付业务受益

据浙江省新闻发布内容，要依托公司“义支付”平台，优化跨境人民币与外汇服务，确保跨境支付的合规

性、安全性和高效性。争取在 2026 年 实现“义支付”平台跨境支付交易规模 100 亿美元以上。着力破解

贸易结算不畅、效率不高的问题。

公司旗下 Yiwu Pay（义支付）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。

当然，除以上受益点外，实际上公司逐步发展成为集市场管理、展示交易、物流服务、金融服务为一体的

国际贸易综合服务商。未来在义乌进出口贸易进一步繁荣的背景下，各项业务均有望迎来发展机遇，推动

业绩长期稳定增长。

 投资建议

总体上，此次方案聚焦义乌国际贸易改革，进一步深化义乌出口贸易的发展，重点便利进口贸易繁荣。公

司作为重点的市场经营及贸易服务商企业，将加速建设以全球数贸中心为标志的市场新平台，加速从传统

贸易形态向数字贸易生态跃升，全面提升公司小商品贸易在全球市场的优势地位，带来业绩的成长稳定增

长。考虑公司作为试点单位，先行推进进口正面清单试点，有助于带来进口相关业务的增长，我们上调公
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司 2024-2026 年归母净利润预测至 29.67/35.82/49.04 亿元（前置分别为 28.07/33.36/42.69 亿元），对

应 PE 分别为 26.5/22/16 倍，维持“优于大市”评级。

 风险提示

义乌贸易景气度下降；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。

表2：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 2024/12/24 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024/12/24

600415.SH 小商品城 优于大市 14.34 0.49 0.54 0.65 15.00 26.51 21.96 786.35

300866.SZ 安克创新 优于大市 96.19 3.97 3.94 4.91 22.30 24.41 19.59 511.16

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测

相关研究报告：

《小商品城（600415.SH）-三季度归母净利润增长 177%，新兴业务继续成长》 ——2024-10-15

《小商品城（600415.SH）-详解小商品城业务脉络，模式独特攻守兼备》 ——2024-08-27

《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
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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 8856 8268 10332 营业收入 7620 11300 14999 18970 25320

应收款项 630 708 1315 1663 2009 营业成本 6453 8306 10239 13055 16760

存货净额 1330 1247 2171 2669 3283 营业税金及附加 199 146 329 386 466

其他流动资产 1240 1651 2552 3029 5064 销售费用 198 240 213 339 760

流动资产合计 5254 6544 14909 15645 20704 管理费用 529 560 901 1119 1506

固定资产 8081 8896 10232 13280 18034 研发费用 17 22 31 40 77

无形资产及其他 6462 6238 5989 5739 5490 财务费用 149 125 153 87 58

投资性房地产 6280 7517 7517 7517 7517 投资收益 1042 1068 300 100 0

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 46470 50604 60767 其他收入 19 166 (31) (40) (77)

短期借款及交易性金融

负债 1146 1799 2517 1821 2046 营业利润 1147 3105 3433 4045 5694

应付款项 1191 1390 1357 2106 2563 营业外净收支 3 103 0 0 0

其他流动负债 10075 10543 18375 20309 26580 利润总额 1150 3208 3433 4045 5694

流动负债合计 12412 13732 22249 24236 31188 所得税费用 46 527 460 456 780

长期借款及应付债券 3902 4361 4361 4361 4361 少数股东损益 (1) 5 6 7 9

其他长期负债 516 421 471 521 571 归属于母公司净利润 1105 2676 2967 3582 4905

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 27082 29118 36121 净利润 1105 2676 2967 3582 4905

少数股东权益 19 16 19 23 29 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 15262 17688 19369 21464 24617 折旧摊销 661 763 914 1202 1496

负债和股东权益总计 32111 36219 46470 50604 60767 公允价值变动损失 5 52 0 0 0

财务费用 149 125 153 87 58

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1418 (1069) 5417 1409 3783

每股收益 0.20 0.49 0.54 0.65 0.89 其它 (0) 4 3 4 6

每股红利 0.12 0.11 0.23 0.27 0.32 经营活动现金流 3188 2426 9301 6196 10190

每股净资产 2.78 3.23 3.53 3.91 4.49 资本开支 0 (1296) (2000) (4000) (6000)

ROIC 1.66% 11.47% 20% 28% 35% 其它投资现金流 13 47 0 0 0

ROE 7.24% 15.13% 15% 17% 20% 投资活动现金流 (248) (2238) (2800) (4600) (6600)

毛利率 15% 26% 32% 31% 34% 权益性融资 (5) 0 0 0 0

EBIT Margin 3% 18% 22% 21% 23% 负债净变化 (367) 458 0 0 0

EBITDA Margin 12% 25% 28% 28% 29% 支付股利、利息 (652) (595) (1286) (1488) (1751)

收入增长 26% 48% 33% 26% 33% 其它融资现金流 (3738) 1017 718 (697) 225

净利润增长率 -17% 142% 11% 21% 37% 融资活动现金流 (5781) 744 (568) (2184) (1526)

资产负债率 52% 51% 58% 58% 59% 现金净变动 (2840) 931 5933 (588) 2064

股息率 0.8% 0.8% 1.6% 1.9% 2.2% 货币资金的期初余额 4831 1991 2923 8856 8268

P/E 71.2 29.4 26.5 22.0 16.0 货币资金的期末余额 1991 2923 8856 8268 10332

P/B 5.2 4.4 4.1 3.7 3.2 企业自由现金流 0 91 7176 2187 4243

EV/EBITDA 108.0 34.8 25.2 20.6 15.8 权益自由现金流 0 1566 7762 1414 4418

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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