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市场数据  
收盘价(元) 13.61 

一年最低/最高价 6.78/15.88 

市净率(倍) 3.78 

流通A股市值(百万元) 74,449.87 

总市值(百万元) 74,632.42 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.60 

资产负债率(%,LF) 44.78 

总股本(百万股) 5,483.65 

流通 A 股(百万股) 5,470.23  
 

相关研究  
《小商品城(600415)：2024 年三季报

点评：Q3 归母净利同增 177%，主业

利润同比高增》 

2024-10-15 

《小商品城(600415)：2024 年半年报

点评：收入同比增长 31%业绩符合预

期，Chinagoods 及跨境支付进展亮眼》 

2024-08-16 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 7620 11300 15580 19409 24781 

同比（%） 26.28 48.30 37.88 24.58 27.67 

归母净利润（百万元） 1105 2676 3126 3691 5129 

同比（%） (17.19) 142.25 16.79 18.09 38.97 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.20 0.49 0.57 0.67 0.94 

P/E（现价&最新摊薄） 67.52 27.87 23.86 20.21 14.54 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：12 月 24 日，国务院印发《浙江省义乌市深化国际贸易综合改革
总体方案》（以下《方案》），总体要求支持义乌深化国际贸易相关重点
领域和关键环节的改革。小商品城作为义乌小商品贸易的核心枢纽，与
《方案》有诸多相关内容。同日小商品城发布有关落实《方案》的公告。 

◼ 《方案》与小商品城相关内容主要集中在小商品国际贸易&贸易基础设
施等领域，相关内容包括：①完善市场采购贸易方式；②推动进口贸易
创新发展，对符合条件的进口消费品实行正面清单管理制度，优化通关
流程；③充分发挥综合保税区功能，允许免税店货物经综保区进口；④
构建安全、可控的海外服务网络，鼓励独立站和跨境物流发展；⑤加强
内外贸一体化标准建设，推动“标准进市场”建立小商品标准体系；⑥
强化内外贸市场渠道对接；⑦推进“一带一路”沿线合作；⑧深化金融
领域改革；⑨健全贸易数据规则。 

◼ 为响应《方案》，小商品城将重点落实以下 5 项举措：①力争扩大日用
消费品进口规模；②增强出口企业贸易数字化能力；③优化物流通道，
降低履约成本；④提升贸易结算效率与安全性；⑤推动数据资产化，形
成产业增长新动能。 

◼ 重点关注小商品城跨境进口领域的发展前景和预期差：义乌目前出口规
模远大于进口，2024 年 1-11 月，义乌出口规模 5421 亿元，进口规模为
719 亿元，进口有广阔发展空间。公司计划全面推行日用消费品正面清
单制度，到 2030 年推动义乌进口总额达 3000 亿元。前期，公司作为唯
一试点单位，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，并实施了便捷的通关流程，所需证照全部实现线上审核，将
于近期完成进口正面清单的首笔业务。义乌作为国内小商品贸易枢纽，
具备开展跨境进口业务的商流、物流等基础条件。我们看好义乌跨境进
口的发展，小商品城公司作为经营场所等配套服务商有望增厚利润。 

◼ 看好小商品城物流、支付、数据要素等领域的配套服务的成长前景：近
年来小商品城基于枢纽地位，持续投入配套服务建设，将盈利模式从传
统的“收租”转变为综合服务，陆续上线 chinagoods 线上平台、yiwupay

跨境人民币支付、智捷云港物流等，并持续投入数据能力建设，完成数
据资产入表等。看好政策促进下公司这些领域未来的进一步发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：在《方案》等一系列政策催化下，公司有望围绕
小商品产业链深耕，实现持续成长。考虑全球数贸中心建设和开业进度，
我们将公司 2024-26 年归母净利润预期从 31.3/ 36.2/ 42.4 亿元，上调至
31.3/ 36.9/ 51.3 亿元，同比+16.8%/ 18.1%/ 39.0%，对应 PE 为 24/ 20/ 15
倍。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新市场及新业务发展不及预期，外需疲软等  
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 小商品城三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,544 8,249 11,470 15,587  营业总收入 11,300 15,580 19,409 24,781 

货币资金及交易性金融资产 2,938 3,664 5,863 8,764  营业成本(含金融类) 8,306 10,946 13,854 17,126 

经营性应收款项 1,579 2,117 2,663 3,333  税金及附加 146 202 251 321 

存货 1,247 1,644 2,080 2,572  销售费用 240 296 369 421 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 560 499 621 743 

其他流动资产 780 824 863 918  研发费用 22 30 37 48 

非流动资产 29,675 33,935 38,092 39,420  财务费用 125 0 0 0 

长期股权投资 7,023 8,012 9,001 9,991  加:其他收益 32 44 55 71 

固定资产及使用权资产 5,121 4,800 7,507 10,124  投资净收益 1,068 312 349 396 

在建工程 3,956 6,696 6,088 2,740  公允价值变动 (52) 0 0 0 

无形资产 6,238 6,015 5,791 5,568  减值损失 2 0 0 0 

商誉 285 285 285 285  资产处置收益 154 0 0 0 

长期待摊费用 330 330 330 330  营业利润 3,105 3,964 4,681 6,589 

其他非流动资产 6,721 7,797 9,090 10,382  营业外净收支  103 0 0 0 

资产总计 36,219 42,183 49,562 55,007  利润总额 3,208 3,964 4,681 6,589 

流动负债 13,732 16,561 20,241 20,547  减:所得税 527 832 983 1,450 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,799 3,877 4,438 1,697  净利润 2,681 3,132 3,698 5,139 

经营性应付款项 1,993 2,144 2,513 2,991  减:少数股东损益 5 6 7 10 

合同负债 4,067 3,895 5,823 7,434  归属母公司净利润 2,676 3,126 3,691 5,129 

其他流动负债 5,874 6,645 7,468 8,425       

非流动负债 4,783 4,783 4,783 4,783  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.49 0.57 0.67 0.94 

长期借款 863 863 863 863       

应付债券 3,498 3,498 3,498 3,498  EBIT 2,061 3,964 4,681 6,589 

租赁负债 177 177 177 177  EBITDA 2,949 4,697 5,733 7,730 

其他非流动负债 244 245 245 245       

负债合计 18,515 21,344 25,024 25,330  毛利率(%) 26.50 29.74 28.62 30.89 

归属母公司股东权益 17,688 20,818 24,509 29,638  归母净利率(%) 23.68 20.06 19.02 20.70 

少数股东权益 16 22 29 39       

所有者权益合计 17,704 20,839 24,537 29,677  收入增长率(%) 48.30 37.88 24.58 27.67 

负债和股东权益 36,219 42,183 49,562 55,007  归母净利润增长率(%) 142.25 16.79 18.09 38.97 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,845 3,327 6,498 7,715  每股净资产(元) 3.23 3.80 4.47 5.40 

投资活动现金流 (1,375) (4,682) (4,860) (2,073)  最新发行在外股份（百万股） 5,484 5,484 5,484 5,484 

筹资活动现金流 460 2,081 561 (2,741)  ROIC(%) 7.73 11.75 11.78 14.81 

现金净增加额 929 726 2,199 2,901  ROE-摊薄(%) 15.13 15.01 15.06 17.31 

折旧和摊销 888 733 1,052 1,142  资产负债率(%) 51.12 50.60 50.49 46.05 

资本开支 (2,427) (2,762) (2,773) (34)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.87 23.86 20.21 14.54 

营运资本变动 (754) (227) 2,097 1,830  P/B（现价） 4.22 3.58 3.04 2.52 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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