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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.82 元

总市值/流通市值 75784/75773 百万元

52周最高价/最低价 15.88/7.17 元

近 3 个月日均成交额 560.05 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《小商品城（600415.SH）-义乌国际贸易综合改革方案发布，小

商品城的受益点分析》 ——2024-12-25

《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

2024年业绩稳健增长，利润突破30亿元。公司2024年实现营收157.37亿

元，同比增长39.27%，归母净利润30.74亿元，同比增长14.85%，扣非归

母净利润29.83亿元，同比增长20.84%。单季度看，四季度收入增长50.98%

至 51.24亿元，归母净利润7.45亿元，同比增长107.17%。整体2024年公

司投资收益受2023年高基数影响减少 8.05 亿元，但市场经营及新业务净

利润同比增加13.89亿元，主要受益于数字化贸易服务能力提升下带来的涨

租及选位费增加，以及新兴业务增量。同时，公司2024年度拟每10股分红

3.3元（含税），分红率达58.87%。

数字贸易新业务增量显著，全球数贸中心2025年进入业绩贡献期。分业务

看，市场经营业务收入45.78亿元，同比增长48.92%，受益新增商位招商等

带动。新兴数字贸易服务业务中，Chinagoods经营主体大数据公司收入3.41

亿元，经营性净利润1.65亿元，同比增长102.05%，内嵌的AI数字应用进

一步提振了采购需求。义支付业务跨境收款总额超 40 亿美元，净利润

6104.40万元，同比增长274.67%。未来展望来看，公司计划2025年 10月

开业全球数贸中心的市场板块，将有望贡献新的业绩增量。

毛利率进一步提升，经营性现金流净额达到44.9亿元。公司2024年实现毛

利率31.39%，同比+4.89pct，受益租金动态上浮及数字贸易服务能力提升。

销售费用率/管理费用率分别同比-0.08pct/-1.26pct，通过精细化运营管理

带动费用率实现进一步优化。现金流方面，2024年实现经营性现金流净额

44.91亿元，同比增幅达到143.43%，现金流状况显著向好。

风险提示：外贸景气度下降；新市场招商不及预期；新兴业务发展不及预期。

投资建议：整体来看，公司已基本完成从传统贸易形态向数字贸易生态

的跃升，其中市场经营业务在数字化配套服务完善，以及全球数贸中心

开业驱动下进入新一轮业绩扩张期。而数字贸易平台及跨境支付等新兴

业务有望为公司注入长期增长潜力，同时公司作为进口贸易创新发展试

点单位有望分享进口贸易繁荣的机遇。

考虑到全球数贸中心 2025 年 10 月计划开业并逐年贡献租金增量，以及

进口相关业务的增长，我们上调公司 2025/2026 年归母净利润预测为

36.38/57.15 亿元（前值分别为 35.82/49.04 亿元），新增 2027 年归母

净利润预测为 68.37 亿元，对应 PE 分别为 20.8/13.3/11.1 倍，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 11,299.69 15,737.38 19,597.13 25,717.28 31,764.42

(+/-%) 48.30% 39.27% 24.53% 31.23% 23.51%

净利润(百万元) 2676.18 3073.68 3637.58 5715.38 6837.25

(+/-%) 142.25% 14.85% 18.35% 57.12% 19.63%

每股收益（元） 0.49 0.56 0.66 1.04 1.25

EBIT Margin 15.90% 22.89% 21.36% 27.03% 26.35%

净资产收益率（ROE） 15.13% 14.99% 16.09% 21.80% 22.63%

市盈率（PE） 28.32 24.66 20.83 13.26 11.08

EV/EBITDA 36.85 21.68 19.55 12.74 11.10

市净率（PB） 4.28 3.70 3.35 2.89 2.51

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2024 年实现营收 157.37 亿元，同比增长 39.27%，归母净利润 30.74 亿元，

同比增长 14.85%，扣非归母净利润 29.83 亿元，同比增长 20.84%。单季度看，四

季度收入增长 50.98%至 51.24 亿元，归母净利润 7.45 亿元，同比增长 107.17%。

整体 24 年公司投资收益受前年高基数影响减少 8.05 亿元，但市场经营及新业务

净利润同比增加 13.89 亿元，主要受益数字化贸易服务能力提升下带来的涨租及

选位费增加等，以及新兴业务贡献增量。分红方面，公司 2024 年度拟每 10 股分

红 3.3 元（含税），分红率达 58.87%。

图1：小商品城营业收入及增速（亿元、%） 图2：小商品城归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：小商品城单季度营业收入及增速（亿元、%） 图4：小商品城单季度归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

分业务看，市场经营业务收入 45.78 亿元，同比增长 48.92%，受益新增商位招商。

新兴数字贸易服务业务中，Chinagoods 经营主体大数据公司收入 3.41 亿元，经

营性净利润 1.65 亿元，同比增长 102.05%，内嵌的 AI 数字应用进一步提振采购

需求。义支付业务跨境收款总额超 40 亿美元，净利润 6104.40 万元，同比增长

274.67%。未来展望看，公司计划 2025 年 10 月开业全球数贸中心的市场板块，将

有望贡献新的业绩增量。

主要财务数据看，公司 2024 年实现毛利率 31.39%，同比+4.89pct，主要受益租

金动态上浮及数字贸易服务能力提升。销售费用率/管理费用率分别同比

-0.08pct/-1.26pct，费用率实现进一步优化。现金流方面，2024 年实现经营性

现金流净额 44.91 亿元，同比增幅达到 143.43%，现金流状况显著向好。
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图5：小商品城费用率情况（%） 图6：小商品城经营性现金流情况（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：整体来看公司已基本完成从传统贸易形态向数字贸易生态的跃升，其

中市场经营业务在数字化配套服务完善，以及全球数贸中心开业驱动下进入新一

轮业绩扩张期。而数字贸易平台及跨境支付等新兴业务有望为公司注入长期增长

潜力，同时公司作为进口贸易创新发展试点单位有望分享进口贸易繁荣的机遇。

考虑到全球数贸中心 2025 年 10 月计划开业并逐年贡献租金增量，以及进口相关

业务的增长，我们上调公司 2025/2026 年归母净利润预测为 36.38/57.15 亿元（前

值分别为 35.82/49.04 亿元），新增 2027 年归母净利润预测为 68.37 亿元，对应

PE 分别为 20.8/13.3/11.1 倍，维持“优于大市”评级。

表1：公司估值表

代码 公司简称
股价

（25-03-26）

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A） （25E）

600415.SH 小商品城 13.82 757.84 0.56 0.66 1.04 1.25 24.66 20.83 13.26 11.08 14.99 1.14
优于

大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理



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

4

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2923 5539 6795 8696 9358 营业收入 11300 15737 19597 25717 31764

应收款项 708 614 1718 2255 2269 营业成本 8306 10798 13743 16669 20873

存货净额 1247 1358 2940 3626 4530 营业税金及附加 146 214 344 378 485

其他流动资产 1651 1823 2775 3459 6353 销售费用 240 321 394 531 642

流动资产合计 6544 9734 14628 18436 22910 管理费用 789 779 902 1152 1350

固定资产 8896 7805 9131 12223 17028 研发费用 22 23 29 37 46

无形资产及其他 6238 5181 4974 4767 4560 财务费用 125 102 18 (49) (66)

投资性房地产 7517 9501 9501 9501 9501 投资收益 1068 263 100 0 0

长期股权投资 7023 6947 7747 8347 8947

资产减值及公允价值变

动 (52) 13 0 0 0

资产总计 36219 39168 45982 53274 62946 其他收入 396 208 (29) (37) (46)

短期借款及交易性金融

负债 1799 3825 2257 2627 2903 营业利润 3105 4007 4269 6999 8435

应付款项 1390 1470 1837 2437 2880 营业外净收支 103 22 0 0 0

其他流动负债 10543 12275 18136 20786 25687 利润总额 3208 4029 4269 6999 8435

流动负债合计 13732 17569 22230 25850 31470 所得税费用 527 950 627 1276 1589

长期借款及应付债券 4361 658 658 658 658 少数股东损益 5 5 5 8 10

其他长期负债 421 369 419 469 519 归属于母公司净利润 2676 3074 3638 5715 6837

长期负债合计 4783 1027 1077 1127 1177 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 18515 18596 23307 26977 32647 净利润 2676 3074 3638 5715 6837

少数股东权益 16 69 71 77 82 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 17688 20504 22603 26220 30217 折旧摊销 763 751 881 1116 1402

负债和股东权益总计 36219 39168 45982 53274 62946 公允价值变动损失 52 (13) 0 0 0

财务费用 125 102 18 (49) (66)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1069) (414) 2641 1393 1581

每股收益 0.49 0.56 0.66 1.04 1.25 其它 4 2 3 5 6

每股红利 0.11 0.26 0.28 0.38 0.52 经营活动现金流 2426 3401 7163 8229 9826

每股净资产 3.23 3.74 4.12 4.78 5.51 资本开支 0 527 (2000) (4000) (6000)

ROIC 10.23% 16.37% 23% 40% 41% 其它投资现金流 47 (385) 0 0 0

ROE 15.13% 14.99% 16% 22% 23% 投资活动现金流 (942) 217 (2800) (4600) (6600)

毛利率 26% 31% 30% 35% 34% 权益性融资 (2) 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 23% 21% 27% 26% 负债净变化 458 (205) 0 0 0

EBITDA Margin 23% 28% 26% 31% 31% 支付股利、利息 (595) (1402) (1538) (2098) (2840)

收入增长 48% 39% 25% 31% 24% 其它融资现金流 (278) 2214 (1568) 370 276

净利润增长率 142% 15% 18% 57% 20% 融资活动现金流 (553) (1001) (3107) (1728) (2564)

资产负债率 51% 48% 51% 51% 52% 现金净变动 931 2616 1256 1901 662

股息率 0.8% 1.9% 2.0% 2.8% 3.7% 货币资金的期初余额 1991 2923 5539 6795 8696

P/E 28.3 24.7 20.8 13.3 11.1 货币资金的期末余额 2923 5539 6795 8696 9358

P/B 4.3 3.7 3.4 2.9 2.5 企业自由现金流 0 3616 5094 4192 3776

EV/EBITDA 36.8 21.7 19.6 12.7 11.1 权益自由现金流 0 5624 3511 4602 4106

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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