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市场数据  
收盘价(元) 19.58 

一年最低/最高价 7.17/22.08 

市净率(倍) 5.04 

流通A股市值(百万元) 107,354.41 

总市值(百万元) 107,369.79 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.89 

资产负债率(%,LF) 43.38 

总股本(百万股) 5,483.65 

流通 A 股(百万股) 5,482.86  
 

相关研究  
《小商品城(600415)：公司换帅董事

长另有重任、公司重点战略地位不变，

自上而下持续重点支持》 

2025-06-30 

《小商品城(600415)：数贸中心珠宝

行业完成招商；拟设立香港子公司完

善跨境支付生态》 

2025-06-19 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 11,300 15,737 21,159 27,307 33,227 

同比（%） 48.30 39.27 34.45 29.06 21.68 

归母净利润（百万元） 2,676 3,074 4,231 5,713 6,825 

同比（%） 142.25 14.85 37.64 35.04 19.46 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.49 0.56 0.77 1.04 1.24 

P/E（现价&最新摊薄） 42.37 36.89 26.80 19.85 16.62 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：6 月 30 日，公司发布 2025 年中报预告。公司预计 2025H1 实现
归母净利润为 16.3~17.0 亿元，同比+12.6%~17.4%；实现扣非净利润为
16.1~16.8 亿元，同比+13.5%~18.4%。 

◼ 对应 2025Q2：公司预计实现归母净利润为 8.3~9.0 亿元，同比+12.5%~ 

22.0%。预计实现扣非净利润为 8.15~8.85 亿元，同比+11.9%~21.5%。 

◼ 2025Q2 业绩环比 Q1 有所提升，或反映公司新业务有较增量：公司 Q2

业绩相比 Q1（归母、扣非净利润均为 8.0 亿元）有所增长。我们认为公
司利润的主要来源是利润较为平滑的市场经营，且 2025 年的主要利润
增量来自下半年全球数贸中心市场开业的增量，因此 Q2 利润的环比增
量或主要来自公司新业务（即履约服务业务）。 

◼ 义乌进出口大盘表现强劲：据义乌商务局等有关部门统计，2025 年 1-5

月义乌市进出口总额达 3,271.3 亿元，同比增长 23.7%；其中出口 2,893.1

亿元，同比增长 23.7%；进口 378.2 亿元，同比增长 23.9%；来义外商
超 25 万人次，同比增长 18.6%。1-4 月，外商出入境总人次 18.39 万人
次，同比增长 21.95%；集装箱卡口施封量为 18.62 万只标柜，同比上升
6.09%。义乌进出口贸易的高增是小商品城市场繁荣景气的基础。 

◼ 义支付跨境收款规模大幅提升。截至 2025 年 6 月 26 日，公司旗下支付
平台（义支付）跨境收款金额超 25 亿美元，同比增长超 47%，受规模
提升影响义支付利润同比增长。未来公司还计划在中国香港设立子公司
并申请稳定币等一系列牌照，落地后有望完善公司海外支付业务版图。 

◼ 全球数贸中心市场板块招商超公司预期。首批 389 个时尚珠宝行业黄金
商铺招商工作成效显著，于 6 月 26 日全面完成招商工作，最终中标价
的中位数为 11.8 万元/平米，是 5 万元标底价的约 2.4 倍。第二批婴幼
童成长用品行业、护肤及医美用品行业招商报名已于 6 月 29 日正式开
启，首日报名主体超 3,200 家，热度较高，有望延续或超越首批市场的
招商成果。 

◼ 盈利预测与投资评级：小商品城是非美出口枢纽，具备重要的重要战略
地位。我们维持公司 2025-27 年的归母净利润预测为 42.3/ 57.1/ 68.3 亿
元，同比+38%/ 35%/ 19%，对应 6 月 30 日收盘价估值为 27/ 20/ 17 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：人员任命尚有不确定性，新市场招商结果具备不确定性等 
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9,734 11,255 17,958 25,147  营业总收入 15,737 21,159 27,307 33,227 

货币资金及交易性金融资产 5,940 6,368 11,905 17,873  营业成本(含金融类) 10,798 14,671 18,747 23,097 

经营性应收款项 1,595 2,161 2,769 3,399  税金及附加 214 287 371 451 

存货 1,358 1,845 2,357 2,904  销售费用 321 423 437 482 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 581 635 683 731 

其他流动资产 841 881 927 970  研发费用 23 31 35 40 

非流动资产 29,434 32,085 31,644 31,162  财务费用 102 3 (20) 0 

长期股权投资 6,947 6,947 6,947 6,947  加:其他收益 45 61 79 96 

固定资产及使用权资产 5,655 8,773 9,537 9,477  投资净收益 263 169 82 100 

在建工程 2,301 1,855 649 227  公允价值变动 13 0 0 0 

无形资产 5,181 5,181 5,181 5,181  减值损失 (13) 0 0 0 

商誉 285 285 285 285  资产处置收益 0 0 0 1 

长期待摊费用 407 407 407 407  营业利润 4,007 5,339 7,216 8,623 

其他非流动资产 8,659 8,637 8,637 8,637  营业外净收支  22 24 26 29 

资产总计 39,168 43,340 49,602 56,308  利润总额 4,029 5,363 7,242 8,652 

流动负债 17,569 20,021 23,924 27,814  减:所得税 950 1,126 1,521 1,817 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,825 2,749 2,749 2,749  净利润 3,078 4,237 5,721 6,835 

经营性应付款项 1,687 2,289 2,929 3,602  减:少数股东损益 5 6 8 10 

合同负债 5,928 7,970 10,286 12,515  归属母公司净利润 3,074 4,231 5,713 6,825 

其他流动负债 6,130 7,014 7,962 8,948       

非流动负债 1,027 1,026 1,026 1,026  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.56 0.77 1.04 1.24 

长期借款 658 658 658 658       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,833 5,366 7,222 8,652 

租赁负债 150 150 150 150  EBITDA 4,724 5,693 7,664 9,134 

其他非流动负债 219 218 218 218       

负债合计 18,596 21,047 24,950 28,840  毛利率(%) 31.39 30.66 31.35 30.49 

归属母公司股东权益 20,504 22,218 24,568 27,375  归母净利率(%) 19.53 19.99 20.92 20.54 

少数股东权益 69 75 83 94       

所有者权益合计 20,572 22,293 24,651 27,468  收入增长率(%) 39.27 34.45 29.06 21.68 

负债和股东权益 39,168 43,340 49,602 56,308  归母净利润增长率(%) 14.85 37.64 35.04 19.46 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4,491 6,808 8,791 9,857  每股净资产(元) 3.74 4.05 4.48 4.99 

投资活动现金流 1,223 (2,786) 109 129  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 (3,095) (3,594) (3,363) (4,018)  ROIC(%) 11.89 16.61 21.11 23.08 

现金净增加额 2,618 429 5,537 5,968  ROE-摊薄(%) 14.99 19.04 23.25 24.93 

折旧和摊销 890 327 442 482  资产负债率(%) 47.48 48.56 50.30 51.22 

资本开支 (1,242) (2,975) 27 29  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.89 26.80 19.85 16.62 

营运资本变动 634 2,436 2,737 2,670  P/B（现价） 5.53 5.10 4.62 4.14 

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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