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小商品城（600415.SH）
“AI+外贸”布局再进一步，新市场招商中标价稳步增长
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事项：

近日，公司携手阿里巴巴启动“世界义乌 AI 大模型（数贸 AI 大模型）的内测，助力中小微企业及经营户

数字化转型。此外，此前公司旗下全球数贸中心（市场板块）公布了潮玩行业铺位中标价格，达到 13.43

万-13.67 万元/㎡，护肤及医美用品行业铺位中标价格达到 13.67 万-13.76 万元/㎡，较早前的时尚珠宝

行业 11 万-12.4 万元/㎡的价格实现稳步走高，进一步增厚公司中长期业绩。

国信零售观点：1）公司作为全球外贸综合服务商，依托旗下的线上贸易平台 Chinagoods，为外贸商户提

供多维度的 AI 应用服务，2024 年用户数累计超 20 万，经营户私域流量活跃度增长 72%，深度使用用户订

单增长 20%以上。此次数贸 AI 大模型迭代升级，将不断优化应用场景和服务功能，提升外贸商户的经营效

率，也进一步加快公司新兴业务的规模增长。

2）全球数贸中心（市场板块）中标价的稳步走高，反映了需求端的旺盛以及公司市场服务能力进一步得

到认可。新的面积增量、租金及中标费用将增厚业绩表现，驱动业绩进入新一轮扩张期。如我们在报告《新

市场招商贡献业绩增量，跨境支付业务有望加速发展》中测算，待全部招商完成后，全球数贸中心（市场

板块）贡献的入场资格费体量有望达到 200 亿元左右。

整体上，公司已成为全球贸易服务商，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。我们维持公司 2025-2027 年归母

净利润至 40.32/64.08/78.32 亿元，对应 PE 分别为 28.5/18/14.7 倍，维持“优于大市”评级。

评论：

 数贸 AI 大模型开启迭代内测，进一步强化 AI+外贸领域的布局

近日，公司携手阿里巴巴启动“世界义乌 AI 大模型（数贸 AI 大模型）的迭代内测，助力中小微企业及经

营户数字化转型。此次内测共邀请 300 多名义乌商贸经营者，体验者反馈的效果包括：图片工厂工具，将

一款 ai眼镜智能产品的上架流程从 2小时压缩到 12 分钟；AI 智能工具带动店铺选品上品效率增长 45%等。

公司 AI 业务主要依托于线上贸易平台 Chinagoods 开展，自 2023 年 10 月以来为商户提供服务，提供的实

际功能包括 AI 翻译、AI 设计、AI 选品、AI 视创等多项功能，覆盖了外贸业务的主要流程。2024 年用户

数累计超 20 万，经营户私域流量活跃度增长 72%，深度使用用户订单增长 20%以上。也助力 Chinagoods

平台整体业务实现高速增长，2024 年义乌中国小商品城大数据有限公司（Chinagoods 平台经营主体）实

现营收 3.41 亿元，经营性净利润 1.65 亿元，同比增长 102.5%。
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图1：Chinagoods 贸易平台服务功能 图2：Chinagoods 业务经营主体的净利润（万元）

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

 新市场招商价格稳步走高，增厚中长期业绩

7 月 18 日，公司相继公布了全球数贸中心（市场板块）创意潮流玩具行业、护肤及医美用品行业的招标结

果，其中潮玩行业铺位中标价格达到 13.43 万-13.67 万元/㎡，护肤及医美用品行业铺位中标价格达到

13.67 万-13.76 万元/㎡。本次招标较早前的时尚珠宝行业 11 万-12.4 万元/㎡的价格实现稳步走高，进一

步增厚公司中长期业绩。

公司旗下的全球数贸中心是义乌第六代市场核心标志项目，项目地处义乌国际商贸城五区市场以东，建筑

面积超 125 万平方米，总投资超 83 亿元。其中市场板块是全球数贸中心的主引擎，建筑面积 41 万平方米，

商位 5000 余个，标准面积 27-30 ㎡，预计 2025 年 10 月如期开业。

图3：小商品城旗下全球数贸中心示意图

资料来源：全球数贸中心官网、国信证券经济研究所整理

 投资建议

整体上，公司已成为全球贸易服务商，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。我们维持公司 2025-2027 年归母

净利润至 40.32/64.08/78.32 亿元，对应 PE 分别为 28.5/18/14.7 倍，维持“优于大市”评级。
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 风险提示

义乌外贸出口景气度下降；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。

相关研究报告：

《小商品城（600415.SH）-新市场招商贡献业绩增量，跨境支付业务有望加速发展》 ——2025-07-01

《小商品城（600415.SH）-一季度业绩增长稳健，强化贸易服务能力无惧外部冲击》 ——2025-04-08

《小商品城（600415.SH）-2024 年业绩实现稳增，新市场扩容及数字贸易推动持续增长》 ——2025-03-27

《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
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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 6954 9857 10943 营业收入 11300 15737 20095 27312 33758

应收款项 708 614 1762 2394 2412 营业成本 8306 10798 13743 17315 21527

存货净额 1247 1358 2942 3776 4684 营业税金及附加 146 214 352 401 515

其他流动资产 1651 1823 2845 3674 6752 销售费用 240 321 404 564 682

流动资产合计 6544 9734 14903 20102 25190 管理费用 789 779 919 1210 1422

固定资产 8896 7805 9131 12223 17028 研发费用 22 23 29 40 49

无形资产及其他 6238 5181 4974 4767 4560 财务费用 125 102 16 (65) (101)

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 46257 54940 65226 其他收入 396 208 (29) (40) (49)

短期借款及交易性金融

负债 1799 3825 2257 2627 2903 营业利润 3105 4007 4732 7847 9663

应付款项 1390 1470 1839 2538 2978 营业外净收支 103 22 0 0 0

其他流动负债 10543 12275 18182 21684 26620 利润总额 3208 4029 4732 7847 9663

流动负债合计 13732 17569 22277 26850 32501 所得税费用 527 950 694 1430 1820

长期借款及应付债券 4361 658 658 658 658 少数股东损益 5 5 5 9 11

其他长期负债 421 369 419 469 519 归属于母公司净利润 2676 3074 4032 6408 7832

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 23354 27976 33678 净利润 2676 3074 4032 6408 7832

少数股东权益 16 69 72 77 84 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 17688 20504 22831 26886 31465 折旧摊销 763 751 881 1116 1402

负债和股东权益总计 36219 39168 46257 54940 65226 公允价值变动损失 52 (13) 0 0 0

财务费用 125 102 16 (65) (101)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1069) (414) 2572 1956 1423

每股收益 0.49 0.56 0.74 1.17 1.43 其它 4 2 3 6 6

每股红利 0.11 0.26 0.31 0.43 0.59 经营活动现金流 2426 3401 7488 9486 10664

每股净资产 3.23 3.74 4.16 4.90 5.74 资本开支 0 527 (2000) (4000) (6000)

ROIC 10.23% 16.37% 26% 45% 48% 其它投资现金流 47 (385) 0 0 0

ROE 15.13% 14.99% 18% 24% 25% 投资活动现金流 (942) 217 (2800) (4600) (6600)

毛利率 26% 31% 32% 37% 36% 权益性融资 (2) 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 23% 23% 28% 28% 负债净变化 458 (205) 0 0 0

EBITDA Margin 23% 28% 28% 33% 32% 支付股利、利息 (595) (1402) (1705) (2353) (3254)

收入增长 48% 39% 28% 36% 24% 其它融资现金流 (278) 2214 (1568) 370 276

净利润增长率 142% 15% 31% 59% 22% 融资活动现金流 (553) (1001) (3273) (1982) (2978)

资产负债率 51% 48% 51% 51% 52% 现金净变动 931 2616 1415 2903 1086

股息率 0.5% 1.2% 1.5% 2.0% 2.8% 货币资金的期初余额 1991 2923 5539 6954 9857

P/E 43.0 37.4 28.5 18.0 14.7 货币资金的期末余额 2923 5539 6954 9857 10943

P/B 6.5 5.6 5.0 4.3 3.7 企业自由现金流 0 3616 5418 5435 4586

EV/EBITDA 52.2 30.7 25.0 16.1 13.6 权益自由现金流 0 5624 3837 5859 4944

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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