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优于大市小商品城（600415.SH）
二季度利润增长提速，下半年数贸中心开业有望贡献增量
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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 19.07 元

总市值/流通市值 104573/104558 百万元

52周最高价/最低价 22.30/7.32 元

近 3 个月日均成交额 1230.58 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）-“AI+外贸”布局再进一步，新市场

招商中标价稳步增长》 ——2025-07-28

《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

上半年业绩增长稳健，二季度提速。公司2025上半年实现营收77.13亿元，

同比增长13.99%，归母净利润16.91亿元，同比增长16.78%，扣非归母净

利润16.68亿元，同比增长17.57%。单二季度营收45.52亿元，增长11.41%，

归母净利润8.88亿元，增长20.77%，增速较一季度加快8.1pct，扣非归母

净利润8.73亿元，增长19.87%。整体业绩位于此前业绩预告的上限。

新兴业务显著贡献增量，全球数贸中心招商持续进行。分业务看，市场经营

主业收入23.79亿元，同比增长4.85%，表现稳健。新兴业务中，贸易服务

业务收入5.31亿元，同比增长43.16%。其中Chinagoods平台业务主体营收

2.57亿元，净利润1.55亿元，同比增长110%。跨境支付业务主体业绩稳健

增长，利润总额超4000万元，同比增长超50%。此外，公司全球数贸中心各

行业板块已完成或正在开展招商工作，预计10月开业后贡献新增量。

费用率基本稳定，经营性现金流净额大幅增长。公司上半年毛利率31.55%，

同比-1.53pct，主要系低毛利的商品销售业务收入占比增长影响。销售费用

率1.36%，同比稳定；管理费用率2.54%，同比-0.68pct，管控良好。现金

流方面，公司实现经营性现金流净额13.83亿元，同比增加1109.17%，主要

受益于本期收到义乌全球数贸中心（市场板块）时尚珠宝行业的招商款项。

后续其他行业陆续招商完成后，将进一步增厚公司现金流。

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：公司整体业绩随着10月全球数贸中心（市场板块）开业，将进

入新一轮扩张期。此外，数字贸易平台及跨境支付等新兴业务有望为公司注

入长期增长新动能。同时公司作为进口贸易创新发展试点单位有望在未

来分享进口贸易繁荣的机遇。考虑公司新市场招商工作仍在进行中，我

们暂维持公司 2025-2027 年归母净利润预测为 40.32/64.08/78.32 亿

元，对应 PE 分别为 25.9/16.3/13.4 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 20,095.47 27,311.99 33,757.81

(+/-%) 48.30% 39.27% 27.69% 35.91% 23.60%

净利润(百万元) 2676.18 3073.68 4032.25 6407.80 7832.16

(+/-%) 142.25% 14.85% 31.19% 58.91% 22.23%

每股收益（元） 0.49 0.56 0.74 1.17 1.43

EBIT Margin 15.90% 22.89% 23.13% 28.49% 28.33%

净资产收益率（ROE） 15.13% 14.99% 17.66% 23.83% 24.89%

市盈率（PE） 39.08 34.02 25.93 16.32 13.35

EV/EBITDA 48.10 28.29 23.14 14.90 12.61

市净率（PB） 5.91 5.10 4.58 3.89 3.32

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 2025 上半年实现营收 77.13 亿元，同比增长 13.99%，归母净利润 16.91 亿

元，同比增长 16.78%，扣非归母净利润 16.68 亿元，同比增长 17.57%。单二季度

营收 45.52 亿元，增长 11.41%，归母净利润 8.88 亿元，增长 20.77%，增速较一

季度加快 8.1pct，扣非归母净利润 8.73 亿元，增长 19.87%。整体业绩位于此前

业绩预告的上限。

图1：小商品城单季度营业收入及增速（亿元、%） 图2：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，市场经营主业收入 23.79 亿元，同比增长 4.85%，表现稳健。新兴业

务中，贸易服务业务收入 5.31 亿元，同比增长 43.16%。其中 Chinagoods 平台业

务主体营收 2.57 亿元，净利润 1.55 亿元，同比增长 110%。跨境支付业务主体业

绩稳健增长，利润总额超 4000 万元，同比增长超 50%。此外，公司全球数贸中心

各行业板块已完成或正在开展招商工作，预计 10 月开业后贡献新增量。

主要财务数据看，公司上半年毛利率 31.55%，同比-1.53pct，主要系低毛利的商

品销售业务收入占比增长影响。销售费用率 1.36%，同比稳定；管理费用率 2.54%，

同比-0.68pct，管控良好。现金流方面，公司实现经营性现金流净额 13.83 亿元，

同比增加 1109.17%，主要受益于本期收到义乌全球数贸中心（市场板块）时尚珠

宝行业招商款项。后续其他行业陆续招商完成，将进一步增厚公司现金流。

图3：小商品城单季度毛利率（%） 图4：小商品城经营性现金流净额情况（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
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投资建议：公司整体业绩随着 10 月全球数贸中心（市场板块）开业，将进入新一

轮扩张期。此外，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

新动能。同时公司作为进口贸易创新发展试点单位有望在未来分享进口贸易繁荣

的机遇。考虑公司新市场招商工作仍在进行中，我们暂维持公司 2025-2027 年归

母净利润预测为 40.32/64.08/78.32 亿元，对应 PE 分别为 25.9/16.3/13.4 倍，

维持“优于大市”评级。

表1：公司估值表

代码 公司简称
股价

（25-08-15）

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 19.07 1045.73 0.56 0.74 1.17 1.43 34.02 25.93 16.32 13.35 14.99 0.83
优于

大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理预测
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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 0.6% 1.3% 1.6% 2.2% 3.1% 货币资金的期初余额 1991 2923 5539 6954 9857

P/E 39.1 34.0 25.9 16.3 13.4 货币资金的期末余额 2923 5539 6954 9857 10943

P/B 5.9 5.1 4.6 3.9 3.3 企业自由现金流 0 3616 5418 5435 4586

EV/EBITDA 48.1 28.3 23.1 14.9 12.6 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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