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市场数据  
收盘价(元) 20.12 

一年最低/最高价 7.32/22.30 

市净率(倍) 5.41 

流通A股市值(百万元) 110,315.15 

总市值(百万元) 110,330.96 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.72 

资产负债率(%,LF) 46.68 

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)：2025 中报预增

点评：扣非净利润同增 13.5%~ 18.4%，

全球数贸中心招商超预期》 

2025-07-01 

《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 
 

 

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 6,821 

同比（%） 142.25 14.85 37.64 35.04 19.40 

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） 41.23 35.90 26.08 19.31 16.17 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件： 2025 年 8 月 17 日，公司发布 2025 年半年报。2025H1，公司实现
收入 77.13 亿元，同比+14%；归母净利润 16.91 亿元，同比+16.8%；扣除
政府补助、公允价值损益、对非金融企业收取的资金占用费等项目后，公司
扣非净利润 16.7 亿元，同比+17.6%。公司归母和扣非净利润均接近半年报
预告区间上限。对应 2025Q2，公司实现收入 45.52 亿元，同比+11.4%；归
母净利润 8.9 亿元，同比+21%；扣非净利润 8.7 亿元，同比+19.9%。 

◼ 市场经营业务：市场景气度高，全球数贸中心招商情况持续推进贡献大量
现金流。2025H1 公司市场经营分部实现营收 23.79 亿元，同比+5%；实现
利润总额为 18.48 亿元，同比+3%。2025H1，义乌市进出口总值达 4058 亿
元，同比+25%，维持高景气度。全球数贸中心新市场的建设和招商有序推
进，截至中报发布日已完成市场珠宝、创意潮流玩具、护肤医美行业招商。
后续第三批涵盖无人机及无人化装备、机器人及人工智能装备、AR/VR 装
备行业和时尚服饰面料等行业，已于 7 月 23 日正式开启报名，计划于 8 月
底完成全行业招商工作。2025Q2 公司经营活动现金流为 16.6 亿元，新市场
的招商推进已为公司带来现金流贡献。 

◼ Chinagoods：受益于 AI 产品业绩高增。2025H1，chinagoods 的经营主体
（大数据公司）实现营收 2.57 亿元，净利润 1.55 亿元，净利润同比+109.7%。
平台持续深化 AI 技术赋能，2023 年 10 月起密集推出“小商 AI”系列应
用，7 月 24 日，小商品城携手阿里巴巴启动“世界义乌 AI 大模型”内测。
我们认为 chinagoods 业绩高增部分受益于平台 AI 产品完善、更多经营户选
购高级会员，提升平台整体 ARPU。 

◼ Yiwupay 支付流水稳健增长。2025H1 义支付跨境收款净额超 25 亿美元，
同比+47%，报告期内利润总额超 4000 万元，同比+50%。公司支付业务全
球化拓展步伐加速，正在积极布局香港 MSO、TCSP 等金融牌照申请，完
成合作机构确定、海关材料提交及系统本地化准备。 

◼ 进口正面清单、海外布局持续推进。2025H1 公司作为进口正面清单全国唯
一白名单企业，率先完成 28 类日用消费品及 5 类平行进口家电创新试点，
覆盖 193 个 SKU，实现试点销售 2,600 单，提前半年达成政策目标；同步
在义乌综保区构建“保税+”产业集群，成功引入美妆分装、保健食品加工
等保税项目。全球化拓展再次取得突破，东亚首个海外分市场——日本大
阪义乌市场于 6 月 26 日盛大开业。 

◼ 盈利预测与投资评级：小商品城作为一带一路出口枢纽，具备重要的战略
地位。目前公司新市场扩建、Chinagoods、支付业务、进口正面清单等多项
重要成长点均稳步推进。我们维持公司 2025-27 年归母净利润预期为 42.3/ 

57.1/ 68.2 亿元，同比+38%/ +35%/ +19%，对应 8 月 18 日收盘价为 26/ 19/ 

16 倍 P/E，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新市场招商、新业务发展具备不确定性等  
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图1：小商品城收入及增速  图2：小商品城归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

表1：公司 2025H1 分部业绩（百万元） 

项目 市场经营 贸易服务 配套服务 商品销售 

收入 2,379 531 270 4,533 

收入 yoy 5% 43% 17% 16% 

利润总额 1,848 302 3 -5 

利润总额 yoy 3% 127% - - 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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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 10,617 17,321 24,508  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 5,731 11,267 17,234  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 32,234 31,792 31,310  财务费用 102 3 (20) 4 

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 8,619 

其他非流动资产 8,659 8,785 8,785 8,785  营业外净收支  22 24 26 29 

资产总计 39,168 42,851 49,112 55,818  利润总额 4,029 5,363 7,242 8,647 

流动负债 17,569 19,532 23,436 27,326  减:所得税 950 1,126 1,521 1,816 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,825 2,260 2,260 2,260  净利润 3,078 4,237 5,721 6,831 

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 6,821 

其他流动负债 6,130 7,014 7,962 8,948       

非流动负债 1,027 1,024 1,024 1,024  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 219 216 216 216       

负债合计 18,596 20,556 24,459 28,349  毛利率(%) 31.39 30.66 31.35 30.49 

归属母公司股东权益 20,504 22,220 24,569 27,375  归母净利率(%) 19.53 19.99 20.92 20.53 

少数股东权益 69 75 83 94       

所有者权益合计 20,572 22,295 24,653 27,468  收入增长率(%) 39.27 34.45 29.06 21.68 

负债和股东权益 39,168 42,851 49,112 55,818  归母净利润增长率(%) 14.85 37.64 35.04 19.40 

           

           

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 6,775 8,791 9,854  每股净资产(元) 3.74 4.05 4.48 4.99 

投资活动现金流 1,223 (2,902) 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) (4,082) (3,363) (4,016)  ROIC(%) 11.89 16.77 21.50 23.46 

现金净增加额 2,618 (209) 5,537 5,967  ROE-摊薄(%) 14.99 19.04 23.25 24.92 

折旧和摊销 890 327 442 482  资产负债率(%) 47.48 47.97 49.80 50.79 

资本开支 (1,242) (2,980) 27 29  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.90 26.08 19.31 16.17 

营运资本变动 634 2,436 2,737 2,670  P/B（现价） 5.38 4.97 4.49 4.03 

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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