
证券研究报告·公司点评报告·一般零售 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

小商品城（600415） 
 

2025 年三季报点评：Q3 归母净利润同比+101%，

市场经营&贸易服务促利润大幅增长 

 

 

2025 年 10 月 15 日 

  
证券分析师  吴劲草 

执业证书：S0600520090006 

 wujc@dwzq.com.cn 

证券分析师  阳靖 

执业证书：S0600523020005 

 yangjing@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 19.04 

一年最低/最高价 10.27/23.40 

市净率(倍) 4.71 

流通A股市值(百万元) 104,393.66 

总市值(百万元) 104,408.62 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.05 

资产负债率(%,LF) 50.86 

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 年半年报

点评：归母净利同比+16.8%近预告上

限，Chinagoods 平台业绩高增》 

2025-08-19 

《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 
 

 

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 22,259 28,307 34,327 

同比（%） 48.30 39.27 41.44 27.17 21.27 

归母净利润（百万元） 2,676 3,074 4,902 6,156 7,276 

同比（%） 142.25 14.85 59.47 25.60 18.18 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.49 0.56 0.89 1.12 1.33 

P/E（现价&最新摊薄） 39.01 33.97 21.30 16.96 14.35 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件： 2025 年 10 月 14 日，公司发布 2025 年三季报。2025Q1-3，小商品
城实现收入 130.6 亿元，同比增长 23.1%；实现归母净利润 34.6 亿元，同比
增长 48.5%；扣非净利润 33.9 亿元，同比增长 48.6%。对应 2025Q3，收入
为 53.5 亿元，同比增长 39%；归母净利润 17.7 亿元，同比增长 101%；扣
非净利润 17.2 亿元，同比增长 100%。 

◼ 2025Q3 公司利润大幅增长的原因来自市场经营和贸易履约服务利润大幅
增长。 

◼ 市场经营：新市场带动业绩增长。小商品城第六代市场——全球数贸中心
市场 6 月招商全面启动，10 月 14 日正式开业。随着新市场投入运营，
2025Q2/ Q3 公司经营活动现金净流入 16.7、82.2 亿元，本季度期末公司合
同负债达 148 亿元。全球数贸中心剩余部分将于 2026 年开业，未来随着市
场逐步开业，公司市场经营等板块利润有望持续增长。 

◼ 贸易履约服务高增：yiwupay 支付业务交易额突破 270 亿元人民币，同比
+30%以上，并于 2025Q3 开启 1039 贸易支付试点，支付业务空间进一步打
开。2024 年义乌出口额中，有 80%来自市场采购模式。未来接入市场采购
模式之后，义支付的潜在获客空间将会得到大幅增长。 

◼ Chinagoods 业务受益于 AI 技术应用，深度服务收入快速增长。9 月 23 日，
在义乌银都酒店召开的“社媒+AI·智取新增长——全球数贸中心‘1000 条’
品牌 TVC 全球首发暨义乌社媒营销获客 AI 峰会”上，全球数贸中心和
Chinagoods 正式推出基于 Chinagoods AI（简称 CGAI）技术生成的千条品
牌视频。 

◼ 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。我们将公司 2025-2027 年归母净利润预期从 42.3/ 

57.1/ 68.2 亿元，上调至 49.0/ 61.6/ 72.8 亿元，同比+59%/ +26%/ +18%，对
应 10 月 15 日收盘价为 21/ 17/ 14 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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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 9,118 15,961 23,379  营业总收入 15,737 22,259 28,307 34,327 

货币资金及交易性金融资产 5,940 4,188 9,869 16,063  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 2,195 2,801 3,434  税金及附加 214 302 384 466 

存货 1,358 1,845 2,357 2,904  销售费用 321 445 453 498 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 581 668 708 755 

其他流动资产 841 889 934 979  研发费用 23 223 425 515 

非流动资产 29,434 32,412 31,970 31,488  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 64 82 99 

固定资产及使用权资产 5,655 8,773 9,537 9,477  投资净收益 263 178 85 103 

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 6,190 7,778 9,195 

其他非流动资产 8,659 8,963 8,963 8,963  营业外净收支  22 24 26 29 

资产总计 39,168 41,530 47,931 54,867  利润总额 4,029 6,214 7,805 9,224 

流动负债 17,569 17,910 21,771 25,704  减:所得税 950 1,305 1,639 1,937 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,825 165 165 165  净利润 3,078 4,909 6,166 7,287 

经营性应付款项 1,687 2,304 2,942 3,618  减:少数股东损益 5 7 9 11 

合同负债 5,928 8,384 10,662 12,930  归属母公司净利润 3,074 4,902 6,156 7,276 

其他流动负债 6,130 7,057 8,001 8,992       

非流动负债 1,027 1,022 1,022 1,022  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.56 0.89 1.12 1.33 

长期借款 658 658 658 658       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,833 6,216 7,784 9,228 

租赁负债 150 150 150 150  EBITDA 4,724 6,544 8,226 9,710 

其他非流动负债 219 214 214 214       

负债合计 18,596 18,932 22,793 26,726  毛利率(%) 31.39 34.09 33.77 32.72 

归属母公司股东权益 20,504 22,521 25,053 28,045  归母净利率(%) 19.53 22.02 21.75 21.20 

少数股东权益 69 76 85 96       

所有者权益合计 20,572 22,597 25,138 28,141  收入增长率(%) 39.27 41.44 27.17 21.27 

负债和股东权益 39,168 41,530 47,931 54,867  归母净利润增长率(%) 14.85 59.47 25.60 18.18 

           

           

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 7,875 9,193 10,345  每股净资产(元) 3.74 4.11 4.57 5.11 

投资活动现金流 1,223 (3,078) 112 132  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) (6,548) (3,625) (4,284)  ROIC(%) 11.89 20.14 24.76 26.40 

现金净增加额 2,618 (1,751) 5,681 6,194  ROE-摊薄(%) 14.99 21.77 24.57 25.94 

折旧和摊销 890 327 442 482  资产负债率(%) 47.48 45.59 47.55 48.71 

资本开支 (1,242) (2,993) 27 29  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.97 21.30 16.96 14.35 

营运资本变动 634 2,866 2,698 2,709  P/B（现价） 5.09 4.64 4.17 3.72 

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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