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《业绩增速亮眼，全球数贸中心建设提
速—小商品城（600415.SH）2024 年报
业绩点评报告》2025.04.01

事件：

公司发布 2025 年三季度报告。2025 年 Q1-Q3，公司实现营收
130.61 亿元，同比增长 23.07%，归母净利润 34.57 亿元，同比增长
48.45%，扣非后归母净利润 33.92亿元，同比增长 48.59%。

2025年第三季度，公司实现营收 53.48亿元，同比增长 39.02%，
归母净利润 17.66亿元，同比增长 100.52%，扣非后归母净利润 17.23
亿元，同比增长 99.56%。

观点：

 2025Q3公司业绩增速亮眼。2025Q3，公司实现营收 53.48亿元，
同比增长 39.02%，归母净利润 17.66亿元，同比增长 100.52%，
扣非后归母净利润 17.23亿元，同比增长 99.56%。公司主业全球
数贸中心提速增效，主体工程提前竣工，招商情况超出预期，前
两批次时尚珠宝、创意潮流玩具、护肤及医美用品行业累计定位
商铺超千间，吸引超万户主体报名；第三批无人机、机器人及婴
幼童生活用品等行业招商已于 8月顺利收官。

 AI赋能成效显著，Chinagoods平台“小商 AI”系列应用累计访问
量突破 10亿人次。公司与腾讯、百度共建 AI导航导购系统；联
合阿里云研发的“世界义乌”商贸大模型突破多语言翻译、智能
对话等关键技术。Chinagoods平台“AI翻译官”支持 116种语言
互译同传，成为助力商户对接全球市场的工具。Chinagoods平台
经营主体 2025 上半年净利润达 1.55 亿元，同比增长 109.69%，
凸显技术赋能实效。

 跨境金融服务和香港金融牌照布局助力公司国际化进程提速。
2025 年上半年，公司义支付（YiwuPay）跨境收款金额突破 25
亿美元，同比增长 47%，业务覆盖全球超 170个国家和地区。通
过加密传输、智能风控及“7×24小时”专家应急响应的“三位
一体”智能支付生态系统，稳健支撑安全高效的跨境结算。公司
同步加速推进香港金融牌照布局，公司以香港作为海外业务的重
要支撑地，前期已在香港设立相关公司并启动申请 TCSP、MSO
等牌照的工作，国际化进程全面提速。

 品牌全球化战略推进，公司布局全球枢纽网络。2025年，公司坚
定推进“义乌中国小商品城”品牌全球化战略，拓展小商品全球
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覆盖网络，为外贸增长开辟新空间。上半年，公司重点发力中东、
南美、非洲等潜力较大的新兴市场，新增出海项目 13个，具有里
程碑意义的东亚首个海外分市场——日本大阪义乌市场于 6月 26
日开业，墨西哥、吉尔吉斯斯坦等海外分市场储备项目也正在加
速落地进程，全球化布局持续深化。

 盈利预测及投资评级：我们看好公司主业全球数贸中心提质成果
显著，AI全链路赋能，跨境金融服务进程提速，品牌出海布局全
球枢纽网络。我们维持此前的盈利预测，预计2025年/2026年/2027
年公司营业收入分别为 196.37亿元/243.13亿元/296.38 亿元，同
比增长 24.78%/23.81%/21.90%；归母净利润分别为 39.10 亿元
/50.03亿元/64.16亿元，同比增长 27.20%/27.97%/28.23% ；对应
2025年 10月 14日收盘价，PE分别为 26.7X/20.9X/16.3X，我们
维持公司“增持”评级。

 风险提示：宏观经济波动风险、外需不足的风险、新业务发展不
及预期、关税及贸易摩擦风险、竞争加剧。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 11,300 15,737 19,637 24,313 29,638

增长率（%） 48.30 39.27 24.78 23.81 21.90

归母净利润（百万元） 2,676 3,074 3,910 5,003 6,416

增长率（%） 142.25 14.85 27.20 27.97 28.23

ROE（%） 15.15 14.96 17.27 19.36 21.07

每股收益/EPS（摊薄/元） 0.49 0.56 0.71 0.91 1.17

市盈率（P/E） 39.0 34.0 26.7 20.9 16.3

市净率（P/B） 5.9 5.1 4.6 4.0 3.4

数据来源：Wind，华龙证券研究所



资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 6,544 9,734 7,251 7,128 10,760 营业收入 11,300 15,737 19,637 24,313 29,638
现金 2,923 5,539 1,762 1,236 3,365 营业成本 8,306 10,798 13,196 16,040 19,162
应收票据及应收账款 593 497 863 821 1,232 税金及附加 146 214 267 340 403
其他应收款 115 116 173 185 251 销售费用 240 321 432 608 682
预付账款 986 1,098 1,503 1,717 2,208 管理费用 560 581 785 973 1,186
存货 1,247 1,358 1,826 2,044 2,579 研发费用 22 23 39 49 59
其他流动资产 680 1,125 1,125 1,125 1,125 财务费用 125 102 120 69 56
非流动资产 29,675 29,434 33,036 36,452 39,957 资产和信用减值损失 2 -13 -16 -20 -24
长期股权投资 7,023 6,947 7,166 7,385 7,605 其他收益 32 45 45 45 45
固定资产 4,941 5,504 8,442 11,143 13,813 公允价值变动收益 -52 13 13 13 13
无形资产 6,257 5,189 5,349 5,475 5,627 投资净收益 1,068 263 263 263 263
其他非流动资产 11,454 11,795 12,078 12,448 12,912 资产处置收益 154 0.26 0.26 0.26 0.26
资产总计 36,219 39,168 40,287 43,580 50,717 营业利润 3,105 4,007 5,103 6,536 8,388
流动负债 13,732 17,569 16,162 16,087 18,486 营业外收入 120 24 24 24 24
短期借款 1,620 60 60 60 60 营业外支出 17 2 2 2 2
应付票据及应付账款 1,390 1,470 2,025 2,223 2,852 利润总额 3,208 4,029 5,125 6,558 8,409
其他流动负债 10,722 16,039 14,076 13,804 15,573 所得税 527 950 1,209 1,547 1,984
非流动负债 4,783 1,027 1,447 1,614 1,736 净利润 2,681 3,078 3,916 5,011 6,425
长期借款 4,361 658 1,077 1,245 1,367 少数股东损益 5 5 6 7 10
其他非流动负债 421 369 369 369 369 归属母公司净利润 2,676 3,074 3,910 5,003 6,416
负债合计 18,515 18,596 17,608 17,701 20,222 EBITDA 4,358 5,103 6,301 8,050 10,277
少数股东权益 16 69 75 82 91 EPS（元） 0.49 0.56 0.71 0.91 1.17
股本 5,484 5,484 5,484 5,484 5,484
资本公积 1,667 2,378 2,378 2,378 2,378 主要财务比率

留存收益 10,583 12,562 14,173 16,233 18,876 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 17,688 20,504 22,604 25,798 30,404 成长能力

负债和股东权益 36,219 39,168 40,287 43,580 50,717 营业收入同比增速(%) 48.30 39.27 24.78 23.81 21.90
营业利润同比增速(%) 170.85 29.04 27.35 28.09 28.33
归属于母公司净利润同比增速(%) 142.25 14.85 27.20 27.97 28.23
获利能力

毛利率(%) 26.50 31.39 32.80 34.03 35.35
现金流量表（百万元） 净利率(%) 23.73 19.56 19.94 20.61 21.68
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 15.15 14.96 17.27 19.36 21.07
经营活动现金流 1,845 4,491 5,511 5,517 8,641 ROIC(%) 12.08 12.81 16.90 18.66 20.26
净利润 2,681 3,078 3,916 5,011 6,425 偿债能力

折旧摊销 888 890 958 1,302 1,663 资产负债率(%) 51.12 47.48 43.71 40.62 39.87
财务费用 125 102 120 69 56 净负债比率(%) 19.19 -4.40 -0.90 2.31 -4.21
投资损失 -1,068 -263 -263 -263 -263 流动比率 0.48 0.55 0.45 0.44 0.58
营运资金变动 -660 686 778 -608 748 速动比率 0.27 0.37 0.20 0.16 0.28
其他经营现金流 -121 -3 3 7 11 营运能力

投资活动现金流 -1,375 1,223 -4,283 -4,442 -4,893 总资产周转率 0.33 0.42 0.49 0.58 0.63
资本支出 2,628 1,500 4,340 4,499 4,950 应收账款周转率 28.12 29.17 29.16 29.17 29.16
长期投资 126 -380 -219 -219 -219 应付账款周转率 6.43 7.55 7.50 7.55 7.50
其他投资现金流 1,126 3,103 276 276 276 每股指标（元）

筹资活动现金流 460 -3,095 -5,005 -1,602 -1,619 每股收益(最新摊薄) 0.49 0.56 0.71 0.91 1.17
短期借款 561 -1,560 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 0.82 1.00 1.01 1.58
长期借款 459 -3,704 420 167 122 每股净资产(最新摊薄) 3.23 3.74 4.12 4.70 5.54
普通股增加 -2 -1 0 0 0 估值比率

资本公积增加 16 711 0 0 0 P/E 39.0 34.0 26.7 20.9 16.3
其他筹资现金流 -573 1,458 -5,425 -1,769 -1,741 P/B 5.9 5.1 4.6 4.0 3.4
现金净增加额 929 2,618 -3,777 -526 2,129 EV/EBITDA 24.74 20.22 16.49 13.00 10.00
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