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投资逻辑： 
我们认为小商品城 AI+贸易服务的商业化落地有望加速。市场认为

公司贸易服务业绩贡献将呈线性增长，但我们认为在六期市场及一

带一路贸易高增的催化下，贸易服务的增长曲线将更为陡峭；同时，

公司进口业务的商业化服务多元，是增量业绩期权。 

“一带一路”与“1039”双重β驱动，为贸易服务提供绝佳落地场

景。1039 即市场采购贸易模式的海关监管代码，是一种针对中小卖

家在指定市场聚集区进行出口贸易的便利监管模式。义乌 1039 出口

额 2024 年达 4717 亿元，同比增长 21.5%；一带一路进出口金额

2024/2025H1 达 4133/2738 亿元，同比增长 18%/26.9%，增速显著提

升。一带一路下跨境交易呈现碎片化特征，为 CG平台 AI工具及义

支付等贸易服务创造了绝佳应用场景。 

国际数贸中心开业即火爆，AI 产品商业化落地加速。六期市场招

商火爆，市场板块商位数3760间，2025年10月开业入驻率超98.4%。

新市场有 57%新生代商户和 52%拥有自主品牌的商户，AI 应用程度

高。实际增收的标杆效应下，CG平台的 AI 工具服务有望快速上量，

带动盈利能力提升。同时，义支付产品与区域拓展持续：义支付于

2025 年 Q3 正式获批 1039 市场采购贸易外汇结算试点，产品业务范

围从此前的跨境人民币结算为主进一步拓展至 1039 外汇结算业务，

且单笔交易限额由 5万美元提升至 15 万美元，业务范围从义乌获批

拓展至全省,有望通过获取市场份额带动交易额增长。 

受益于健全的生态与数字化能力，公司成为落地进口正面清单首单

业务的唯一试点，有望再造第二增长极。公司拥有广泛的市场与商

户资源，并负责运营义乌唯一综保区，贸易生态健全；通过“1+4+4”

体系对进口商品进行全流程监管，数据根据深厚，成为落地进口正

面清单首单业务唯一试点。进口政策改革旨在进一步简化进口流程，

扩大进口规模，是可比拟出口 1039 的重大政策驱动。当前我国跨境

电商进口市场规模达 5 千亿元，代购市场规模达 3千亿元，新进口

代码有望部分取代老模式，同时创造新需求，增长空间广阔。 

盈利预测、估值和评级 
暂不考虑进口业务业绩贡献的情况下，我们预计公司 25-27 年收入

分别 212/278/344 亿元，同比增长 34.7%/31.0%/24.0%；归母净利

45/60/72 亿元，同比增长 47.4%/32.8%/19.3%。传统业务与创新业

务的商业价值深度绑定，我们认为应基于公司利润中枢上移、长期

成长的趋势，整体提升目标估值，当前对应 PE 19.3/14.5/12.2 X，

目标 26 年估值 20X，目标价 21.94 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

全球经济大幅衰退、AI 产品销售不及预期、进口政策落地不及预期。 

  

 
 
 

 
 
  
 

  

 

公司基本情况（人民币） 
  
项目 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 11,300 15,737 21,196 27,771 34,445 

营业收入增长率 48.30% 39.27% 34.69% 31.02% 24.03% 

归母净利润(百万元) 2,676 3,074 4,529 6,017 7,178 

归母净利润增长率 142.25% 14.85% 47.36% 32.84% 19.30% 

摊薄每股收益(元) 0.488 0.561 0.826 1.097 1.309 

每股经营性现金流净额 0.36 0.82 1.64 1.02 1.00 

ROE(归属母公司)(摊薄) 15.13% 14.99% 19.48% 22.40% 23.03% 

P/E 15.00 23.92 19.31 14.54 12.18 

P/B 2.27 3.59 3.76 3.26 2.81    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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1、全球小商品贸易龙头，转型国际贸易综合服务商 

1.1 义乌市改革基因深厚，小商品城是核心载体 

义乌的改革基因与公司自身的优良机制，在每一轮综合贸易改革的时代浪潮中共振，加速
推进公司的业务创新和发展。小商品城的发展历程大致可分为三个阶段：1)市场初创阶段
（1984-2002 年）,受益于兴商建市战略，商城集团成立且篁园市场一二期开业，奠定了
小商品城的运营基础，1999-2002 年公司毛利 CAGR 达 17%；2) 快速壮大期（2002-2019
年），随着国际商贸城一至五区相继投用，叠加国家综改试点任务试点，公司积累了广泛
的线下商户资源，2002-2020 年毛利 CAGR 达 18%；3）数字化加速期（2020 年以来）：随
着 Chinagoods 平台上线和义支付牌照获批，公司数字化转型加速；新一轮国贸改革落地
和全球数贸中心市场开业，主营市场经营业务和新业务快速发展，2020-2024 年毛利 CAGR
跃升至 27%。 

图表1：义乌改革基因与公司优良机制共振，加速公司业务创新和发展，2020-2024 毛利 CAGR 跃升至 27% 

 

来源：义乌市政府，义乌商报，国家发改委，中国义乌网，东方财富网，浙江法制报，金华发布，chinagoods，浙江省商务厅政务网，ifind，国金证券研究所 

1039 模式针对小商品多品类、小批量的出口特点，为义乌中小微企业开辟出口快捷通道。
市场采购贸易方式(1039)是指由符合条件的经营者，在经国家商务主管等部门认定的市场
集聚区内采购的、单票报关单商品货值 15 万美元及以下、并在采购地办理出口商品通关
手续的贸易方式，实现免征增值税、通关便利、收汇灵活，大幅度降低企业的通关成本和
合规压力。 

图表2：1039 模式免征增值税、通关便利、收汇灵活，降低企业的通关成本和合规压力 

免增值税 
市场采购贸易方式下的税收征管更简单，对用该贸易方式出口的货物免征增值税，也不办理出口退税，免征

免退节约了交易成本 

通关便利 

出口商品若每票报关单商品在 10种以上即可享受海关 24 小时全程电子通关、简化申报、智能卡口验放； 

实行报关单简化归类办法，只需对货值最大的前 5种商品按货值从高到低在出口报关单上逐项申报； 

以市场采购贸易方式出口的商品直接在采购地办理出口通关手续，无需将商品运至口岸海关再办理，降低了

物流成本和不确定性。 

收汇灵活 

从事市场采购贸易方式的境内和境外个人，在符合条件的情况下可通过个人外汇账户来办理外汇结算; 

允许多主体收汇；允许采用人民币结算； 

允许出口外贸公司、市场供货商、境外采购商、采购中介等贸易主体开立外币结算账户，并根据贸易背景进

行收汇结汇。 
 

来源：海关总署，国金证券研究所 
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1.2 出口贸易高增，义乌 Alpha 持续 

1039 模式驱动下，义乌出口业务快速增长。1993 年商城集团成立以来，独家经营开发义
乌中国小商品城，承担了服务义乌市本地商品流通的职责，2002 年国际商贸城成立后逐
渐成为国际小商品贸易枢纽。截至目前义乌小商品销往全球 230 多个国家和地区，275 条
国际专线遍布全球，义新欧班全年开行 1580 列，对内物流直达 1500 多个县。1039 模式
将义乌基建优势转化为出口动能，驱动义乌出口额稳步提升。义乌 1039 出口额从 2017
年的 1893 亿元持续增长至 2024 年的 4717 亿元，2024 年同比增长 21.5%。 

义乌快递业务量排名全国第一，规模效应下形成“价格洼地”。义乌商业贸易配套设施完
善，物流网点齐全，国内外大型快递物流公司多已在义乌市范围内设立区域性分拨中心，
已形成面向全球的货物运输配送网络。根据国家邮政局公布的邮政行业运行情况，2024
年义乌快递业务量超 170 亿件，排名全国第一。规模效应形成价格洼地，降低商户履约成
本，持续强化义乌在全球贸易中的核心竞争力。 

图表3：义乌是全国 1039 市场采购贸易出口领头羊  图表4：义乌年度快递量领先，规模效应显著（亿件） 

 

 

 

来源：公司公告，义乌市人民政府官网，浙江省义乌市 2018 年国民经济和社会

发展统计公报，新京报，国金证券研究所 

 来源：中新经纬，国家邮政局，国金证券研究所 

小商品城已确立全国的领跑者地位，展现出强大的韧性与活力。根据义政办数据，2024
年，义乌中国小商品城成交额 2798 亿元，同比增长 20%。根据人民日报，2022 年，义乌
国际商贸城市场成交额已经连续 32年居全国专业市场榜首。年均复合增长率超 8%，是全
球小商品定价、采购、信息的核心枢纽。根据公司公告，市场商位出租率大部分保持在
90%以上，公司市场经营业务竞争力与可持续性强。  

图表5：小商品城交易额高增持续，全国批发市场连续 32 年居全国专业市场榜首 

 

来源：义乌政府网，义乌商报，浙江日报，义政办，人民日报，国金证券研究所 
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1.3 以市场业务为根基，数字化赋能打开增长空间 

公司构建三大贸易生态系统，驱动收入规模与盈利质量双轮增长。公司致力于为全球中小
微企业搭建共享式贸易服务平台，锚定“全球知名国际贸易综合服务商”战略定位，不断完
善商品展示交易生态、配套服务生态、贸易服务生态三大生态系统和四大业务模式，通过
降低贸易成本、缩短贸易链条、提升贸易效率，持续为小商品流通创造价值： 

1）市场经营业务通过租金模式提供主要毛利，2024 年以 84%的毛利率贡献了 78%的毛利； 

2）贸易服务业务依托 CG平台、义支付及征信保理等数字化工具，通过增值服务及服务费
获取高弹性的毛利和收入，以 85%的毛利率贡献了 13%的毛利； 

3）配套服务提供酒店与会展支撑； 

4）商品销售则通过整合采购需求实现差价收益，带动收入增长，收入 CAGR3 达 53%。 

图表6：公司构建四大业务模式，市场经营和贸易服务贡献毛利，商品销售带动收入增长（2024 年数据） 
 

业务 经营模式 客户 收入来源 毛利率 
毛利贡

献占比 

收入

CAGR3 

1）市场经营 租金按年或者每两年收取 
承租商铺的经营户，客户

分散度高 
商铺使用费收入 84% 78% 24% 

2）贸易

服务 

—CG 平台 

以贸易数据整合为驱动，

对接供需双方需求的B2B

数字化贸易综合服务平台 

7.5 万家实体商铺资源及

其它商户 

提供会员基础服务、增值服

务、数字广告服务、金融机

构数字化服务和第四方服

务等收取服务费 

85% 13% 28% 

—仓储物流 
义乌集货仓、区域仓、海

外仓服务 

市场经营户、国内外采购

商、物流快递、组货人外

贸公司等 

仓储费、装卸费、跨境物流

货代差价 

—义支付 

依托小商品贸易场景，为

商户提供境内外收付款、

结售汇等支付结算服务 

市场经营户、采购商、贸

易企业等 

支付手续费、结售汇价差收

入 

—征信保理 

1.征信：基于贸易数据为商

户提供信用评估与报告 

2.保理：应收账款融资、账

款管理等服务 

金融机构、贸易企业、市

场经营户 

征信报告服务费、保理融资

利息收入、账款管理费 

3）配套

服务 

—酒店 
拥有产权并自主运营 

义乌区域内客商 
住宿餐饮费、会场出租费用 

20% 2% 22% 
无产权仅参与经营管理 管理费收入 

—会展 
公司举办展会，与参展方/

广告投放方签署合作协议 
参展方/广告投放方 展会、广告收入 

4）商品销售 

整合采购商的采购需求，

向市场经营户主体集中采

购商品后，再出售给采购

商 

外销：供应商主要为经营

户，客户主要为贸易商。

内销：供应商主要为海外

品牌经销商等，客户以国

内卖场、商超为主 

小商品供销差价 0.7% 1.30% 53% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

市场经营和贸易服务业务为核心毛利贡献，毛利呈现快速增长趋势。公司以市场经营业务
为根基，2024 年市场经营业务毛利 38 亿元，占比达 78%；贸易服务快速发展，2024 年贸
易服务毛利达 6亿元，同比增速达 49%，主要因 CG平台和义支付快速发展。 

数字化赋能叠加线上下业务协同，贸易服务板块毛利率较高且持续提升。2022-2024 年，
贸易服务板块毛利率持续提升，2024 年贸易服务毛利率达到 85%，优于其他业务毛利率，
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证明了数字化赋能下，贸易服务的规模效应与技术溢价持续释放；同时，小商品城线上下
业务高效协同，带动毛利率进一步优化。 

图表7：市场经营、贸易服务为核心毛利贡献（亿元） 图表8：公司市场经营、贸易服务毛利率持续提升 

  

来源：公司公告，国金证券研究所 来源：公司公告，国金证券研究所 

小商品城以线下市场沉淀的商户为根基，多业务形成高效协同。1）线下形成规模效应，
截至 2024 年底，公司线下市场经营商铺达 7.5 万个，为配套服务及供应链服务提供用户
基础；2）线上下真实交易数据为金融及数据服务提供支撑，商城征信目前已覆盖 108 万
法人，共计 1.64 亿余条数据，授信主体超 5万户，授信总额超 144.8 亿元；3）衍生生态
服务资源反哺线下，进一步增强商户租赁热度及用户粘性。 

图表9：公司线上下业务融合促进，其中围绕数据资源的 CG 平台、支付、进口业务为未来增长新引擎 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

1.4 市场化经营理念+国企资源优势铸就公司壁垒 

股权结构稳定，义乌国资委为实控人。截至 2025 年 Q3，义乌中国小商品城控股有限责任
公司为公司最大股东，持股比例 56.4%，义乌国资委间接控股 45.2%，为公司实际控制人，
浙江省财务厅为公司第二大股东，持股比例 7.4%。 
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图表10：公司股权结构（截至 2025Q3） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2019 年以来公司坚持市场化改革，主要聚焦于三个方面。 

1）实施股权激励，调动内部积极性。公司 2020 年 10 月公告施行股权激励计划，授予共
426 名员工 4904 万股股票，覆盖所有二级及以上员工，考核营收、EPS、Chinagoods 平台
GMV、相对同行表现四个方面，体现了公司数字化转型的决心 

2）引入外部战投，推进体制机制改革。加快引入物流（中远海运）、仓储（普洛斯）、供
应链金融（招商局资本）、跨境结算（中国银行）等领域领军企业作为战略投资者，并赋
予下属公司更多经营自主权，以提升业务水平。 

3）新业务积极引入市场化团队与市场化资金，提升业务能力。2021 年小商品城收购海尔
网络股权，获得支付牌照，组建了由原连连支付 CEO 左刚带队的跨境支付业务团队。2022
年，小商品城与中远海物流、普洛斯成立三方合资公司智捷元港，引进原顺丰首席运营官
袁萌等高级管理人员，同年 Chinagoods 总经理赵炜等资深业内专家相继加入公司。 

图表11：公司 2020 年发布股权激励计划的业绩考核条件均已达成 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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2、“渠道、场景、工具”融合，新业务落地加速 

2.1 一带一路出口占比大幅提升，提供贸易服务最佳落地场景 

公司加大海外布局，驱动一带一路贸易额提升。2024 年起公司开始推进义乌市场“海外
复制”的品牌出海战略，通过在海外布局市场、展厅、海外仓等基础设施，全力推动义乌
小商品触及更多海外市场，帮助商户拓展客源。25H1 公司布局加速，重点发力中东、南
美、非洲等新兴市场，新增出海项目 13 个，并成功落地东亚首个海外分市场——日本大
阪义乌市场。义乌市场小商品已流通辐射全球233 个国家和地区。25H1 义乌进出口一带
一路金额增速 26.9%，占比达 67.5%，同比提升 5.7pct。 

跨境贸易呈现碎块化特征，为公司贸易服务提供绝佳落地场景。公司品牌出海战略下，“一
带一路”国家贸易额增速显著提升，跨境 B2B 交易呈现小型化、碎片化特征，为 SaaS 平
台及跨境支付等贸易服务创造了绝佳应用场景。 

图表12：海外首个分市场——日本大阪义乌市场开业  图表13：25H1 小商品城加速海外基础设施布局 

 

 

 

来源：中国义乌网，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表14：义乌市“一带一路”进出口金额占比持续提升 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2.2 CG 平台 AI 应用加速，业务已进入创收阶段 

CG 平台建立多元收费模式，AI 工具推广有望增厚收入。Chinagoods 平台是以贸易数据驱
动的B2B电商平台，依托7.5万家实体商铺资源，服务产业链上下游210万家中小微企业，
对接供需双方需求。目前平台服务费主要分为：1）基础服务费、2）增值服务费、3）数
字广告、4）金融机构数字化服务和第四方服务等。AI 工具推广有望加速商业化落地，增
厚公司平台增值服务费。 
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图表15：CG 平台 AI 发展时间轴：25 年已成功落地 13 项 AI 工具 

 

来源：公司公告，中国义乌网，新浪财经，国金证券研究所 

持续深化 AI 技术赋能，驱动用户数量与盈利能力双突破。CG 平台持续深化 AI技术赋能，
2025年4月与阿里云签署三年战略合作协议，共建小商品垂直领域 “世界义乌AI大模型”，
小商品城负责商贸场景数据整合+平台运营+商户需求洞察；阿里云提供云计算基础设施+
通义大模型底座+算力，提供 13类外贸相关 AI工具，截至 2025 年 H1,“小商 AI”系列应
用累计使用及访问量已突破 10亿人次大关。技术深化与规模效应带动公司盈利能力提升，
根据公司公告，大数据子公司净利润由2021年的0.3亿元提升至2025年 H1的 1.6亿元，
净利率从 2021 年的 20%大幅提升至 2025 年 H1 的 60%。 

图表16：CGAI 智创平台提供多场景的外贸 AI 解决方案  图表17：小商品城大数据子公司利润率持续提升 

 

 

 

来源： CGAI 智创平台，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

六期市场全球数贸中心，布局聚焦高端制造、美妆珠宝、IP 潮玩等新兴行业，开业即火
爆。六期市场首轮招商（时尚珠宝行业）开放 389 个商位，吸引 4400 余家企业报名，竞
争比例约 11：1。第二轮招商（婴幼童成长用品、护肤及医美用品行业）共开放约 900 个
商位，吸引超 1.9 万户企业报名，竞争比例约 20：1，招商持续火爆。根据义乌商报和人
民日报数据，市场板块商位数 3760 间，2025 年 10 月开业后即入驻 3700 余家，入驻率超
过 98.4%。  
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图表18：数贸中心市场聚焦高端制造、美妆珠宝、IP 潮玩等新兴行业 

 

来源：chinagoods，国金证券研究所 

新一代商户对 AI 应用的增收效果显著，有望带动 AI 渗透率提升。六期市场以新生代商
户为主，逐渐接管生意的义乌商二代更看重商品的独立设计和品牌溢价能力，并对数字化
接受程度更高（AI选品、大数据分析、直播种草等），成为 AI工具推广拓展的突破抓手，
实际创收效果有望带动“标杆效应”。根据公司公告，2025 年使用 AI 工具的场内商户数达
3.4 万人，根据 7.5 万场内商户计算，AI 工具在场内商户的渗透率约 45%，仍有约 55%商
户待拓展。在新一代商户标杆效应下，AI 渗透率有望持续提升。 

图表19：六期市场新生代商户占比高，AI 增收效果显著  图表20：AI 用户数持续高增，场内商户仍有 55%待拓展 

 

 

 

来源：公司公告，义乌 Chinagoods 大会员，Chinagoods，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

平台服务和贸易数据进一步完善，有望推动基础服务费增长。从服务内容看，对比成熟的
电商 SaaS 服务商中国制造网和阿里巴巴国际站，当前 Chinagoods 平台会员基础服务内容
仍较为简单，基础服务费 3000 元/年；从前端流量看，中国制造网和阿里巴巴国际站成立
时间均超过 20年，积累了海量前端流量，阿里国际站注册会员超 1.5 亿，而 Chinagoods
平台由于成立时间较短，前端流量优势有限。随着平台会员基础服务完善、贸易数据持续
沉淀、小商品城商铺资源进一步丰富，基础 服务费增长空间较大。 

线上下双重生态+场景化赋能持续推进，AI 工具服务费空间广阔。Chinagoods 的小商 AI
工具不仅能服务场内实体商户，还能服务于场外用户，且应用场景（如视创、设计、翻译）
多元，可针对复杂需求衍生服务提升客单价，AI工具服务费空间广阔。 
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图表21：相比其它 B2B 外贸平台，Chinagoods 仍处于发展初期，收费业务拥有较大成长空间 

 

 中国制造网 阿里巴巴国际站 Chinagoods 

会员等级 金牌会员 钻石会员 出口通AI 金品诚企 AI  

会员费用 31100 元/年 59800 元/年 35800 元/年 90000 元/年 基础服务费 3000 元/年，小商 AI 系列工具 1

元/点数 

服务内容 （1）账户推广服

务：1000 个产品，

7个主打产品，产

品更新 2000 次/

天 

（2）展示服务 

（3）认证服务：

SGS/BV/TÜVRhei

nland/CTI独立审

核并出具完整认

证报告 

（4）营销服务：

RFQ 报价 

（5）数据分析 

（1）账户推广服务：

3000 个产品，10个主

打产品，产品更新 6000

次/天 

（2）展示服务：可选

最多 6张高清全景、10

个产品动图、100 张图

片拍摄、3个产品视频 

（3）认证服务：

SGS/BV/CTI 独立审核

并出具完整认证报告 

（4）营销服务：RFQ

报价、访客营销 

（5）数据分析 

（1）基础服务：

基础企业建站、产

品发布、商机沟通、

数据管家、信保交

易、生意助手基础

版 

（1）基础服务：基础建站、

生意助手专业版、基础版外贸

工作台、交易保障、更多商机 

（2）认证服务：实地认证、

企业能力评估报告、主营产品

认证、验厂视频、360 全景验

厂、认证验真及透传 

（3）营销权益：橱窗(8 组)、

品类视频、明星展播购买权、

行业玩法优先权、买家端实力

身份透传 

（4）企业级服务：专属旺铺、

子账号权益(10 个)、数据管家

行业版、客户通智能版、企业

版外贸工作台 

会员基础服务、会员增值服务、数字广告业务

服务、金融机构数字化服务和第四方服务 

运营规则 一次性付费，规则相对固定，无需刷单等

操作，对运营要求较低 

除了基础平台费还需要竞价提升排名；运营规则复

杂，对运营要求较高 

场内+场外双重生态，场内服务绑定实体线下

商位，定制平台服务；场外可付费使用 AI 工具，

功能多样，较为灵活 

平台规模 截至 2025Q3，中国制造网平台收费会员

数为 2.9 万位 

阿里巴巴国际站有着超 1.5 亿注册会员，5900+产

品类别，截至 2024 年 6月，全球已有超过 3万中

小微企业正在使用阿里国际站的AI 工具做外贸 

依托 7.5 万家实体商铺资源，服务产业链上下

游 210 万家中小微企业，截至 25H1 注册采购

商突破 510 万。截至 25 年末大模型 APP 注册

用户数超 5.6 万人， AI 应用累计服务用户超

28.8 万人，惠及线下经营户超 3.4 万家。 

来源：阿里巴巴国际站，中国制造网，邦阅网，东方财富网，公司公告，新京报，中国义乌网， 国金证券研究所 

伴随会员费和渗透率提升，基础会员费增长空间较大。根据东方财富网数据，当前
Chinagoods 平台基础会员费为 3000 元，未来可能逐步提升；根据公司公告，CG 平台有实
体商铺 7.5 万家。若实际付费会员渗透率为 60%，则 Chinagoods 一年基础服务费达 1.4
亿；若渗透率达 90%，伴随会员费提升，Chinagoods 一年基础服务费有望达 5亿以上。 

AI 工具仍处使用习惯养成初期，年收入空间广阔。根据公司公告，截至 2025 年末，系列
AI 应用累计服务用户超 28.8 万人，惠及线下经营户超 3.4 万家。根据 7.5 万实体商户计
算，AI 工具商户渗透率约 45%。根据 CG 平台官方网站，当前小商 AI 每天赠送用户 20 点
数，1 点数对应 1元，计算得出对应年度 AI 工具服务费约 2.5 亿元。随着自研 AI 工具矩
阵+阿里云生态合作+场景化赋能持续推进，AI 工具使用频次和渗透率有望持续提升，若
用户使用频次达 50点/日，对商贸城内的用户渗透率达 90%，则年收入有望达 12亿元。 
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图表22：伴随会员费和渗透率提升，基础会员费增长空间

较大 

 图表23：AI 工具仍处于使用习惯养成初期，年收入空间

广阔 

基础会员费年收入=潜在用户数×会员费单价×渗透率 

基础会员费年收入（亿元） 

           会员费年单价 

 商户渗透率 

3000 元(当前水

平) 
5000 元 8000 元 

60%(4.5 万户) 1.4 2.3 3.6 

80%(6 万户) 1.8 3.0 4.8 

90%(6.75 万户) 2.0 3.4 5.4 

 

 AI 工具年收入=总商户数×渗透率×日均点数×   天× 元/点 

AI 工具年收入（亿元） 

         日均消费点数 

    商户渗透率 
20 点/天 30 点/天 40 点/天 50 点/天 

45%(3.4 万户，当前渗透

水平) 
2.5 3.7 5.0 6.2 

60%(4.5 万户) 3.3 4.9 6.6 8.2 

80%(6 万户) 4.4 6.6 8.8 11.0 

90%(6.75 万户) 4.9 7.4 9.9 12.3 
 

来源：公司公告，东方财富网，中国义乌网，国金证券研究所  来源：公司公告，中国义乌网，chinagoods ，国金证券研究所 

2.3 义支付全链路服务完善，产品与区域扩展驱动增长 

义支付于 2022 年正式获批支付牌照，9 月获批跨境人民币资质，2023 年起全面承接
Chinagoods 平台业务，2025 年获国家外汇管理局批准业务范围从义乌拓展至浙江全省，
义支付区域扩展，有望推动市场规模进一步扩张。 

政策、资源和模式三重加持，精准解决小商品支付痛点。义乌的“1039 模式”市场采购
贸易模式呈现单量小、批次多、频次高、品类广的典型特征，常常面临收款周期长、资金
链路复杂、结汇效率低等现实难题。相较于传统银行支付，义支付具备三重产品优势：1）
政策优势：自带国家批准的跨境支付牌照和外汇额度，商户无需自行申请资质即可合规收
结汇；2）资源优势：基于本地商城生态，将货物循环、资金循环和信息循环统一，利用
大量真实数据的沉淀，与市场采购平台、银行系统及商户无缝对接；3）模式优势：采用
直收模式，企业无需再依赖多层级的资金通道，资金可直接从买家账户汇入国内银行，显
著缩短了资金在途时间，提升了结算效率。 

图表24：义支付 vs 传统银行，政策、资源和模式三重加持，精准解决小商品支付痛点 

  义支付 传统银行支付 

定位 
为义乌小商品市场量身定制，聚焦中小微商家高频小额

交易 
面向全行业，更侧重标准化、大额企业交易 

跨境收款速度 最快当天到账，支持实时换汇 通常需要 3-7 天，流程繁琐 

跨境资质门槛 
自带国家批准的跨境支付牌照和外汇额度，商家直接使

用即可 

中小商家需自行申请资质，审批周期长、门

槛高 

数字人民币支

持 
数字人民币试点，支持线上线下多场景及跨境支付 仅提供基础支持，场景覆盖有限 

金融服务适配

性 

背靠本地商城集团，更懂义乌商家需求，可根据交易信

息提供低息贷款等增值服务 
对中小商家服务响应慢，增值服务少 

交易体验 系统专门优化，极少卡单，问题响应速度快 系统对高频小额交易支持不足，易出现卡顿 

功能整合度 一站式整合收款、换汇、记账、报税、贷款等服务 仅提供基础收款功能，其他服务需单独办理 
 

来源：义支付，公司公告，国金证券研究所 

产品能力升级，跨境支付收款总额稳健扩张。义支付业务分为跨境人民币支付、数字人民
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币和国内支付，其中跨境人民币支付为业务重心。义支付产品能力不断升级，截至 2025
年底，义支付已支持 29 种国际主流币种收款、业务覆盖 170 余个国家和地区，具备最快
当日到账的高效结算能力，累计 2 亿币交易资金损失率低于 0.00001%。在产品创新驱动
下，义支付跨境收款总额由 2023 年的 85亿元快速增长至 2025 年的 429 亿元。 

图表25：跨境人民币支付为义支付业务重心  图表26：义支付跨境收款总额持续高速增长 

业务板块 业务成效 

业务重心： 

跨 境 人 民

币支付 

・深耕跨境 B2B&B2C 贸易形态，整合银行机构、海外渠道和

集团生态资源，推进海外渠道建设及产品服务创新 

・2024 年度交易额突破 40 亿美元，2025 年截至 6月 30 日达

25.87 亿美金 

数 字 人 民

币 

・深入覆盖商城生态数字人民币支付场景，满足线上线下多

场景收付款服务 

・2024 年交易额超 37 亿元，2025 年截至 6 月 30 日达 6.89

亿元 

国内支付 

・聚焦产业支付业务场景，围绕商贸流通等支付需求打造多

样化及产品服务 

・2024 年交易额超 682 亿元，2025 年截至 6月 30日达 173

亿元 
 

 

 

来源：公司公告，义支付，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

拓产品、拓区域发展驱动，义支付高增有望持续。义支付 25Q3 正式获批 1039 市场采购贸
易外汇结算试点（此前以跨境人民币结算为主），单笔交易限额从 5万美元提升至 15 万美
元，同时业务范围从义乌获批拓展至全省,有望通过获取市场份额带动交易额增长。 

图表27：全国跨境人民币结算比例持续提升，但截至 24 年仍有 70%为外汇结算 

 

来源：中经数据，中华人民共和国政府，中华人民共和国教育部，国金证券研究所 
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3、政策优势叠加生态壁垒，开辟进口新增长曲线 

3.1 顺应国家战略开展进口改革，小商品城生态与数据壁垒显著 

我国外贸出口强、进口弱，国家战略深化外贸体制改革。2024 年来，我国出口额增速快
于入口，贸易顺差持续扩大。在此背景下，2024 年二十届三中全会指出要深化外贸体制
改革，在扩大国际合作中提升开放能力；2025 年“十五五”规划建议进一步强调推动进出口
平衡发展，从而扩大高水平对外开放，开创合作共赢新局面。 

图表28：2024 年以来我国出口造成的贸易顺差持续扩大 

 

来源：中经数据，中华人民共和国政府，中华人民共和国教育部，国金证券研究所 

义乌顺应国家发展战略，从“卖全球”到“买卖全球”双向发力。对标国家进出口平衡发展要
求，义乌进出口结构失衡问题突出，进口额仅占出口额的 14%。因此，2024 年义乌新一轮
深化改革顺应国家发展战略，在进口“买全球”方面加速发力，同时继续在“卖全球”上迭代
深化，从而推动进出口平衡发展，扩大高水平对外开放。 

图表29：义乌进出口比例失衡，进口额仅占出口的 14%  图表30：新一轮改革要求买全球、卖全球双向发力 

 

 
  第一轮改革 

（1039）  

新一轮深化改革 

（进口“正面清单”）  

改革时间 2011 年 2024 年起 

改革重点 侧重“卖全球”，建立新型

贸易方式、优化出口商

品结构等 

在进口“买全球”方面加速

破题，同时继续在“卖全

球”上迭代深化 

要解决的

问题 

出口产品低端、交易方

式传统、管理体制制约

等 

进出口比例不平衡、中小

微企业贸易难题等 

 

来源：中国新闻网，中国义乌网，金华日报，国金证券研究所  来源：义乌市人民政府，浙江省人民政府新闻办公室，浙江省商务厅，义乌商报，

国金证券研究所 

我国传统的进口模式各有缺陷，传统一般贸易（0110）流程复杂、时效慢，快件方式管理
难。传统一般贸易进口流程复杂、时效慢、合规成本高，难以满足碎片化、小批量进口需
求；快件方式虽然能满足小批量进口需求，却无法办理企业结汇和退税手续，且管理不便。
2014 年，为方便企业通关和规范海关管理，1210 和 9610 模式诞生，方便跨境电商零售进
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口。 

跨境电商模式（1210/9610）不完善且仅针对直接 2C，走私和维权问题多发。1210 和 9610
模式用途有限、交易额度有限，无法满足企业批量进口销售需求；模式不完善滋生走私问

题，导致国家纳税统计难；售后服务体系不完善，消费者维权难。 

义乌新型模式通过合规高效进口方案，解决传统进口模式困境。2024 年义乌进行新型进
口模式改革，正面清单聚焦国外成熟流通、国内需求旺盛的进口消费品，提供便利监管模
式；通过正面清单管理、数字化通关、CCC 认证采信等降低制度性成本，提升进口效率，
适配中小商户的薄利多销模式。“1+4+4 监管体系”进行从预报关到商品售后全流程的监管，
保障进口合规进行，同时给消费者带来可溯源的售后保障；证照管理优化推动产品认证证

书快速办理，提高进口效率。 

小商品城生态与数据壁垒显著，成为落地进口正面清单首单业务的唯一试点。小商品城
贸易生态完善，具备全球化物流网络、多个国家级开放平台和先进的数字化体系，能够支
持进口业务快速、合规进行。 

图表32：小商品城贸易生态完善，确保进口业务高效合规运转 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

“1+4+4”体系对进口商品进行全流程监管，小商品城数据与运营壁垒突出。“1+4+4”体系顺
应合规进口、保障消费者售后的目标，采用 1 个平台、4 个限定、4 个机制对商品进行预
报关到售后全流程的监管。其中，1个平台由小商品城开发，意味着小商品城掌握所有进
口商品的进口、销售、仓储物流、售后溯源数据，数据生态根基深厚；批发销售区域限定
在综保区，小商品城作为综保区的建设和运营主体，掌控运营全流程和规则，运营壁垒突
出。根据澎湃新闻，小商品城成为落地进口正面清单首单业务的唯一试点企业。 

图表31：我国传统的进口模式各有缺陷，义乌新型模式通过合规高效进口方案，解决传统进口模式困境 

 

来源：外贸日报，中世通，义乌商报，海关总署，中国义乌网，央视新闻，义乌市人民政府，国金证券研究所 
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图表33：通过“1+4+4”体系监管进口商品全流程，小商品城数据与运营壁垒突出 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

3.2 效率提升+税费优惠，新型进口模式优势突出 

四类进口渠道链路对比，义乌新型进口模式通过流程简化降低启动资金。一站式线上化
平台降低代理成本，境内外检测标准互认降低检测成本，企业进口的启动资金较低。根据
案例测算，假设从海外采购 100 支 20 元的口红，义乌新型模式的启动资金优于其他三种
模式。 

图表34：义乌新型进口模式通过流程简化降低启动资金，通过保税政策减轻税费压力 
 

模式 0110（传统一般贸易） 1210（跨境电商零售进口-保税） 9610（跨境电商零售进口-直购） 义乌新型进口模式 

适用场景 
适用于 B2B的大批量

货物进口 

电商企业将商品批量备货至保

税仓，再从保税仓清关发货至消

费者，多品类、B2C 

商品直接从境外直邮到境内消

费者,小批量、多品类、B2C 

在特定区域（义乌综保区），由试点企业

依托数字化监管平台，为中小微企业提供

的、基于正面清单的进口创新方案 

资金启动

门槛 

较高，前期需支付许可

证代办、关税代垫、检

测等费用 

中等 中等 
较低，数字化平台和检验标准互认，降低

了代理、检验成本 

税费压力 

较高，需在商品清关时

全额支付关税、增值

税、消费税 

小额时优惠，大额时按照实际交易价缴税，税费压力较高 压力后置且费用可控 

交易限值 
无，适合大宗、高价值

商品进口 

单次交易限值为人民币 5000 元，个人年度交易限值为人民币 26000

元 
无，适合中小微企业批量采购 

流程与效

率 

流程复杂，备案、认证

流程长，时效慢 

保税仓发货，发货速度快；但若

库存估算不准确，可能造成滞

销、仓储成本高 

较灵活，直邮模式运输时效快 
通过数字化平台整合流程，认证、备案效

率快 

来源：国家发展和改革委员会，中国义乌网，海关总署，外贸日报，中国海关，大数跨境，呼和浩特海关，科灯跨境，中世通，国金证券研究所 
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义乌新型模式通过保税政策减轻税费压力，同时整体税费可控，适合中小微企业批量采
购。相比于传统一般贸易和 9610 在清关时支付税费，新型进口模式采用保税模式，在货
物出综保区时再征收税费，税费压力后置；相比于 1210 模式在超出交易限值时按照实际
交易价（零售价+运保费）缴税、税费压力高，义乌新型进口模式整体税费压力可控，更
适合中小微企业批量采购。 

图表35：根据案例测算，义乌新型进口模式启动资金和税费较低，成本优势显著（假设进口采购 100 支口红场景） 

 0110（传统一般贸易） 1210（跨境电商零售进口-保税） 9610（跨境电商零售进口-直购） 义乌新型进口模式 

货物抵达可售状态前现金支出（不含税） 

1.商品采购价（假设 100 支口红，

采购价 20 元/支） 
2000 2000 2000 2000 

2.国际运保费 700 700 700 700 

3.报关费 300 300 300 300 

4.代理服务费 

2000（大宗商品全流程门槛高，

需许可证代办、关税代垫、全项

检测对接等） 

1000 1000 
500（正面清单管理+数字化平台简化

流程，降低代理费） 

5.检验费 4000 2000 2000 
1000（义乌境内外检验标准互认，降

低重复检测费用） 

6.贴标/仓储操作费 300 150 150 150 

→支出小计（A） 9300 6150 6150 4650 

单支成本(不含税） 93 62 62 46（资金启动门槛低） 

税费政策与支付时点 

税费政策 
全额缴纳（关税+消费税+增值

税） 

(1)在限值以内关税税率为 0%，进口环节增值税、消费税按法定应纳

税额的 70%征收; 

(2)计税价格超过 5000 元单次交易限值但低于 26000 元年度交易限

值，按照货物税率全额征收关税和进口环节增值税、消费税 

全额缴纳（关税+消费税+增值税） 

完税价格 CIF 价（采购价+运保费） 实际交易价（零售价+运保费） CIF 价（采购价+运保费） 

支付时点 清关时支付 销售出区时支付 订单清关时支付 销售出区时支付，节省资金占用成本 

应缴税费 

总零售价 
 100*150=15000（由于跨境电商完税价格包含零售价，我们假设一支

口红零售价为 150 元） 
 

完税价格金额 2700（采购价 + 运保费） 15000+700=15700 2700（采购价 + 运保费） 

7.关税（5%） 135 785 135 

8.消费税（15%） 
500 2909 500 

(2700+135)/(1-15%)×15% (15,700 + 785) / (1 - 15%) * 15% (2700+135)/(1-15%)×15% 

9.增值税（13%） 
434 2521 434 

(2700+135+500)×13% (15700 + 785 + 2909) * 13% (2700+135+500)×13% 

税费小计（B） 1069 6215 1069 

全周期总成本（A+B） 10369 12365 5719 

单支总成本 104 124 57 
 

来源：freightamigo，中华人民共和国海关审定进出口货物完税价格办法，上海口岸服务平台，amz123，中国中贸，中世通，埔江国际供应链，中国（浙江）国际

贸易单一窗口，中华人民共和国海关总署，国金证券研究所 

3.3 高附加服务流程丰富，商业化落地空间广阔 

义乌综保区收费模式多于出口业务，变现空间广阔。相比于出口业务作为货物快速离境的
通道，义乌综保区在货物进口流通的多个节点创造高附加值服务，承担了货物准入、检测、
保税存储等多方面的功能，因此收费模式更多元，如关税担保产品服务费、综保区仓储运
营服务费、检测认证费、“e 综保”园区管理系统费等。 
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图表36：小商品城进口综保区&出口业务创收项目对比：进口业务高附加值项目更丰富 

 

来源：义乌综合保税区，浙江开发区，义乌商报，公司公告，国金证券研究所 

综保区空间扩容节奏紧凑，招商推进驱动收入增长。从 2021 年一期项目验收，到 2024
年二期验收，再到 2025-2026 年“一带一路”产业园和三期项目陆续建设，综保区物理空间
持续扩容、节奏紧凑。招商动作紧随空间释放，持续带来相关收入，一期项目投用率达
94.3%，印证收入转化健康。 

图表37：综保区物理空间持续扩容，招商动作紧随空间释放 

 

来源：义乌文明网，中国义乌，义乌综合保税区，国金证券研究所 

替代存量市场同时创造新需求，进口业务规模目标千亿级别。根据“义乌市深化国际贸
易综合改革”发布会制定的政策目标，力争2025 年全市进口规模达 1000 亿元，到 2030
年突破 3000 亿元，CAGR 超过15%。根据金华新闻网数据，2025 年义乌进口规模 1058 亿
元，已达成全年目标。当前我国跨境电商进口市场规模约 5千亿，代购市场规模约 3千亿，
新进口代码有望逐渐取代老模式，同时创造新需求。 
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图表38：当前我国跨境电商进口市场规模约 5千亿，代购市场规模约 3千亿 

 

来源：东方财富号，共研产业研究院，海关总署，央视网，国金证券研究所 

多元化服务驱动，进口业务收入空间广阔。根据测算，小商品城出口相关业务货币化率约
1%，且 2022-2024 年呈现逐年上升趋势。由于进口业务相关链条服务更多元，有望取得高
于出口业务的更高货币化率，收入空间广阔。 

图表39：根据测算，小商品城出口相关业务货币化率约 1%，22-24 年呈逐年上升趋势 

 2020 2021 2022 2023 2024 

小商品城出口业务收入（亿元） 29.2 32.4 26.4 46.1 62.1 

义乌市出口 GMV（亿元） 3006.2 3659.2 4,316.4 5,005.7 5,889.6 

出口业务货币化率 1.0% 0.9% 0.6% 0.9% 1.1% 

 

来源：公司公告，义乌市人民政府，浙江省人民政府新闻办公室，浙江省商务厅，中国义乌网，金华日报，国金证券研究所

（出口业务收入为小商品城剔除商品销售后的收入，只保留因提供平台和服务而获得的收入，分母采用义乌市出口额，小商

品城出口业务货币化率=小商品城出口业务收入/义乌出口额） 

4、盈利预测与估值分析 

4.1 财务分析：市场经营贡献充裕现金流，贸易服务带来业绩弹性 

实体市场提质+贸易服务升级，高毛利业务收入增长带动毛利率持续提升。2025 年全球数
贸中心招商热度高，带动市场经营和商品销售收入增长；义支付体系持续升级，CG 平台
AI 技术成效显著，推动贸易服务收入增长；同时成本端保持稳定，驱动毛利率提升，2025
年 Q1-Q3 公司毛利率达 37%。 
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图表40：受贸易服务业务带动公司毛利率水平持续提升，25H1 达 37% 

 

来源：公司公告，wind ，国金证券研究所 

规模效应摊薄销售和管理费用，研发资本化平滑利润波动，公司净利率稳中向好。公司收
入稳健增长，销售费用率和管理费用率持续摊薄，2025 年 Q1-Q3，公司销售费用率 1.24%，
管理费费用率 2.6%。公司 AI 投入和数字化转型加快，研发投入加大，2025 年 H1 研发资
本化率达 76%，平滑了研发投入对当期利润的冲击。2025 年 Q1-Q3，公司净利率达 26.47%。 

图表41：销售和管理费用率持续摊薄,净利率稳中向好  图表42：2025 年 H1 研发资本化率达 76% 

 

 

 

来源：wind ，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

六期市场选位费驱动现金流大幅增长。全球数贸中心招商活跃，选位费推动现金流增长，
2025 年 Q1-Q3 公司经营活动现金流达 96亿元，2022-2025 年呈现持续上升趋势。 

图表43：2025 年 Q1-Q3 公司经营活动现金流达 96 亿元 

 

来源：公司公告，wind ，国金证券研究所 
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4.2 盈利预测 

主要假设： 

1）市场经营（租金&选位费）：受益于租金动态调整，以及全球数贸中心开业贡献租金和
选位费增量，预计 2025-2027 年收入 62.57/81.66/90.33 亿元，同比增长 37%/31%/11%。 
考虑到六期市场投入运营、产生折旧与摊销，预计拉低初期的整体毛利率，并逐渐趋于稳
定，我们预计 2025-2027 年市场经营毛利率为 81.6%/79.8%/80.7%。 

2）配套服务（酒店&会展）：考虑到全球数贸中心配套酒店、公寓逐步落地，叠加客流量
持续提升，假设相关收入稳健增长，预计 2025-2027 年收入分别为 5.46/6.55/7.64 亿元， 
同比增长 22%/20%/17%。随着六期市场全球数贸中心配套服务逐步落地，毛利率预计趋于
稳定，预计 2025-2027 年配套服务毛利率为 20%/20%/20%。 

3）商品销售（自营 ICMall 线上商城）：考虑到一带一路市场拓展带动，有望保持快速增
长，预计 2025-2027 年收入分别为 125/162/211 亿元，同比 35%/30%/30%。伴随规模效
应逐步释放，毛利率有望提升，预计 2025-2027 年商品销售毛利率为 0.7%/0.8%/0.8%。 

4）贸易服务（CG平台&义支付&智捷元港）：GMV 和收入增长弹性较大，预计 2025-2027 年
收入分别为 10.38/16.75/22.93 亿元，同比增长 41%/61%/37%。随着 AI 持续赋能与公司
数字化水平提升，毛利率有望逐步提升，预计 2025-2027 年贸易服务毛利率为
85.0%/85.5%/86.0%。 

图表44：公司分产品收入拆分及预测 

单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总收入 11,299.69  15,737.38  21,195.95  27,771.45  34,445.48  

yoy 48.3%  39.3%  34.7%  31.0%  24.0%  

毛利率 26.5%  31.4%  31.2%  31.4%  29.6%  

商品销售           

收入 6,791.57  9,257.22  12,497.25  16,246.42  21,120.34  

yoy 37.2%  36.3%  35.0%  30.0%  30.0%  

毛利率 0.5%  0.7% 0.7%  0.8%  0.8%  

市场经营           

收入 3,074.35  4,578.35  6,257.21  8,166.23  9,032.85  

yoy 81.2%  48.9%  36.7%  30.5%  10.6%  

毛利率 71.83% 84.27% 81.59% 79.80% 80.74% 

配套业务           

收入 466.6  448.4  545.6  654.8  764.4  

yoy 79.3% -3.9% 21.7% 20.0% 16.7% 

毛利率 23.6% 20.1% 20% 20% 20% 

贸易服务           

收入 602.46  738.88  1,038.39  1,675.08  2,293.19  

yoy 43.4%  22.6%  40.5%  61.3%  36.9%  

毛利率 69.7%  84.6%  85.0%  85.5%  86.0%  
 

来源：ifind、国金证券研究所 

公司市场业务重启扩张周期、量价齐升，新业务盈利成长有望非线性释放；政策持续加码，
进口贸易综合改革方案落地，有望打开第二成长曲线。我们预计公司 2025-2027 年收入分
别 212/278/344 亿元，同比增长 34.7%/31.0%/24.0%；毛利率 31.2%/31.4%/29.6%。 

我们预计公司费用率在新业务规模效应带动下稳中有降，预计 2025-2027 年公司销售、管
理及研发费用率分别 4.7%/4.2%/3.4%，我们预计公司归母净利分别 45/60/72 亿元，同比
增长 47.4%/32.8%/19.3%。 

4.3 估值分析 

我们认为，贸易履约生态圈的建设帮助公司提升利润中枢，带来成长空间。同时我们认为



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 23 
 

扫码获取更多服务 

商品展示生态圈（传统市场经营业务）和贸易履约生态圈（创新业务）相辅相成、不可
分割，也不构成互相替代，因此建议优先采用整体估值。 

商业逻辑上：线下市场经营业务与线上 chinagoods 业务并非独立。线下的 7.5 万个经营
户是核心资源，线上 Chinagoods 平台的用户依赖线下商户，商户通过平台服务也需依托
线下商铺，两者深度绑定。 

产业链角色上： 

1）对商户而言，租金与平台服务费本质都是为了获取更高效的服务，过去支付铺位租金
主要是为了展示商品，而现在支付平台服务费是为了在交易达成之后享受更高效便捷的后
端服务。 

2）对公司而言，新老业务服务对象一致，只是服务范围得到了拓展。义支付可以解决 1039
模式下发票缺失、账户冻结等诸多支付痛点，以国企信用背书，还原贸易真实性，更好的
满足中小微企业在贸易资金结算方面的需求；Chinagoods 整合出口数据要素，为商户提
供资信评级，将真实授信依据提供给金融机构，满足小微企业融资需求；合资公司智捷元
港解决物流层级低、加价倍率高、履约成本高的问题。 

综上，传统业务与创新业务的商业价值深度绑定，应基于公司利润中枢上移、长期成长的
趋势，整体提升估值。我们预计 2025-2027 归母净利润 45/60/72 亿元，当前对应 PE 
19.3/14.5/12.2X，目标 26 年估值 20X，目标价 21.94 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

图表45：公司可比公司估值对比 

序号 股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS(万得一致预测均值)  PE  

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

1）对标市场经营业务        

 002818.SZ 富森美 11.73 0.87 0.91 0.99 13.49 12.91 11.85 

 000785.SZ 居然智家 3.16 0.10 0.11 0.13 32.85 28.68 24.96 

2）对标 CG平台及物流业务        

 002315.SZ 焦点科技 53.46 1.65 1.93 2.30 32.37 27.72 23.25 

 9988.HK 阿里巴巴-W 165.20 - 5.45 6.62 - 30.31 24.97 

3）对标 AI+电商         

 002803.SZ 吉宏股份 19.49 0.62 0.80 1.02 31.57 24.25 19.02 

 300592.SZ 华凯易佰 13.86 0.37 0.67 0.94 37.89 20.59 14.79 

 300792.SZ 壹网壹创 40.63 0.53 0.68 0.81 77.16 60.15 50.29 

4）对标支付业务         

 300773.SZ 拉卡拉 27.99 0.71 0.74 0.59 39.37 37.75 47.14 

 9923.HK 移卡 8.04 0.24 0.40 0.55 33.14 20.02 14.62 

 中位数      33.14 25.98 21.13 

 平均数      47.58 35.18 28.79 

 600415 小商品城 15.95 0.83 1.10 1.31 19.31 14.54 12.18 
 

来源：Wind，国金证券研究所（2026 年 2月 11 日数据） 
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5、风险提示 

全球经济大幅衰退：公司市场经营、贸易服务、商品销售等主要业务的盈利能力与全球经
济紧密相关，若全球经济增长乏力，可能导致义乌小商品市场繁荣程度下降，不利于商位
出租及相关业务。 

AI 产品销售不及预期：公司目前向国际贸易综合服务商转型，AI 工具的商业化落地（如
增值服务费收入）是未来业绩弹性的重要来源。若 AI 产品销售疲软，将拉低公司成长速
度。 

进口政策不及预期：政策的落地时间线和改革内容不可控，若政策落地延迟或内容修改，
或将影响公司进口业务发展。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 7,620 11,300 15,737 21,196 27,771 34,445  货币资金 1,991 2,923 5,539 7,890 9,108 10,563 

增长率  48.3% 39.3% 34.7% 31.0% 24.0%  应收款项 630 708 614 871 1,065 1,321 

主营业务成本 -6,453 -8,306 -10,798 -14,583 -19,056 -24,252  存货 1,330 1,247 1,358 1,644 1,791 1,953 

%销售收入 84.7% 73.5% 68.6% 68.8% 68.6% 70.4%  其他流动资产 1,303 1,666 2,223 2,874 3,540 4,078 

毛利 1,167 2,994 4,939 6,613 8,716 10,194  流动资产 5,254 6,544 9,734 13,280 15,504 17,916 

%销售收入 15.3% 26.5% 31.4% 31.2% 31.4% 29.6%  %总资产 16.4% 18.1% 24.9% 30.0% 32.7% 35.8% 

营业税金及附加 -199 -146 -214 -180 -236 -293  长期投资 11,211 13,472 15,508 15,508 15,508 15,508 

%销售收入 2.6% 1.3% 1.4% 0.9% 0.9% 0.9%  固定资产 8,081 8,896 7,805 9,069 10,098 10,305 

销售费用 -198 -240 -321 -339 -444 -448  %总资产 25.2% 24.6% 19.9% 20.5% 21.3% 20.6% 

%销售收入 2.6% 2.1% 2.0% 1.6% 1.6% 1.3%  无形资产 7,058 6,872 5,880 6,221 6,221 6,215 

管理费用 -529 -560 -581 -636 -694 -689  非流动资产 26,857 29,675 29,434 30,942 31,964 32,158 

%销售收入 6.9% 5.0% 3.7% 3.0% 2.5% 2.0%  %总资产 83.6% 81.9% 75.1% 70.0% 67.3% 64.2% 

研发费用 -17 -22 -23 -28 -36 -45  资产总计 32,111 36,219 39,168 44,222 47,468 50,074 

%销售收入 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  短期借款 1,146 1,799 3,825 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 223 2,026 3,801 5,431 7,305 8,720  应付款项 2,517 3,253 3,155 4,136 5,384 6,805 

%销售收入 2.9% 17.9% 24.2% 25.6% 26.3% 25.3%  其他流动负债 8,749 8,681 10,589 14,543 12,949 9,839 

财务费用 -149 -125 -102 -51 -192 -257  流动负债 12,412 13,732 17,569 18,679 18,333 16,644 

%销售收入 2.0% 1.1% 0.6% 0.2% 0.7% 0.7%  长期贷款 405 863 658 601 601 601 

资产减值损失 -2 2 -13 -34 -3 -3  其他长期负债 4,013 3,920 369 1,611 1,580 1,558 

公允价值变动收益 -5 -52 13 0 0 0  负债 16,830 18,515 18,596 20,891 20,514 18,803 

投资收益 1,042 1,068 263 318 417 517  普通股股东权益 15,262 17,688 20,504 23,252 26,862 31,169 

%税前利润 90.6% 33.3% 6.5% 5.6% 5.5% 5.8%  其中：股本 5,486 5,484 5,484 5,484 5,484 5,484 

营业利润 1,147 3,105 4,007 5,664 7,527 8,976  未分配利润 6,651 8,704 10,400 13,118 16,728 21,035 

营业利润率 15.0% 27.5% 25.5% 26.7% 27.1% 26.1%  少数股东权益 19 16 69 79 91 101 

营业外收支 3 103 22 10 10 10  负债股东权益合计 32,111 36,219 39,168 44,222 47,468 50,074 

税前利润 1,150 3,208 4,029 5,674 7,537 8,986         

利润率 15.1% 28.4% 25.6% 26.8% 27.1% 26.1%  比率分析       

所得税 -46 -527 -950 -1,135 -1,507 -1,797   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

所得税率 4.0% 16.4% 23.6% 20.0% 20.0% 20.0%  每股指标       

净利润 1,104 2,681 3,078 4,539 6,029 7,189  每股收益 0.201 0.488 0.561 0.826 1.097 1.309 

少数股东损益 -1 5 5 10 12 10  每股净资产 2.782 3.225 3.739 4.240 4.899 5.684 

归属于母公司的净利润 1,105 2,676 3,074 4,529 6,017 7,178  每股经营现金净流 0.255 0.357 0.819 1.642 1.022 1.003 

净利率 14.5% 23.7% 19.5% 21.4% 21.7% 20.8%  每股股利 0.065 0.200 0.330 0.330 0.439 0.524 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 7.24% 15.13% 14.99% 19.48% 22.40% 23.03% 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 3.44% 7.39% 7.85% 10.24% 12.68% 14.34% 

净利润 1,104 2,681 3,078 4,539 6,029 7,189  投入资本收益率 1.05% 7.07% 11.56% 17.08% 20.11% 20.90% 

少数股东损益 -1 5 5 10 12 10  增长率       

非现金支出 761 886 903 1,039 1,281 1,409  主营业务收入增长率 26.28% 48.30% 39.27% 34.69% 31.02% 24.03% 

非经营收益 -790 -968 -124 -280 -349 -450  EBIT 增长率 -81.01% 807.16% 87.58% 42.89% 34.52% 19.36% 

营运资金变动 326 -644 634 3,706 -1,355 -2,649  净利润增长率 -17.19% 142.25% 14.85% 47.36% 32.84% 19.30% 

经营活动现金净流 1,400 1,956 4,491 9,004 5,607 5,498  总资产增长率 3.54% 12.79% 8.14% 12.90% 7.34% 5.49% 

资本开支 -4,101 -2,427 -1,242 -2,564 -2,290 -1,590  资产管理能力       

投资 359 139 -380 0 0 0  应收账款周转天数 9.5 13.0 12.5 11.0 11.0 11.0 

其他 1,380 913 2,845 318 417 517  存货周转天数 75.2 56.6 44.0 42.0 35.0 30.0 

投资活动现金净流 -2,363 -1,375 1,223 -2,247 -1,873 -1,073  应付账款周转天数 47.6 56.7 48.3 45.0 45.0 45.0 

股权募资 0 0 0 34 0 0  固定资产周转天数 250.1 159.6 127.7 133.8 109.0 84.8 

债权募资 -355 1,098 -1,646 -2,526 0 0  偿债能力       

其他 -702 -638 -1,450 -1,869 -2,484 -2,948  净负债/股东权益 19.60% 18.20% -7.08% -26.50% -27.46% -28.32% 

筹资活动现金净流 -1,057 460 -3,095 -4,361 -2,484 -2,948  EBIT 利息保障倍数 1.5 16.2 37.2 107.2 38.1 33.9 

现金净流量 -2,025 1,040 2,618 2,396 1,249 1,477  资产负债率 52.41% 51.12% 47.48% 47.24% 43.22% 37.55%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 4 10 20 60 

增持 0 0 2 2 1 

中性 0 0 0 0 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 1.00 1.17 1.09 1.05 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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