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优于大市小商品城（600415.SH）
归母净利润增长 37%，拟筹划港股上市推动国际化布局
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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 13.65 元

总市值/流通市值 74851/74851 百万元

52周最高价/最低价 23.40/11.71 元

近 3 个月日均成交额 1087.33 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）-建设文商旅综合体配套进口业务，进

一步夯实长期收入增长》 ——2025-11-09

《小商品城（600415.SH）-新市场开业带动业绩迈入扩张期，贸

易服务能力进一步强化》 ——2025-10-15

《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》 ——2025-08-18

《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

2025年业绩增长较好，拟筹划港股上市。公司2025年实现营收199.27亿元，

同比增长26.62%，归母净利润42.04亿元，同比增长36.76%，扣非归母净

利润同比增长30.5%。单四季度营收68.66亿元，增长34%，归母净利润7.46

亿元，增长0.19%，扣非净利润下降28.44%，系新市场折旧摊销增加、计提

员工效益奖增加及联营企业商城房产确认投资损失0.53亿元等多因素影响。

分红方面，公司拟合计现金分红27.42亿元，占当期归母净利润的65.23%。

此外，公司拟筹划港股上市，深化国际化战略，增强境外融资能力及吸引人

才等。公司当前出海业务稳步落子，已在36个国家和地区布局78个项目。

新开全球数贸中心显著贡献业绩，数字平台+跨境支付业务快速增长。分业

务看，市场经营主业收入52.55亿元，同比增长14.78%，受益于全球数贸中

心2025年10月开业等。数贸配套销售19.5亿元，包括写字楼销售贡献等。

贸易服务业务收入15.28亿元，同比增长达到107%，系Chinagoods平台等

信息服务收入增加带动，该平台截至2025年底，累计注册采购商超550万

人。跨境支付业务看，截至2025年底，yiwupay累计跨境收款额达112亿美

元，同比增长达到180%。此外抢抓进口改革战略红利，加快构建“国外采购

+区内改装+全国分销”的进口产业体系。

毛利率稳定，现金流向好。公司2025年毛利率31.44%，同比+0.06pct，表

现稳定。销售费用率同比增加0.32pct至2.36%，主要系公司加大市场推介

力度，加速品牌全球化布局所致。管理费用率同比下降0.62pct至 3.07%。

现金流方面，2025年实现经营性现金流净额105.29亿元，同比增长134.43%，

受益于全球数贸中心市场招商、商业街和写字楼销售收取较多。

风险提示：义乌外贸景气度不及预期；跨境支付不及预期；贸易环境恶化。

投资建议：公司作为依托义乌面向全球的综合数字贸易服务商，持续受益于

义乌增长的进出口景气度。市场经营主业在服务能力提升带来议价能力增强

下稳步增长，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。同时进口业务未来随着高附加值品类逐步扩容，有望打造公司第二

增长曲线。

考虑公司全球数贸中心的折旧摊销费用增加，以及公司加大全球化推动力度

等带来短期成本增加，我们下调公司 2026-2027 年归母净利润预测至

59.2/66.93亿元（前值分别为70.29/83.85亿元），并新增2028年预测为

72.64亿元，对应PE分别为12.6/11.2/10.3倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 15,737.38 19,927.25 25,943.91 31,740.83 35,885.71

(+/-%) 39.27% 26.62% 30.19% 22.34% 13.06%

净利润(百万元) 3073.68 4203.55 5920.43 6692.99 7264.12

(+/-%) 14.85% 36.76% 40.84% 13.05% 8.53%

每股收益（元） 0.56 0.77 1.08 1.22 1.32

EBIT Margin 22.89% 23.06% 27.45% 25.42% 24.05%

净资产收益率（ROE） 14.99% 18.32% 22.85% 22.76% 21.91%

市盈率（PE） 24.35 17.81 12.64 11.18 10.30

EV/EBITDA 21.47 17.74 13.13 12.20 11.65

市净率（PB） 3.65 3.26 2.89 2.55 2.26

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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图1：小商品城营业收入及增速（亿元、%） 图2：小商品城归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：小商品城单季度营业收入及增速（亿元、%） 图4：小商品城单季度归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理

图5：小商品城毛利率（%） 图6：小商品城费用率（%）

资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 5539 6816 16506 21489 22122 营业收入 15737 19927 25944 31741 35886

应收款项 614 626 2275 2783 2473 营业成本 10798 13661 16818 21315 24658

存货净额 1358 2385 3003 3531 3934 营业税金及附加 214 337 375 475 554

其他流动资产 1823 2890 3520 4195 7177 销售费用 321 471 618 687 725

流动资产合计 9734 14859 27445 34140 37848 管理费用 779 823 974 1148 1266

固定资产 7805 7883 9119 12228 17092 研发费用 23 41 38 46 52

无形资产及其他 5181 4723 4534 4345 4156 财务费用 102 (11) (96) (238) (321)

投资性房地产 9501 10503 10503 10503 10503 投资收益 263 239 200 200 200

长期股权投资 6947 6437 6437 6437 6437

资产减值及公允价值变

动 13 248 69 110 142

资产总计 39168 44405 58038 67653 76037 其他收入 208 219 (38) (46) (52)

短期借款及交易性金融

负债 3825 121 1915 1954 1330 营业利润 4007 5353 7486 8617 9293

应付款项 1470 1996 2241 2957 3418 营业外净收支 22 55 0 0 0

其他流动负债 12275 10926 18030 21319 23341 利润总额 4029 5408 7486 8617 9293

流动负债合计 17569 13043 22186 26230 28089 所得税费用 950 1192 1548 1905 2008

长期借款及应付债券 658 3255 3255 3255 3255 少数股东损益 5 12 17 19 21

其他长期负债 369 5079 6599 8659 11422 归属于母公司净利润 3074 4204 5920 6693 7264

长期负债合计 1027 8334 9855 11914 14677 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 18596 21377 32041 38144 42766 净利润 3074 4204 5920 6693 7264

少数股东权益 69 81 89 99 110 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 20504 22948 25908 29410 33161 折旧摊销 751 828 1022 1190 1467

负债和股东权益总计 39168 44405 58038 67653 76037 公允价值变动损失 (13) (248) (69) (110) (142)

财务费用 102 (11) (96) (238) (321)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (414) 778 5974 4352 2171

每股收益 0.56 0.77 1.08 1.22 1.32 其它 2 6 8 10 11

每股红利 0.26 0.36 0.54 0.58 0.64 经营活动现金流 3401 5568 12856 12136 10770

每股净资产 3.74 4.18 4.72 5.36 6.05 资本开支 0 (944) (2000) (4000) (6000)

ROIC 16.37% 21.14% 40% 63% 65% 其它投资现金流 (385) (1741) 0 0 0

ROE 14.99% 18.32% 23% 23% 22% 投资活动现金流 (310) (2175) (2000) (4000) (6000)

毛利率 31% 31% 35% 33% 31% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 23% 23% 27% 25% 24% 负债净变化 (205) (201) 0 0 0

EBITDA Margin 28% 27% 31% 29% 28% 支付股利、利息 (1402) (1993) (2960) (3191) (3513)

收入增长 39% 27% 30% 22% 13% 其它融资现金流 2741 2273 1794 39 (624)

净利润增长率 15% 37% 41% 13% 9% 融资活动现金流 (475) (2117) (1166) (3153) (4137)

资产负债率 48% 48% 55% 57% 56% 现金净变动 2616 1277 9690 4983 633

股息率 1.9% 2.7% 4.0% 4.3% 4.7% 货币资金的期初余额 2923 5539 6816 16506 21489

P/E 24.4 17.8 12.6 11.2 10.3 货币资金的期末余额 5539 6816 16506 21489 22122

P/B 3.7 3.3 2.9 2.5 2.3 企业自由现金流 0 4245 10645 7828 4402

EV/EBITDA 21.5 17.7 13.1 12.2 11.6 权益自由现金流 0 6316 12514 8052 4030

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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