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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

2025年公司实现营收 199亿元，同比增长 27%，归母净利润 42亿元，同比增长 37%，扣非

归母净利润 39亿元，同比增长 30.5%。年末公司拟每 10股派发红利 5.00元，分红比例提升

至 65%。 

事件评论 

 市场经营主业稳健向上，毛利与收入同步增长。分业务来看，2025年市场经营收入实现

53亿元，同比增长 15%，受益于 1-5区市场租金动态调整以及六区招商投用，实现稳步

增长；数贸配套销售收入 20亿元，主要为六区配套写字楼销售，毛利额约 2.3亿元；贸

易服务收入 15亿元，同比增长 107%，预计六区商户对 CG平台的服务费贡献有所增加。

此外，商品销售收入 100 亿元，同比增长 8%，毛利率小幅增加 0.01pct 至 0.7%；配套

服务收入 5.4亿元，同比增长 21%，综上，全年毛利额为 63亿元，同比增长 27%，与收

入增速基本匹配。 

 公司推动新市场招商宣传，加强研发投入，降低有息负债，总体费用小幅增加。全年销售、

管理、研发费用分别增加 46%、5%、75%，其中销售费用增加，主因全球数贸及品牌出

海招商和宣传费用增加约 1.6亿元，管理费用中人工费增加 3397万元，同时公司加强研

发力度，研发费用达到 4071万元；而财务费用减少约 1亿元，主因优化资产负债结构，

有息负债减少。因此，全年四项期间费用合计为 11.1亿元，同比小幅增加 8%，费用整体

有效投放。 

 新业务有序推进，数字技术与贸易深度融合。2025年，义支付跨境业务交易额突破 60亿

美元，同比增长 50%以上，并获取香港 TCSP牌照、获批市场采购贸易（1039模式）收

结汇服务，跨境出口直收展业范围拓展至全省，有望打开成长空间。CG平台持续迭代，

全年新增注册采购商 70万人，累计注册采购商超 550万人，并上线“世界义乌”大模型，

大模型 APP注册用户超 5.6万人。同时，公司抢抓进口改革战略红利，作为唯一白名单

企业，高质量完成日用杂货、玩具等 28 类进口正面清单商品试单，引入 199 个 SKU、

5.8万件商品，加快构建“国外采购+区内改装+全国分销”的进口产业体系。 

 投资建议：2025年义乌出口达到 7307亿元，同比增长 24%，2026年 1-2月义乌出口额

1547亿元，同比增长 53%，反映出刚需易耗日用小商品的需求景气度持续较高。公司稳

步开展六区市场建设和招商、新业务有序推进、提升分红比例，凸显长期投资回报底色。

后续进口新模式扩围、义支付 1039试点扩容、CG平台 AI赋能升级等创新业务仍具备较

多增长看点，预计 2026-2028 年 EPS 有望实现 0.97、1.15、1.33 元，维持“买入”评

级。 

 

风险提示 

1、义乌出口增速受国际局势影响而出现波动； 

2、后续新业务发展不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 12.27 

总股本(万股) 548,356 

流通A股/B股(万股) 548,356/0 

每股净资产(元) 4.18 

近12月最高/最低价(元) 23.40/12.15 

注：股价为 2026年 4月 14日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《小商品城 2025Q3季报点评：净利润亮眼增长，

经营性现金回笼》2025-10-29 

•《小商品城 2025 年中报点评：贸易生态加速搭

建，新业务增长亮眼》2025-09-11 

•《小商品城深度系列之三：出口突围提升全球竞

争力，进口升级重构贸易新格局》2025-05-30 
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风险提示 

1、义乌出口增速受国际局势影响而出现波动：若受海外政治经济环境变化的影响，小

商品的需求在部分国家和地区减少，可能导致市场景气度阶段性回落； 

2、后续新业务发展不及预期：CG平台和义支付的业务成长与义乌市场景气度相关；同

时，公司受益于新一轮国贸改革政策支持，积极培育进口业务，但后续品类获批进度需

持续关注。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2025A 2026E 2027E 2028E   2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 19927 24119 27993 30813  货币资金 6816 9953 12343 15790 

营业成本 13661 15952 18347 19811  交易性金融资产 2094 2094 2094 2094 

毛利 6266 8167 9647 11001  应收账款 438 737 855 941 

％营业收入 31% 34% 34% 36%  存货 2385 2659 3313 3852 

营业税金及附加 337 370 389 408  预付账款 1537 1595 1835 1981 

％营业收入 2% 2% 1% 1%  其他流动资产 1589 1602 1634 1658 

销售费用 471 518 544 517  流动资产合计 14859 18639 22074 26316 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  长期股权投资 6437 6437 6437 6437 

管理费用 612 673 693 693  投资性房地产 6356 6206 6056 5906 

％营业收入 3% 3% 2% 2%  固定资产合计 7696 8023 8310 8557 

研发费用 41 55 60 60  无形资产 4723 5023 5323 5623 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 285 285 285 285 

财务费用 -11 -12 10 12  递延所得税资产 66 66 66 66 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 3984 4559 4629 4494 

加：资产减值损失 0 0 0 0  资产总计 44405 49237 53179 57683 

信用减值损失 -11 0 0 0  短期贷款 0 0 0 0 

公允价值变动收益 248 0 0 0  应付款项 1996 2659 3058 3302 

投资收益 239 241 210 185  预收账款 238 482 700 924 

营业利润 5353 6876 8244 9588  应付职工薪酬 306 798 917 991 

％营业收入 27% 29% 29% 31%  应交税费 761 1206 1400 1541 

营业外收支 55 38 38 18  其他流动负债 9743 10824 11508 11280 

利润总额 5408 6914 8282 9606  流动负债合计 13043 15968 17582 18037 

％营业收入 27% 29% 30% 31%  长期借款 456 456 456 456 

所得税费用 1192 1590 1955 2267  应付债券 2799 2799 2799 2799 

净利润 4216 5324 6328 7339  递延所得税负债 129 129 129 129 

归属于母公司所有者的净利润 4204 5309 6309 7318  其他非流动负债 4949 4949 4949 4949 

少数股东损益 12 15 18 21  负债合计 21377 24302 25916 26371 

EPS（元） 0.77 0.97 1.15 1.33  归属于母公司所有者权益 22948 24839 27148 31176 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 81 96 114 136 

 2025A 2026E 2027E 2028E  股东权益 23029 24935 27263 31312 

经营活动现金流净额 10529 8472 7835 7899  负债及股东权益 44405 49237 53179 57683 

取得投资收益收回现金 170 241 210 185  基本指标     

长期股权投资 510 0 0 0   2025A 2026E 2027E 2028E 

资本性支出 -1376 -1962 -1462 -1282  每股收益 0.77 0.97 1.15 1.33 

其他 -4953 -75 -70 -65  每股经营现金流 1.92 1.55 1.43 1.44 

投资活动现金流净额 -5649 -1796 -1322 -1162  市盈率 20.71 12.67 10.66 9.19 

债券融资 2799 0 0 0  市净率 3.81 2.71 2.48 2.16 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 14.37 7.68 6.25 5.13 

银行贷款增加（减少） -261 0 0 0  总资产收益率 9.5% 10.8% 11.9% 12.7% 

筹资成本 -1993 -3522 -4122 -3290  净资产收益率 18.3% 21.4% 23.2% 23.5% 

其他 -6650 0 0 0  净利率 21.1% 22.0% 22.5% 23.8% 

筹资活动现金流净额 -6106 -3522 -4122 -3290  资产负债率 48.1% 49.4% 48.7% 45.7% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -1226 3154 2391 3446  总资产周转率 0.48 0.52 0.55 0.56 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 
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