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市场数据  
收盘价(元) 13.63 

一年最低/最高价 12.05/23.40 

市净率(倍) 3.13 

流通A股市值(百万元) 74,740.91 

总市值(百万元) 74,740.91 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.35 

资产负债率(%,LF) 45.73 

总股本(百万股) 5,483.56 

流通 A 股(百万股) 5,483.56  
 

相关研究  
《小商品城(600415)：2025 年年报点

评：全年归母净利润同比+37%，数贸

中心开业贡献增量；拟发行 H 股实现

两地上市》 

2026-04-10 

《小商品城(600415)：公司竞拍取得

土地，计划建设进口相关文商旅综合

体，进一步扩张国际商贸城市场版图》 

2025-11-12 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 15,737 19,927 23,259 24,518 27,764 

同比（%） 39.27 26.62 16.72 5.42 13.24 

归母净利润（百万元） 3,074 4,204 5,481 6,501 7,642 

同比（%） 14.85 36.76 30.38 18.62 17.55 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.56 0.77 1.00 1.19 1.39 

P/E（现价&最新摊薄） 24.32 17.78 13.64 11.50 9.78 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩简评：收入高增主因全球数贸中心商位及配套收入结转。2026Q1
公司实现营业收入 45.9 亿元，同比+45.3%，主要系本期结转全球数
贸中心商位及配套商业街、写字楼收入；归母净利润 9.9 亿元，同比
+23.3%；扣非归母净利润 9.5 亿元，同比+18.9%。非经常性损益 0.45
亿元，主要来自公允价值变动收益。 

◼ 利润率方面，26Q1毛利率 33.8%，同比-2.4pct，销售净利率 21.6%，
同比-3.8pct，我们认为主要系交付的写字楼等收入毛利率较低
（2025 年报中，数贸配套销售毛利率仅 11.7%），拉低公司整体利润
率。费用率方面，销售/管理费用率分别 1.8%/2.7%，同比各+0.2pct，
主要系品牌出海推介及数贸中心招商投入增加；研发费用率 0.3%（同
比+0.2pct），主要系 AI应用研发投入增加；财务费用率-0.1%（同比
-0.3pct），主要系有息负债减少。 

◼ 市场经营延续高景气。全球数贸中心于 2025 年 10 月开业，2026Q1
为其贡献收入的首个完整季度。全球数贸中心后续板块交付仍有望
促进公司业绩增长。根据义乌政府官网：商务写字楼、商业街区板块
将于 2026 年 4 月投入使用，T1/T2 超高层写字楼预计 2027 年建成
交付。宏观层面，义乌出口保持强劲，据义乌海关数据，2026 年 1-
2 月义乌市通过市场采购贸易方式出口 1,277.6 亿元，同比增长
54.9%。 

◼ 新业务（贸易服务）贡献新增长点。贸易服务方面，Chinagoods 平台
2025 年全年营收 15.3 亿元（同比+107%），截至 2025 年底累计在架
商品超 1,702 万个、注册采购商超 550 万人，2026 年计划将 AI 应用
拓展至 32 项。义支付 2025 年跨境交易额突破 60 亿美元（同比+50%
以上）。 

◼ 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。全球数贸中心进入全面运营期，数贸港即将开业，
Chinagoods 与义支付持续高速增长，H 股发行（董事会已于 2026 年
4 月 7 日审议通过议案，拟发行不超过总股本 10%的 H 股）有望为
海外扩张提供资金支持。我们基本维持公司 2026-2028 年归母净利
润预期为 54.8/65.0/76.4 亿元，同比+30%/+19%/+18%，对应 4 月 23
日收盘价 PE 为 14/12/10 倍，维持"买入"评级。 

◼ 风险提示：新市场开业进度及写字楼销售不及预期；新业务发展不及
预期；地缘冲突及贸易环境不确定性；H 股发行进度不及预期等。   
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 14,859 15,926 18,401 22,710  营业总收入 19,927 23,259 24,518 27,764 

货币资金及交易性金融资产 8,910 9,524 12,031 15,787  营业成本(含金融类) 13,661 14,873 14,624 16,195 

经营性应收款项 1,975 2,184 2,184 2,432  税金及附加 337 393 414 469 

存货 2,385 2,597 2,553 2,828  销售费用 471 581 613 694 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 612 698 736 833 

其他流动资产 1,589 1,621 1,633 1,663  研发费用 41 70 86 111 

非流动资产 29,546 31,365 31,644 31,775  财务费用 (11) 3 6 0 

长期股权投资 6,437 6,437 6,437 6,437  加:其他收益 58 68 71 81 

固定资产及使用权资产 7,830 9,127 9,890 10,375  投资净收益 239 186 74 83 

在建工程 187 1,116 915 845  公允价值变动 248 0 0 0 

无形资产 4,723 4,439 4,155 3,870  减值损失 (11) 0 0 0 

商誉 285 285 285 285  资产处置收益 2 3 3 3 

长期待摊费用 424 424 424 424  营业利润 5,353 6,898 8,187 9,629 

其他非流动资产 9,661 9,539 9,539 9,539  营业外净收支  55 60 66 73 

资产总计 44,405 47,291 50,046 54,485  利润总额 5,408 6,958 8,253 9,701 

流动负债 13,043 14,715 15,190 16,949  减:所得税 1,192 1,461 1,733 2,037 

短期借款及一年内到期的非流动负债 121 85 85 85  净利润 4,216 5,496 6,520 7,664 

经营性应付款项 2,234 2,451 2,429 2,698  减:少数股东损益 12 16 19 22 

合同负债 7,463 8,711 9,183 10,398  归属母公司净利润 4,204 5,481 6,501 7,642 

其他流动负债 3,225 3,469 3,493 3,769       

非流动负债 8,334 7,697 7,697 7,697  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.77 1.00 1.19 1.39 

长期借款 456 456 456 456       

应付债券 2,799 2,799 2,799 2,799  EBIT 4,853 6,960 8,259 9,701 

租赁负债 130 130 130 130  EBITDA 5,855 8,019 9,480 11,071 

其他非流动负债 4,949 4,312 4,312 4,312       

负债合计 21,377 22,412 22,887 24,646  毛利率(%) 31.44 36.06 40.36 41.67 

归属母公司股东权益 22,948 24,783 27,044 29,701  归母净利率(%) 21.09 23.56 26.52 27.52 

少数股东权益 81 97 115 138       

所有者权益合计 23,029 24,879 27,159 29,839  收入增长率(%) 26.62 16.72 5.42 13.24 

负债和股东权益 44,405 47,291 50,046 54,485  归母净利润增长率(%) 36.76 30.38 18.62 17.55 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 10,529 7,546 8,105 10,081  每股净资产(元) 4.18 4.52 4.93 5.42 

投资活动现金流 (5,649) (2,612) (1,358) (1,341)  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 (6,106) (4,318) (4,240) (4,984)  ROIC(%) 14.62 20.04 22.13 23.97 

现金净增加额 (1,244) 615 2,507 3,756  ROE-摊薄(%) 18.32 22.11 24.04 25.73 

折旧和摊销 1,002 1,059 1,221 1,370  资产负债率(%) 48.14 47.39 45.73 45.24 

资本开支 (1,376) (2,964) (1,431) (1,424)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.78 13.64 11.50 9.78 

营运资本变动 5,676 1,256 506 1,207  P/B（现价） 3.26 3.02 2.76 2.52 

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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