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专业市场经营Ⅲ 小商品城（600415.SH） 买入-A(首次)
经营表现亮眼，贸易服务成新增长极

2026年 4月 24日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 4月 23日

收盘价（元/股）： 13.63

年内最高/最低（元/股）： 23.40/12.05

流通 A股/总股本（亿股）： 54.84/54.84

流通 A股市值（亿元）： 747.41

总市值（亿元）： 747.41

基础数据：2026年 3月 31日

基本每股收益(元/股)： 0.18

摊薄每股收益(元/股)： 0.18

每股净资产(元/股)： 4.37

净资产收益率(%)： 4.15

资料来源：常闻

分析师：

陈玉卢

执业登记编码：S0760525050001

邮箱：chenyulu@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2026 年一季报，实现营业收入 45.93 亿元，yoy+45.29%，实

现归母净利润为 9.9 亿元，yoy+23.29%，公司毛利率为 33.78%，净利率为

21.63%。

事件点评

 26Q1 收入增速较高，期间费用率略有提升。公司今年一季度的营业收

入同比增长 45.29%，主要源于全球数贸中心商位及配套商业街、写字楼收入

结转，核心主业动能强劲。26Q1期间费用率为 4.69%，同比+0.43pct，其中

销售 /管理 /财务 /研发费用率分别为 1.8%/2.72%/-0.14%/0.32%，同比

+0.25pct/+0.22pct/-0.29pct/+0.16pct。

 收入结构调整，2025年贸易服务收入成为核心增长引擎。2025年商品

销 售 /市 场经 营 /数 贸配 套销 售 /贸 易销 售 /配 套服 务占 比 分别为

50.1%/26.37%/9.79%/7.67%/2.73%，其中贸易服务收入是 15.28 亿元，

yoy+106.83%，是核心增长引擎，主要是 Chinagoods平台等信息服务收入增

加。2025年底，Chinagoods平台累计在架商品数超 1,702万个，全年新增注

册采购商 70万人，累计注册采购商超 550万人，世界义乌大模型 APP 注册

用户超 5.6 万人，累计调用量突破 10 亿次，深度使用者订单增幅超 30%；

AI系列产品服务用户超 28.8万人，惠及市场商户超 3.4万家。

 实体市场提质跃升，标杆引领焕新活力。2025年 10月，全球数贸中心

盛大开业，2025年底全球数贸中心省外经营主体占比超 40%，商二代、创二

代等新生代经营者占比达 52%，拥有自主品牌或经营 IP 产品的商户占比

57%，进一步夯实了产业集聚优势。

 数字金融生态持续完善，助力实体经济发展。2025年底，义支付累计跨

境收款额达 112亿美元，为超 2.5万家商户开通跨境收款账户，业务覆盖 176

个国家和地区，支持 29种主流币种互换。

投资建议

 预计公司2026-2028年营业收入分别为240.77亿、285.24亿、330.97

亿，yoy+20.8%、+18.5%、+16%，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别

为 53.23 亿、64.55 亿、77.86 亿，yoy+26.6%、21.3%、20.6%，对应 2026

年 4 月 23 日收盘价 13.63 元，2026-2028 年 PE 分别为 14 倍、11.6 倍、

9.6 倍，首次覆盖，给与“买入-A”评级。

风险提示
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 市场数智转型风险。公司可能在转型过程中出现商户数字化运营能力不

匹配等问题，造成公司数智化转型不及预期的潜在风险。

 新业务人才储备风险。公司可能存在人才储备难以完全匹配未来战略扩

张节奏，产生阶段性供给不足的潜在风险。

 外部不确定性风险。当前国际局势复杂多变，国际政治矛盾凸显，加之

局部区域战争的影响，再叠加贸易保护主义思潮蔓延，均可能导致国际贸易

环境的不稳定性。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 15,737 19,927 24,077 28,524 33,097

YoY(%) 39.3 26.6 20.8 18.5 16.0
净利润(百万元) 3,074 4,204 5,323 6,455 7,786

YoY(%) 14.9 36.8 26.6 21.3 20.6
毛利率(%) 31.4 31.4 33.1 33.6 34.6
EPS(摊薄/元) 0.56 0.77 0.97 1.18 1.42
ROE(%) 15.0 18.3 18.8 18.9 18.7
P/E(倍) 24.3 17.8 14.0 11.6 9.6
P/B(倍) 3.6 3.3 2.6 2.2 1.8
净利率(%) 19.5 21.1 22.1 22.6 23.5

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 9734 14859 24646 24206 35389 营业收入 15737 19927 24077 28524 33097
现金 5539 6816 17380 16784 26263 营业成本 10798 13661 16110 18948 21631

应收票据及应收账款 497 438 957 744 1153 营业税金及附加 214 337 380 461 531

预付账款 1098 1537 1984 1944 2588 营业费用 321 471 578 681 792

存货 1358 2385 2407 2864 3002 管理费用 581 612 789 915 1069

其他流动资产 1242 3683 1917 1869 2383 研发费用 23 41 48 66 73

非流动资产 29434 29546 29835 33387 35188 财务费用 102 -11 -218 -358 -548

长期投资 6947 6437 6789 7113 7226 资产减值损失 -13 -11 -15 -17 -20

固定资产 5504 7696 9539 11262 12786 公允价值变动收益 13 248 169 195 187

无形资产 5189 4728 4717 4707 4247 投资净收益 263 239 247 244 245

其他非流动资产 11795 10686 8790 10304 10928 营业利润 4007 5353 6847 8291 10018

资产总计 39168 44405 54481 57592 70577 营业外收入 24 59 47 51 50

流动负债 17569 13043 21814 19032 24868 营业外支出 2 4 4 4 4

短期借款 60 0 685 591 334 利润总额 4029 5408 6891 8338 10064

应付票据及应付账款 1470 1996 2368 2814 2929 所得税 950 1192 1554 1867 2259

其他流动负债 16039 11047 18761 15627 21604 税后利润 3078 4216 5336 6472 7805

非流动负债 1027 8334 4301 4327 4072 少数股东损益 5 12 13 17 20

长期借款 658 3255 2782 2480 1868 归属母公司净利润 3074 4204 5323 6455 7786

其他非流动负债 369 5079 1519 1847 2203 EBITDA 4800 6394 7591 9095 10853

负债合计 18596 21377 26116 23359 28940
少数股东权益 69 81 94 110 130 主要财务比率

股本 5484 5484 5484 5484 5484 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 2378 2408 2408 2408 2408 成长能力

留存收益 12562 14956 19245 24871 31485 营业收入(%) 39.3 26.6 20.8 18.5 16.0

归属母公司股东权益 20504 22948 28271 34123 41507 营业利润(%) 29.0 33.6 27.9 21.1 20.8

负债和股东权益 39168 44405 54481 57592 70577 归属于母公司净利润(%) 14.9 36.8 26.6 21.3 20.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 31.4 31.4 33.1 33.6 34.6

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 19.5 21.1 22.1 22.6 23.5

经营活动现金流 4491 10529 12414 4029 12705 ROE(%) 15.0 18.3 18.8 18.9 18.7
净利润 3078 4216 5336 6472 7805 ROIC(%) 11.8 13.5 15.2 15.5 15.8

折旧摊销 890 976 943 1143 1335 偿债能力

财务费用 102 -11 -218 -358 -548 资产负债率(%) 47.5 48.1 47.9 40.6 41.0

投资损失 -263 -239 -247 -244 -245 流动比率 0.6 1.1 1.1 1.3 1.4

营运资金变动 686 5755 6839 -2798 4537 速动比率 0.4 0.7 0.9 1.0 1.2

其他经营现金流 -3 -167 -239 -184 -179 营运能力

投资活动现金流 1223 -5649 670 -4411 -2903 总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5

筹资活动现金流 -3095 -6106 -2520 -214 -323 应收账款周转率 28.9 42.6 34.5 33.5 34.9

应付账款周转率 7.6 7.9 7.4 7.3 7.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.56 0.77 0.97 1.18 1.42 P/E 24.3 17.8 14.0 11.6 9.6

每股经营现金流(最新摊薄) 0.82 1.92 2.26 0.73 2.32 P/B 3.6 3.3 2.6 2.2 1.8

每股净资产(最新摊薄) 3.74 4.18 5.16 6.22 7.57 EV/EBITDA 15.3 11.6 8.2 6.9 4.9

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报
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何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。
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