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市场数据  
收盘价(元) 12.28 

一年最低/最高价 9.46/23.19 

市净率(倍) 3.05 

流通A股市值(百万元) 67,338.11 

总市值(百万元) 67,338.11 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.03 

资产负债率(%,LF) 48.61 

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)：2026 一季报点

评：Q1 收入 45.9 亿元，同比+45%，

数贸中心驱动收入高增》 

2026-04-24 

《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 
 

 

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 20,727 21,667 23,717 

同比（%） 39.27 26.62 4.02 4.53 9.46 

归母净利润（百万元） 3,074 4,204 4,800 5,443 6,052 

同比（%） 14.85 36.76 14.18 13.41 11.18 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.56 0.77 0.88 0.99 1.10 

P/E（现价&最新摊薄） 21.96 16.06 14.06 12.40 11.15 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩简评：2026H1 公司实现营业收入 102.8 亿元，同比+33.3%；归母净利
润 19.8 亿元，同比+17.1%；扣非归母净利润 18.2 亿元，同比+9.3%。公司
董事会审议通过中期分红方案，拟每 10 股派 1.00 元（含税），合计 5.5 亿
元，占 2026H1 归母净利润的 27.7%。 

◼ 写字楼及商业街交付驱动收入高增。2026Q2 公司实现营业收入 56.9 亿元，
同比+25.0%；归母净利润 9.9 亿元，同比+11.4%；扣非归母净利润 8.8 亿
元，同比+0.6%。收入高增主要系本期全球数贸中心配套写字楼及商业街交
付增加收入 12 亿元（去年同期无）、商品销售收入同比增加 9.18 亿元。
2026H1 非经常性损益 1.56 亿元（2025H1 为 0.23 亿元），主要系持有的沐
曦股份公允价值变动损益 1.67 亿元。 

◼ 商位使用费稳增，配套房产交付贡献业绩。2026H1，公司商位使用及其经
营配套服务收入 23.7 亿元，同比+3.2%，毛利率 77.0%，同比-7.2pct，主要
系该业务营业成本同比+49.9%，或与全球数贸中心及数贸港投运后运营成
本增加有关。2026H1 配套房产销售收入 15.6 亿元（去年同期无），毛利率
46.1%，主要系全球数贸中心配套写字楼及商业街交付所致。2026H1 销售
商品收入 54.5 亿元，同比+20.2%，毛利率 0.8%。2026H1 租赁收入 3.3 亿
元，同比+31.6%。2026H1 酒店住宿及餐饮服务收入 1.6 亿元，同比+6.4%。 

◼ 义乌出口与市场客流双增，数贸港投入运营。2026H1 义乌市出口总值
4,207.2 亿元，同比+17.3%，其中市场采购贸易方式出口 3,472.5 亿元，同
比+16.4%；义乌市场日均客流 29.4 万人次，同比+34%。全球数贸中心数贸
港及其余功能板块于 2026 年 5 月 15 日前陆续投入运营，开业以来日均客
流超 6.6 万人次；全球服贸中心项目已开工。 

◼ 数贸履约业务扩容，义支付取得香港双牌照。①Chinagoods 平台 2026H1 新
增注册采购商超 36 万人、累计超 586 万人，AI 应用累计 25 项；②义支付
2026H1 跨境支付业务交易额超 25.1 亿美元，2026H1 取得香港 MSO 及
TCSP 牌照，并联合中国工商银行落地跨境电商场景首单“数币达”业务；
③参股主体智捷元港 2026H1 货物出运量 8 万 TEU，同比+11%。公司于
2026 年 5 月 29 日向香港联交所递交 H 股上市 A1 申请。 

◼ 盈利预测与投资评级：全球数贸中心进入运营收获期，预收商位款项分期
确认与贸易服务成长支撑业绩增长。我们延长了商位选位费的摊销年限假
设、每年确认的利润相应减少，我们将公司 2026-2028 年归母净利润预期从
55/65/76 亿元下调至 48.0/54.4/60.5 亿元，对应同比+14%/+13%/+11%，当前
股价对应 PE 为 14/12/11 倍（截至 2026 年 8 月 26 日收盘）。我们认为本次
盈利预测下调源于摊销年限假设的调整，而非主业景气变化，义乌市场景
气度和商位资源稀缺性未变，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新业务发展及 H 股发行进度不及预期风险；地缘冲突及贸易环
境不确定性风险。  
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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 14,143 21,661 25,487  营业总收入 19,927 20,727 21,667 23,717 

货币资金及交易性金融资产 8,910 8,225 15,664 19,062  营业成本(含金融类) 13,661 13,466 13,634 14,901 

经营性应收款项 1,975 1,970 2,010 2,198  税金及附加 337 459 480 526 

存货 2,385 2,351 2,381 2,602  销售费用 471 441 461 505 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 612 568 593 649 

其他流动资产 1,589 1,597 1,606 1,625  研发费用 41 64 76 95 

非流动资产 29,546 31,569 31,849 31,979  财务费用 (11) 3 6 8 

长期股权投资 6,437 6,437 6,437 6,437  加:其他收益 58 60 63 69 

固定资产及使用权资产 7,830 9,127 9,890 10,375  投资净收益 239 244 238 261 

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 2 2 3 

长期待摊费用 424 424 424 424  营业利润 5,353 6,033 6,720 7,366 

其他非流动资产 9,661 9,743 9,743 9,743  营业外净收支  55 60 190 317 

资产总计 44,405 45,712 53,510 57,466  利润总额 5,408 6,093 6,910 7,683 

流动负债 13,043 13,293 13,733 14,911  减:所得税 1,192 1,280 1,451 1,613 

短期借款及一年内到期的非流动负债 121 79 79 79  净利润 4,216 4,814 5,459 6,070 

经营性应付款项 2,234 2,215 2,251 2,460  减:少数股东损益 12 14 16 18 

合同负债 7,463 7,763 8,115 8,883  归属母公司净利润 4,204 4,800 5,443 6,052 

其他流动负债 3,225 3,236 3,289 3,489       

非流动负债 8,334 5,211 7,731 5,131  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.77 0.88 0.99 1.10 

长期借款 456 456 456 456       

应付债券 2,799 2,799 2,799 2,799  EBIT 4,853 6,096 6,916 7,691 

租赁负债 130 130 130 130  EBITDA 5,855 7,155 8,137 9,061 

其他非流动负债 4,949 1,827 4,347 1,747       

负债合计 21,377 18,504 21,464 20,042  毛利率(%) 31.44 35.03 37.07 37.17 

归属母公司股东权益 22,948 27,113 31,935 37,296  归母净利率(%) 21.09 23.16 25.12 25.52 

少数股东权益 81 95 110 128       

所有者权益合计 23,029 27,208 32,045 37,424  收入增长率(%) 26.62 4.02 4.53 9.46 

负债和股东权益 44,405 45,712 53,510 57,466  归母净利润增长率(%) 36.76 14.18 13.41 11.18 

           

           

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 2,748 9,131 5,008  每股净资产(元) 4.18 4.94 5.82 6.80 

投资活动现金流 (5,649) (2,754) (1,069) (919)  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) (676) (622) (691)  ROIC(%) 14.62 16.84 16.51 15.91 

现金净增加额 (1,244) (685) 7,440 3,398  ROE-摊薄(%) 18.32 17.70 17.05 16.23 

折旧和摊销 1,002 1,059 1,221 1,370  资产负债率(%) 48.14 40.48 40.11 34.88 

资本开支 (1,376) (2,979) (1,307) (1,180)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.06 14.06 12.40 11.15 

营运资本变动 5,676 (2,835) 2,882 (1,850)  P/B（现价） 2.94 2.49 2.11 1.81 

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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