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 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 54.84/54.84 

总市值/流通(亿元) 675.03/675.03 

12 个月内最高/最低价

(元) 

23.19/9.46 
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事件： 

公司发布 2026 年中报，报告期内公司实现营业收入 102.82 亿元，同

比+33.30%；归母净利润 19.79 亿元，同比+17.05%；扣非归母净利润 18.23

亿元，同比+9.29%。 

其中，Q2 单季公司实现营收 56.89 亿元，同比+24.98%；归母净利润

9.89 亿元，同比+11.40%；扣非归母净利润 8.78 亿元，同比 0.56%。 

 

点评： 

义乌外贸景气度高企，支撑主业繁荣。2026 年上半年，尽管面临地

缘政治等外部扰动，义乌外贸依然保持强劲，义乌市进出口总值达 4864.2

亿元，同比增长 19.9%。对非洲、东盟出口分别大幅增长 42.7%、63.5%，

显示出公司在新兴市场的布局成效显著。上半年义乌市场日均客流增长

34%，外商客流增长 30%，市场活力持续迸发。 

营收高速增长，新老业务协同发力。公司上半年营收同比大幅增长

33.30%，成功突破百亿规模，增长动能充沛。营收高增核心受益于报告期

内全球数贸中心配套写字楼及商业街交付增加收入 12 亿元，商品销售收

入同比增加 9.18 亿元所致，此外租赁收入同比增长 31.58%，商位使用

及其经营配套服务小幅增长 3.24%。 

毛利率同比回落，结构分化是核心拖累。2026H1 公司综合毛利率

29.04%，同比下降 2.51 个百分点。商品销售业务收入占比高达 53.02%，

增速 20.25%,毛利率仅为 0.83%；高毛利的商位使用及配套服务本期放缓

至 3.24%，毛利率同比下降 7.17 个百分点。公司本轮规模扩张主要依靠

低毛利业态驱动，高毛利核心主业增量不足，导致增收不增利特征凸显，

盈利弹性阶段性受限。 

费用管控成效显著，费率持续优化。2026H1 公司费用管控能力持续

兑现，规模效应充分释放，费用端整体优化。本期销售费用率 1.25%，同

比-0.11 个百分点；管理费用率 2.07%，同比-0.47 个百分点；公司在数

字化建设方面继续加码，研发费用率 0.28%，同比增长 0.15 个百分点；

财务费用率 0%，同比下降 0.22 个百分点，主要源于利息费用的下降。 

数字化转型深化，平台赋能商户提质增效。公司持续推进数字贸易战

略，依托 Chinagoods 平台落地数字化赋能体系。报告期内，Chinagoods 

平台新增注册采购商超 36 万人，累计超 586 万人，实现市场经营户服

务全覆盖，平台服务能力持续升级，有效提升商户上新、接单效率，带动

平台订单量稳步增长。数字化工具的落地应用，持续完善公司“线下实体

市场+线上数字平台”的双轮驱动模式，摆脱传统收租单一业态，逐步向

综合贸易服务商转型，长期成长维度持续拓宽。 

资本化与全球化并行，打开长期成长空间。报告期内公司资本化进程

提速，5 月正式递交 H 股上市申请，有望借助境外资本平台赋能全球化布

局，拓宽融资渠道、提升国际品牌影响力。依托义乌产业优势，公司持续

拓展海外采购渠道、完善跨境供应链体系，深化全球贸易网络布局，跨境
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 业务稳步放量，为后续业绩持续增长储备充足动能。 

投资建议：预计 2026-2028 年小商品城将实现营业收入 245.95/ 

273.77/313.16 亿元，同比增速分别为 23.43%/11.31%/14.39%;归母净利

润 49.37/57.37/62.53 亿元，同比增速分别为 17.46%/16.2%/9.0%。预计

2026-2028 年 EPS 分别为 0.9/1.05/1.14 元/股，对应 2026-2028 年 PE 分

别为 13.7X、11.8X 和 10.8X，给予“买入”评级。 

 

风险提示：地缘政治风险、外贸需求波动风险、数字化平台数据兑现

不及预期风险  
  
 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 19,927 24,595 27,377 31,316 

营业收入增长率(%) 26.62% 23.43% 11.31% 14.39% 

归母净利（百万元） 4,204 4,937 5,737 6,253 

净利润增长率(%) 36.76% 17.46% 16.20% 9.00% 

摊薄每股收益（元） 0.77 0.90 1.05 1.14 

市盈率（PE） 16.06 13.67 11.77 10.79 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算    
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 5,539 6,816 11,009 13,557 16,746  营业收入 15,737 19,927 24,595 27,377 31,316 

应收和预付款项 1,595 1,975 2,548 2,806 3,262  营业成本 10,798 13,661 16,949 18,600 21,743 

存货 1,358 2,385 2,542 2,790 3,261  营业税金及附加 214 337 418 465 532 

其他流动资产 1,242 3,683 3,713 3,738 3,773  销售费用 321 471 566 602 658 

流动资产合计 9,734 14,859 19,812 22,892 27,042  管理费用 581 612 738 794 877 

长期股权投资 6,947 6,437 6,437 6,437 6,437  财务费用 102 -11 26 33 23 

投资性房地产 6,115 6,356 6,356 6,356 6,356  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 5,504 7,696 8,167 8,091 7,968  投资收益 263 239 369 411 470 

在建工程 2,301 187 487 1,287 2,087  公允价值变动 13 248 0 0 0 

无形资产开发支出 5,189 4,728 4,577 4,386 4,194  营业利润 4,007 5,353 6,289 7,318 7,981 

长期待摊费用 407 424 554 724 724  其他非经营损益 22 55 60 60 60 

其他非流动资产 12,706 18,578 23,560 26,629 30,768  利润总额 4,029 5,408 6,349 7,378 8,041 

资产总计 39,168 44,405 50,139 53,910 58,534  所得税 950 1,192 1,397 1,623 1,769 

短期借款 60 0 200 400 400  净利润 3,078 4,216 4,952 5,755 6,272 

应付和预收款项 1,687 2,234 2,838 3,119 3,637  少数股东损益 5 12 15 17 19 

长期借款 658 456 456 456 456  归母股东净利润 3,074 4,204 4,937 5,737 6,253 

其他负债 16,191 18,687 21,959 23,224 25,121        

负债合计 18,596 21,377 25,453 27,199 29,615  预测指标      

股本 5,484 5,484 5,484 5,484 5,484   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 2,378 2,408 2,408 2,408 2,408  毛利率 31.39% 31.44% 31.09% 32.06% 30.57% 

留存收益 12,565 14,959 16,685 18,693 20,882  销售净利率 19.53% 21.09% 20.07% 20.96% 19.97% 

归母公司股东权益 20,504 22,948 24,590 26,598 28,787  销售收入增长率 39.27% 26.62% 23.43% 11.31% 14.39% 

少数股东权益 69 81 96 113 132  EBIT 增长率 86.03% 26.60% 31.37% 16.25% 8.81% 

股东权益合计 20,572 23,029 24,686 26,711 28,919  净利润增长率 14.85% 36.76% 17.46% 16.20% 9.00% 

负债和股东权益 39,168 44,405 50,139 53,910 58,534  ROE 14.99% 18.32% 20.08% 21.57% 21.72% 

       ROA 8.17% 10.09% 10.48% 11.06% 11.16% 

现金流量表（百万）       ROIC 11.62% 14.26% 16.18% 17.55% 17.91% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.56 0.77 0.90 1.05 1.14 

经营性现金流 4,491 10,529 7,405 7,216 8,091  PE(X) 21.96 16.06 13.67 11.77 10.79 

投资性现金流 1,223 -5,649 -1,146 -1,074 -785  PB(X) 3.29 2.94 2.75 2.54 2.34 

融资性现金流 -3,095 -6,106 -2,064 -3,593 -4,118  PS(X) 4.29 3.39 2.74 2.47 2.16 

现金增加额 2,618 -1,244 4,193 2,549 3,188  EV/EBITDA(X) 15.38 14.37 8.70 7.28 6.40 

资料来源：携宁，太平洋证券    
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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