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市场数据  
收盘价(元) 10.94 

一年最低/最高价 9.46/19.05 

市净率(倍) 2.61 

流通A股市值(百万元) 59,990.14 

总市值(百万元) 59,990.14 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.20 

资产负债率(%,LF) 47.21 

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 年半年报

点评：收入同比+33%，数贸中心写字

楼交付驱动高增》 

2026-08-28 

《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 
  

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 19,988 21,646 23,662 

同比（%） 39.27 26.62 0.31 8.29 9.31 

归母净利润（百万元） 3,074 4,204 4,624 5,321 5,869 

同比（%） 14.85 36.76 10.00 15.09 10.29 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.56 0.77 0.84 0.97 1.07 

P/E（现价&最新摊薄） 19.52 14.27 12.97 11.27 10.22 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩简评：2026Q1-3 公司实现营业收入 153.2 亿元，同比+17%；归母
净利润 34.6 亿元，同比+0.1%；扣非归母净利润 34.3 亿元，同比+1%。
2026Q3 营业收入 50.4 亿元，同比-6%；归母净利润 14.8 亿元，同比-

16%；扣非归母净利润 16.1 亿元，同比-7%。归母与扣非差异主要系
2026Q3 持有交易性金融资产公允价值变动损失。 

◼ 公允价值变动影响利润，高基数下扣非净利基本稳定。2026Q3，公司非
经常性损益-1.2 亿元，其中公允价值变动损益-1.9 亿元；结合 2026 年半
年报证券投资明细与期间股价，我们测算该项或主要来自所持沐曦股份
-U 股价回落造成公允价值损益-1.9 亿元。去年同期公司业绩基数较高，
2025Q3 扣非净利润同比+100%，主要系全球数贸中心市场板块部分商
位招商后完成线上线下商铺入驻与商品展陈，相关业绩于 2025Q3 体现，
抬高了基数。 

◼ 存量商位盘活带动 Q3 扣非环比提升。2026Q3 扣非归母净利润 16.1 亿
元，环比 2026Q2 的 8.8 亿元增长 83%。公司近期进行了一系列存量商
位盘活，如 2026 年 6 月 29 日通过义乌产权交易所出让国际商贸城一区
一间 9.42 平方米饰品商位使用权，成交价 1,700 万元，同日另有两间商
铺（合计 120.8 平方米）合拍成交 4,700 万元。我们认为 2026Q3 扣非归
母净利润环比提升主要来自国际商贸城存量商位盘活的收入确认。 

◼ 义支付交易额加速增长。2026 年 1-9 月，义支付跨境支付业务交易额突
破 75.10 亿美元，同比增长 98%，2026H1 该项交易额为超 25.1 亿美元；
Chinagoods 平台 2026 年 1-9 月新增注册采购商超 58 万人、累计超 608

万人，新增 AI 应用 16 项、累计 30 项。 

◼ 义乌外贸延续高景气：根据义乌海关，2026 年 1-8 月义乌市进出口总值
6,364.0 亿元，同比+15%，其中出口 5,488.5 亿元，同比+13%，进口 875.5

亿元，同比+29%。义乌出口延续良好趋势。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是义乌小商品产业链集群的枢纽，得益于义
乌进出口市场景气度较高，以及公司近年来开展的义支付、Chinagoods

等新业务高增，有望延续增长趋势。考虑 2026Q3 公允价值变动损失，
以及对后续年份的一系列利润确认的摊销假设调整，我们将公司 2026-

2028 年归母净利润预期从 48.0/54.4/60.5 亿元调整至 46.2/53.2/58.7 亿
元，同比+10%/+15%/+10%，2026年10月 21日收盘价对应PE为 13/11/10

倍，考虑公司估值处于历史较低位，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；地缘冲突及贸易环境
不确定性；持有金融资产公允价值波动。  
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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 14,165 21,993 25,628  营业总收入 19,927 19,988 21,646 23,662 

货币资金及交易性金融资产 8,910 8,393 15,959 19,153  营业成本(含金融类) 13,661 13,035 13,769 15,081 

经营性应收款项 1,975 1,906 2,025 2,217  税金及附加 337 374 480 524 

存货 2,385 2,276 2,404 2,633  销售费用 471 398 461 504 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 612 464 593 648 

其他流动资产 1,589 1,590 1,605 1,625  研发费用 41 63 76 95 

非流动资产 29,546 31,417 31,696 31,826  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 76 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 239 221 238 260 

在建工程 187 1,116 915 845  公允价值变动 248 (23) 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 7 2 3 

长期待摊费用 424 424 424 424  营业利润 5,353 5,932 6,565 7,134 

其他非流动资产 9,661 9,590 9,590 9,590  营业外净收支  55 7 190 317 

资产总计 44,405 45,581 53,689 57,454  利润总额 5,408 5,938 6,756 7,451 

流动负债 13,043 12,877 13,759 14,934  减:所得税 1,192 1,303 1,419 1,565 

短期借款及一年内到期的非流动负债 121 81 81 81  净利润 4,216 4,635 5,337 5,886 

经营性应付款项 2,234 2,143 2,270 2,486  减:少数股东损益 12 12 15 17 

合同负债 7,463 7,486 8,107 8,862  归属母公司净利润 4,204 4,624 5,321 5,869 

其他流动负债 3,225 3,167 3,301 3,504       

非流动负债 8,334 5,695 8,215 5,615  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.77 0.84 0.97 1.07 

长期借款 456 456 456 456       

应付债券 2,799 2,799 2,799 2,799  EBIT 4,853 5,941 6,762 7,459 

租赁负债 130 130 130 130  EBITDA 5,855 7,000 7,982 8,829 

其他非流动负债 4,949 2,310 4,830 2,230       

负债合计 21,377 18,572 21,975 20,549  毛利率(%) 31.44 34.79 36.39 36.26 

归属母公司股东权益 22,948 26,917 31,607 36,780  归母净利率(%) 21.09 23.13 24.58 24.80 

少数股东权益 81 92 108 125       

所有者权益合计 23,029 27,009 31,715 36,905  收入增长率(%) 26.62 0.31 8.29 9.31 

负债和股东权益 44,405 45,581 53,689 57,454  归母净利润增长率(%) 36.76 10.00 15.09 10.29 

           

           

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 2,896 9,266 4,810  每股净资产(元) 4.18 4.91 5.76 6.71 

投资活动现金流 (5,649) (2,664) (1,069) (920)  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) (722) (631) (696)  ROIC(%) 14.62 16.27 16.27 15.60 

现金净增加额 (1,244) (493) 7,566 3,194  ROE-摊薄(%) 18.32 17.18 16.84 15.96 

折旧和摊销 1,002 1,059 1,221 1,370  资产负债率(%) 48.14 40.75 40.93 35.77 

资本开支 (1,376) (3,069) (1,307) (1,180)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.27 12.97 11.27 10.22 

营运资本变动 5,676 (2,547) 3,139 (1,866)  P/B（现价） 2.61 2.23 1.90 1.63 

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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