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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 8.41 元

总市值/流通市值 46123/45999 百万元

52周最高价/最低价 10.88/6.78 元

近 3 个月日均成交额 434.39 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《小商品城（600415.SH）-2023 年业绩预告增长 140%-149%，新

兴业务快速成长》 ——2024-01-10

《小商品城（600415.SH）-获批开展支付机构外汇业务，进一步

强化外贸综合服务能力》 ——2023-11-07

《小商品城（600415.SH）-前三季度利润增长 43%，数字贸易等

新兴业务快速成长》 ——2023-10-23

2023年归母净利润增长超140%，2024年一季度主业延续较好增长表现。公

司2023年营收113亿元，同比增长48.3%，归母净利润26.76亿元，同比增

长142.25%，符合此前业绩预告数据。2024年一季度公司营收增长26.42%

至 26.81亿元，归母净利润下滑41.66%至7.13亿元，主要系投资收益及资

产处置收益较去年大幅减少影响。而剔除上述影响看，公司2024年一季度

利润同比增长95.95%，主要受益市场经营及贸易服务润利同比增长。

此外，公司2023年拟派发现金红利10.97亿元（含税），占本年度归属于

上市公司股东的净利润的40.99%。

市场经营业务租金上浮，新兴业务持续变现贡献增量。分业务看，2023年市

场经营业务增长81.16%，受益二区东新能源市场的市场营业结转收入及去年

同期疫情减免租金下的低基数。未来公司也将依据景气度等指标进行租金调

整，预计未来三年增长率将不低于 5%，实现稳健增长表现。新兴业务中

chinagoods AI智创平台的服务不断丰富和智能化，一季度新增GMV达到110

亿元，同比增长37.5%，Yiwupay一季度完成的跨境交易额超过62亿人民币，

数据要素业务也实现变现，一季度末可确认的数据资源的金额超过800万元。

毛利率进一步提升，期间费用率优化。公司2023年综合毛利率同比+11.18pct

至 26.5%，其中市场经营业务毛利率大幅提升28.52pct至 71.83%，受益租

金动态上浮及选位费等低毛利的业务占比提升。2024年一季度市场经营毛利

率进一步提升，2024 年一季度销售费用率/管理费用率分别同比下降

2.62pct/1.4pct，实现费用优化。经营性现金流净额1.8亿元，同比向好。

风险提示：租金涨幅不及预期；新兴业务不及预期；外贸出口景气度下降。

投资建议：公司未来市场经营主业在配套服务完善及市场开拓下仍维持稳健

增长，数字贸易及跨境支付等新兴业务注入长期增长潜力。考虑公司综合外

贸服务体系搭建带来增值服务收入增加及租金调增，我们上调公司

2024-2025年归母净利润预测为28.66/32.55亿元（前值分别为27.12/29.28

亿元）。新增2026年归母净利润预测为41.62亿元，同比增长27.85%，主

要考虑公司全球数贸中心预计建成投产带来的租赁面积增加及租金增量。

2024-2026年归母净利润预测对应PE分别为16.1/14.2/11.1倍，维持“买

入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 7,619.69 11,299.69 13,819.17 16,068.58 20,098.31

(+/-%) 26.28% 48.30% 22.30% 16.28% 25.08%

净利润(百万元) 1104.72 2676.18 2865.85 3255.20 4161.91

(+/-%) -17.19% 142.25% 7.09% 13.59% 27.85%

每股收益（元） 0.20 0.49 0.52 0.59 0.76

EBIT Margin 2.93% 17.93% 21.73% 22.63% 23.91%

净资产收益率（ROE） 7.24% 15.13% 14.84% 15.34% 17.42%

市盈率（PE） 41.76 17.23 16.09 14.17 11.08

EV/EBITDA 71.19 23.18 18.27 14.71 11.97

市净率（PB） 3.02 2.61 2.39 2.17 1.93

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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整体业绩看，公司 2023 年营收 113 亿元，同比增长 48.3%，归母净利润 26.76 亿

元，同比增长 142.25%，符合此前业绩预告数据。2024 年一季度公司营收增长

26.42%至 26.81 亿元，归母净利润下滑 41.66%至 7.13 亿元，主要系投资收益及

资产处置收益较去年大幅减少影响。而剔除上述影响看，公司 2024 年一季度利润

同比增长 95.95%，主要受益市场经营及贸易服务润利同比增长。

此外，公司 2023 年拟派发现金红利 10.97 亿元（含税），占本年度归属于上市公

司股东的净利润的 40.99%。

图1：小商品城营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：小商品城单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：小商品城归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：小商品单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

分业务看，2023 年市场经营业务增长 81.16%，受益二区东新能源市场的市场营业

结转收入及去年同期疫情减免租金下的低基数。未来公司也将依据景气度等指标

进行租金调整，预计未来三年增长率将不低于 5%，实现稳健增长表现。新兴业务

中chinagoods AI智创平台的服务不断丰富和智能化，一季度新增GMV达到110 亿

元，同比增长 37.5%，Yiwupay 一季度完成的跨境交易额超过 62 亿人民币，数据

要素业务也实现变现，一季度末可确认的数据资源的金额超过 800 万元。

此外，公司公告发起设立出海基金，拟出资 2.5 亿元，出资比例约为 25%。该基

金将投向义乌跨境出海链条中具有优势和潜力的企业，以“平台+资本”的方式为

义乌出海贸易创造更优的服务生态，进一步增强义乌市场跨境物流履约核心竞争

力，提升义乌在全球供应链变革中的话语权，打造义乌跨境出海履约服务生态圈，
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提升公司在全球日用消费品供应链上的影响力。

表1：小商品城 2023 年主营业务分行业情况（万元、%）

分行业 营业收入 营业成本 毛利率 （%） 营收同比（%） 营业成本同比（%） 毛利率同比

市场经营 307,434.79 86,612.08 71.83 81.16 -9.97 增加 28.52 个百分点

贸易服务 60,245.91 18,233.13 69.74 43.37 -17.73 增加 22.48 个百分点

配套服务 46,662.10 35,658.56 23.58 79.30 64.50 增加 6.88 个百分点

商品销售 679,156.67 675,783.05 0.50 37.22 36.93 增加 0.22 个百分点

小计 1,093,499.47 816,286.82 25.35 49.25 28.84 增加 11.82 个百分点

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司 2023 年综合毛利率同比+11.18pct 至 26.5%，其中市场经营业务毛利率大幅

提升 28.52pct 至 71.83%，受益租金动态上浮及选位费等低毛利的业务占比提升。

2024 年一季度市场经营毛利率进一步提升，2024 年一季度销售费用率/管理费用

率分别同比下降 2.62pct/1.4pct，实现费用优化。2024 年一季度实现经营性现金

流净额 1.8 亿元，同比向好。

图5：小商品城毛利率变化（%） 图6：小商品期间费用率变化（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司未来市场经营主业在配套服务完善及市场开拓下仍维持稳健增长，

数字贸易及跨境支付等新兴业务注入长期增长潜力。考虑公司综合外贸服务体系

搭建带来增值服务收入增加及租金调增，我们上调公司 2024-2025 年归母净利润

预测为 28.66/32.55 亿元（前值分别为 27.12/29.28 亿元）。新增 2026 年归母净

利润预测为 41.62 亿元，同比增长 27.85%，主要考虑公司全球数贸中心预计建成

投产带来的租赁面积增加及租金增量。2024-2026 年归母净利润预测对应 PE 分别

为 16.1/14.2/11.1 倍，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1991 2923 7667 5148 5715 营业收入 7620 11300 13819 16069 20098

应收款项 630 708 1212 1321 1558 营业成本 6453 8306 9358 10857 13365

存货净额 1330 1247 1972 2299 2737 营业税金及附加 199 146 303 327 370

其他流动资产 1240 1651 2351 2566 3189 销售费用 198 240 205 229 310

流动资产合计 5254 6544 13217 11348 13214 管理费用 529 560 919 986 1206

固定资产 8081 8896 10212 13240 17974 研发费用 17 22 30 34 41

无形资产及其他 6462 6238 5989 5739 5490 财务费用 149 125 168 141 154

投资性房地产 6280 7517 7517 7517 7517 投资收益 1042 1068 500 200 200

长期股权投资 6033 7023 7823 8423 9023

资产减值及公允价值变

动 (5) (52) (20) (20) (20)

资产总计 32111 36219 44758 46267 53217 其他收入 19 166 (30) (34) (41)

短期借款及交易性金融

负债 1146 1799 2517 1821 2046 营业利润 1147 3105 3316 3676 4832

应付款项 1191 1390 1233 1725 2003 营业外净收支 3 103 0 0 0

其他流动负债 10075 10543 16845 16601 20317 利润总额 1150 3208 3316 3676 4832

流动负债合计 12412 13732 20595 20147 24366 所得税费用 46 527 444 415 662

长期借款及应付债券 3902 4361 4361 4361 4361 少数股东损益 (1) 5 5 6 8

其他长期负债 516 421 471 521 571 归属于母公司净利润 1105 2676 2866 3255 4162

长期负债合计 4418 4783 4833 4883 4933 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 16830 18515 25428 25030 29298 净利润 1105 2676 2866 3255 4162

少数股东权益 19 16 19 22 27 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 15262 17688 19312 21215 23891 折旧摊销 661 763 914 1202 1496

负债和股东权益总计 32111 36219 44758 46267 53217 公允价值变动损失 5 52 20 20 20

财务费用 149 125 168 141 154

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1418 (1069) 4266 (351) 2745

每股收益 0.20 0.49 0.52 0.59 0.76 其它 (0) 4 3 3 5

每股红利 0.12 0.11 0.23 0.25 0.27 经营活动现金流 3188 2426 8068 4129 8428

每股净资产 2.78 3.23 3.52 3.87 4.36 资本开支 0 (1296) (2000) (4000) (6000)

ROIC 1.66% 11.47% 17% 21% 24% 其它投资现金流 13 47 0 0 0

ROE 7.24% 15.13% 15% 15% 17% 投资活动现金流 (248) (2238) (2800) (4600) (6600)

毛利率 15% 26% 32% 32% 33% 权益性融资 (5) 0 0 0 0

EBIT Margin 3% 18% 22% 23% 24% 负债净变化 (367) 458 0 0 0

EBITDA Margin 12% 25% 28% 30% 31% 支付股利、利息 (652) (595) (1242) (1352) (1486)

收入增长 26% 48% 22% 16% 25% 其它融资现金流 (3738) 1017 718 (697) 225

净利润增长率 -17% 142% 7% 14% 28% 融资活动现金流 (5781) 744 (524) (2049) (1261)

资产负债率 52% 51% 57% 54% 55% 现金净变动 (2840) 931 4744 (2520) 567

股息率 1.4% 1.3% 2.7% 2.9% 3.2% 货币资金的期初余额 4831 1991 2923 7667 5148

P/E 41.8 17.2 16.1 14.2 11.1 货币资金的期末余额 1991 2923 7667 5148 5715

P/B 3.0 2.6 2.4 2.2 1.9 企业自由现金流 0 91 5780 77 2389

EV/EBITDA 71.2 23.2 18.3 14.7 12.0 权益自由现金流 0 1566 6353 (745) 2480

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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