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❖ 事件 1：5 月 18-19 日，中国—中亚峰会在西安召开，中国—中亚峰会是今年

中国首场重大主场外交活动，也是中国同中亚五国建交 31 年来六国元首首次

以实体形式举办峰会，在中国同中亚国家关系发展史上具有里程碑意义。 

❖ 事件 2：小商品城 5 月 18 日在投资者互动平台表示，截至 4 月底，公司跨境

人民币业务服务客户数 2604 户，交易笔数 362 笔，涉及 83 个国家及地区，跨

境清算资金超 1000 万美金。 

❖ 事件 3：5 月 16 日，义乌中国小商品城集团与京东集团正式签署战略合作协

议，标志着义乌产业“数字集群”成员进一步扩大。 

❖ 中亚贸易额创新高，“一带一路”行情有望持续。中亚是“一带一路”的

首倡之地，近年来，中国与中亚国家经贸往来日益密切，中国已成为中亚国家

重要的贸易伙伴。根据中国海关总署 5 月 17 日发布的最新数据，23 年前 4 个

月中国与中亚五国进出口金额 1730.5 亿元，同比增长 37.3%。其中 4 月当月

进出口规模首次突破 500 亿元，达到 502.7 亿元。伴随经贸合作的深化，后续

中亚五国的贸易订单有望进一步提升。下半年即将召开第三届“一带一路”峰

会，重大主场外交活动有望继续催化“一带一路”行情，看好“一带一路”核

心标的小商品城。 

❖ 人民币国际化进程持续突破，支付业务落地情况有望超预期。今年以来，

人民币国际化进程明显加速，巴西和阿根廷这两大南美经济体先后宣布用人

民币结算从中国进口的商品；4 月初，马来西亚总理安瓦尔表示，马来西亚央

行已经开始与中国讨论，令两国贸易可以用林吉特和人民币结算；近期巴基斯

坦也开始考虑用人民币支付从俄罗斯进口的原油。“去美元化”浪潮下，小商

品城跨境支付业务有望受益，2 月底义支付产品正式发布以来，推广进度顺利，

交易笔数、客户数量环比增长显著，看好支付业务为公司带来利润增量。 

❖ 携手互联网龙头，推进经营户数字化转型。继百度、1688 等平台之后，京

东近日也与小商品城达成了战略合作协议，再次实现小商品城“组货”与电商平

台“销货”的强强联合。公司在 1688、百度爱采购、京东陆续上线“义乌小商品

数字馆”，对于电商平台来说，可以补充特色供应链；对于商家来说，可以提

升流量曝光；对于公司来说，有助于带领经营户实现数字化转型、激发市场主

体活力、提升“义乌好货”品牌认知。 

❖ 投资建议：义乌国际商贸城是我国重要的小商品集散地，公司以经营义乌小

商品城为主业，近年来逐步向贸易综合服务商转型，打造第二增长曲线。在“一

带一路”十周年、人民币国际化进展持续突破之际，看好 CG 平台、跨境支付

新业务为公司带来利润增量，同时线下市场目前正处新一轮扩建周期，公司各
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项业务多点开花，我们预计 2023-25 归母净利润 24.2/24.3/26.3 亿元，对应

PE20.0/19.9/18.3X，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：Chinagoods 平台发展不及预期；支付业务进展不及预期；新业务

相关专业人才储备不及预期；义乌市场政策优势减弱风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 6034 7620 11618 13841 16899 

收入增长率(%) 61.95 26.28 52.47 19.14 22.10 

归母净利润(百万元) 1334 1105 2419 2427 2632 

净利润增长率(%) 43.97 -17.19 119.01 0.29 8.48 

EPS(元/股) 0.25 0.20 0.44 0.44 0.48 

PE 19.40 26.20 19.95 19.90 18.34 

ROE(%) 9.13 7.24 13.68 12.37 12.14 

PB 1.82 1.88 2.73 2.46 2.23 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 6033.84 7619.69 11617.65 13840.69 16899.30  成长性      

减:营业成本 4027.54 6452.91 8438.40 10425.79 12730.60  营业收入增长率 62.0% 26.3% 52.5% 19.1% 22.1% 

 营业税费 161.76 198.91 302.06 359.86 439.38  营业利润增长率 14.5% -30.7% 160.0% 0.3% 8.5% 

   销售费用 204.75 197.68 267.21 276.81 337.99  净利润增长率 44.0% -17.2% 119.0% 0.3% 8.5% 

   管理费用 453.54 529.47 743.53 775.08 929.46  EBITDA 增长率 6.6% -47.0% 127.7% 6.9% 19.5% 

   研发费用 10.31 17.38 23.24 23.53 28.73  EBIT 增长率 5.8% -78.2% 630.3% 7.8% 22.9% 

   财务费用 179.91 149.15 97.34 60.70 -24.15  NOPLAT 增长率 30.9% -73.9% 516.3% 7.8% 22.9% 

  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 1.2% 1.6% 11.8% 8.4% 8.4% 

加:公允价值变动收益 7.23 -5.26 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 7.8% 4.4% 15.8% 10.9% 10.6% 

 投资和汇兑收益 634.23 1041.52 1000.00 1000.00 700.00  利润率      

营业利润 1653.82 1146.51 2980.96 2989.51 3243.48  毛利率 33.3% 15.3% 27.4% 24.7% 24.7% 

加:营业外净收支 2.87 3.29 3.08 3.19 3.14  营业利润率 27.4% 15.0% 25.7% 21.6% 19.2% 

利润总额 1656.69 1149.81 2984.04 2992.70 3246.62  净利润率 22.0% 14.5% 20.8% 17.5% 15.6% 

减:所得税 327.53 46.21 566.97 568.61 616.86  EBITDA/营业收入 31.9% 13.4% 20.0% 17.9% 17.6% 

净利润 1334.10 1104.72 2419.49 2426.51 2632.39  EBIT/营业收入 19.8% 3.4% 16.4% 14.8% 14.9% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 4831.47 1991.30 4434.39 10090.96 11578.03  固定资产周转天数 307 250 166 138 113 

交易性金融资产 75.38 62.33 62.33 62.33 62.33  流动营业资本周转天数 -611 -388 -257 -313 -243 

应收帐款 185.24 210.75 389.49 317.92 536.44  流动资产周转天数 538 252 337 398 431 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 10 9 9 9 9 

预付帐款 875.17 606.06 792.37 979.09 1195.47  存货周转天数 119 74 74 73 72 

存货 1327.40 1330.35 2138.77 2089.47 3002.77  总资产周转天数 1783 1491 1081 1035 946 

其他流动资产 248.66 634.21 634.21 634.21 634.21  投资资本周转天数 1223 984 721 656 582 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 9.1% 7.2% 13.7% 12.4% 12.1% 

长期股权投资 5772.46 6033.47 6033.47 6033.47 6033.47  ROA 4.3% 3.4% 6.4% 5.8% 5.6% 

投资性房地产 2973.94 2851.64 2851.64 2851.64 2851.64  ROIC 4.7% 1.2% 6.7% 6.7% 7.6% 

固定资产 5078.59 5220.88 5278.35 5237.62 5238.72  费用率      

在建工程 1090.58 2860.06 2860.06 2860.06 2860.06  销售费用率 3.4% 2.6% 2.3% 2.0% 2.0% 

无形资产 4043.56 6461.85 6461.85 6461.85 6461.85  管理费用率 7.5% 6.9% 6.4% 5.6% 5.5% 

其他非流动资产 211.33 138.25 138.25 138.25 138.25  财务费用率 3.0% 2.0% 0.8% 0.4% -0.1% 

资产总额 31014.64 32111.00 37653.05 41950.95 46829.34  三费/营业收入 13.9% 11.5% 9.5% 8.0% 7.4% 

短期债务 942.74 1059.29 1059.29 1059.29 1059.29  偿债能力      

应付帐款 493.36 1191.31 918.29 1688.16 1494.49  资产负债率 52.8% 52.4% 53.0% 53.2% 53.7% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 112.0% 110.1% 112.8% 113.8% 115.8% 

其他流动负债 3081.38 3473.91 3473.91 3473.91 3473.91  流动比率 0.59 0.42 0.69 0.84 0.96 

长期借款 771.25 404.50 404.50 404.50 404.50  速动比率 0.43 0.22 0.46 0.64 0.73 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 3.49 0.93 14.95 16.12 19.80 

负债总额 16383.79 16829.91 19954.88 22328.69 25127.32  分红指标      

少数股东权益 20.00 18.81 16.39 13.96 11.33  DPS(元) 0.07 0.07 0.00 0.00 0.00 

股本 5491.27 5486.07 5486.07 5486.07 5486.07  分红比率      

留存收益 7564.71 8268.56 10688.06 12614.57 14696.96  股息收益率 1.5% 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 14630.84 15281.10 17698.17 19622.26 21702.02  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.25 0.20 0.44 0.44 0.48 

净利润 1334.10 1104.72 2419.49 2426.51 2632.39  BVPS(元) 2.66 2.78 3.22 3.57 3.95 

加:折旧和摊销 730.77 759.48 421.15 432.99 448.86  PE(X) 19.4 26.2 20.0 19.9 18.3 

  资产减值准备 7.30 1.82 0.00 0.00 0.00  PB(X) 1.8 1.9 2.7 2.5 2.2 

公允价值变动损失 -7.23 5.26 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 336.91 300.67 127.21 127.21 127.21  P/S 4.4 3.8 4.2 3.5 2.9 

   投资收益 -769.58 -1093.84 -1000.00 -1000.00 -700.00  EV/EBITDA 14.2 31.4 21.1 17.5 14.1 

 少数股东损益 -4.93 -1.12 -2.42 -2.42 -2.63  CAGR(%)      

 营运资金的变动 442.97 325.65 83.49 3691.75 -591.59  PEG 0.4 — 0.2 68.6 2.2 

经营活动产生现金流量 2033.08 1400.09 1868.84 5672.85 1911.11  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 1650.77 -2362.70 701.46 610.93 253.17  REP      

融资活动产生现金流量 -1701.94 -1057.22 -127.21 -627.21 -677.21        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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