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增持（首次）

小商品龙头根基深厚，数字化转型打造第二增长曲线 消费品/商业

当前股价：8.41 元

小商品城为国内小商品批发龙头，以义乌国际商贸城市场经营为核心主业,业务

基本盘稳健，市场扩建持续开拓增长空间；业务创新方面，公司上线

Chinagoods平台转型贸易综合服务商,构建一站式全球化供应链服务体系有望

打造第二增长曲线，看好公司长期发展潜力，首次覆盖给予“增持”评级。

 小商品城：义乌小商品批发龙头，转型一流国际贸易综合服务商。小商品城

立足于世界小商品之都义乌，拥有全球最大的小商品集散市场。公司主要从

事小商品实体市场经营、商品销售、酒店服务及广告展览等业务，2020年推

出一体化贸易综合服务平台 Chinagoods开启数字化转型，拓展线上交易服务

业务。2022年公司实现营收 76.2亿元，同比+26.28%，2023年宏观环境向

好小商品实体市场加速复苏，叠加线上交易服务增收，有望驱动收入及盈利

改善。

 市场经营业务：主业根基深厚稳健经营，市场扩建开拓增长空间。公司以义

乌国际商贸城市场经营为核心主业，主要采用商位出租模式收取入场费及商

位使用费，基于 640万方实体市场构建稳健的业务基本盘，2022年实现成交

额 2020.9亿元，同比+8.3%，实现毛利率 43.3%，是集团的主要利润来源。

放眼长期，公司持续开展国内及海外市场扩建，2022年国内启动二区东新能

源产品市场招商，2023年义乌全球数字自贸中心投入建设，海外 “全球战

略”中第一个海外分市场-迪拜小商品城开业运行，开拓新市场机遇同时有望

持续贡献业务增量。

 Chinagoods：布局 1039蓝海市场，打造全球供应链服务体系前景广阔。市

场采购贸易方式（1039）适配小商品碎片化贸易出口，作为跨境市场蓝海赛

道发展空间广阔，义乌首批试点先发优势强。针对 1039经营主体仓储成本高、

资金压力大融资难等痛点，公司建立 Chinagoods贸易综合服务平台开启数字

化转型，打造涵盖展示交易、数字化仓储物流供应链金融等服务在内的一站

式全球化供应链服务体系，同时 Chinagoods打通 1039市场联网平台，未来

平台有望凭借先发优势不断增强 1039模式下在报关认定、集货履约等环节的

话语权，未来成长空间广阔。

 投资建议：预计公司 2023-2025年将实现营业收入 112.6/133.6/153.7亿元，

同比增长 47.8%/18.7%/15.0%；归母净利润为 19.3/22.5/26.0 亿元，同比增

长 74.8%/16.6%/15.6%，首次覆盖给予“增持”评级。

 风险提示：宏观经济风险；创新业务发展不及预期风险；市场竞争风险。

财务数据与估值

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E
营业总收入(百万元) 6034 7620 11259 13364 15373

同比增长 62% 26% 48% 19% 15%
营业利润(百万元) 1654 1147 2241 2667 3136

同比增长 15% -31% 95% 19% 18%
归母净利润(百万元) 1334 1105 1933 2253 2605

同比增长 44% -17% 75% 17% 16%
每股收益(元) 0.24 0.20 0.35 0.41 0.47
PE 34.4 41.5 23.7 20.3 17.6
PB 3.1 3.0 2.7 2.5 2.2

资料来源：公司数据、招商证券

基础数据

总股本（万股） 548607
已上市流通股（万股） 545639
总市值（亿元） 461
流通市值（亿元） 459
每股净资产（MRQ） 3.0
ROE（TTM） 10.0
资产负债率 48.5%
主要股东 义乌中国小商品城控股有限

责任公司主要股东持股比例 55.38%

股价表现

% 1m 6m 12m
绝对表现 7 87 65
相对表现 11 84 66

资料来源：公司数据、招商证券
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一、小商品城：小商品批发龙头，转型一流国际贸易综合服务商

1、公司发展历程：深耕义乌小商品市场，数字化转型提高市场竞争力

专注义乌小商品市场三十载，稳固批发市场龙头地位。浙江中国小商品城集团股份有限公司成立于 1993年 12月 28
日，于 2002年 5月 9日在上海证券交易所上市，总部位于浙江省义乌市，实控人为义乌市人民政府国有资产监督管

理委员会。公司主要从事小商品市场经营，近年基于“打造一流的国际贸易综合服务商”战略目标开展数字化改革，

构建以市场为核心的实体经济生态和以 chinagoods平台为核心的数字经济生态并开展线上交易服务，核心竞争力持

续提升，逐步稳固龙头地位。

图 1：小商品城发展历程

资料来源：公司官网，招商证券

2、主营业务：以市场经营为核心，创新发展数字化贸易新业务

从经营模式来看，公司主要有两大业务经营模式：（1）市场经营模式，主要由公司下属各市场分公司负责经营和管理，

采取商位出租模式，收入来源主要为市场商位使用费收入。目前公司负责经营的市场包括国际商贸城一至五区市场、

篁园市场、进口市场、国际生产资料市场、一区/二区东扩市场等；（2）线上交易平台模式，立足于“义乌小商品城”

平台（即“chinagoods 平台”），依托公司市场 7.5 万家实体商铺资源，服务产业链上游 210 万家中小微企业，以

贸易数据整合为核心驱动，对接供需双方在展示交易、仓储物流、金融信贷等多个环节的需求，实现市场资源高效配

置，构建真实、开放、融合的数字化贸易综合服务平台。

从业务分类来看，公司主要有四大主营业务:（1）市场经营业务，公司出租实体商铺收取使用费；（2）商品销售业务，

进行进出口贸易商品买卖，主要针对“爱喜猫”及“义乌好货”两大自营品牌；（3）酒店服务业务，开展酒店运营或

参与经营，包括提供客房住宿、餐饮服务、会场出租等并收取相应费用或管理费；（4）展览广告业务，为客户提供设

计、制作、发布、代理广告等业务，并收取展会、广告等费用。

表 1：公司经营模式及主营业务介绍

模式/业务分类 模式/业务介绍

经营模式

市场经营模式
公司下属各分公司负责经营管理，采用商位出租模式，收取市场

商位使用费收入，商位所有权属于公司，商户只拥有合同期限内

的商位使用权

线上交易平台
Chinagoods平台，依托公司市场 7.5万家实体商铺资源，服务产

业链上游 210万家中小微企业

主营业务

市场经营业务 公司出租商位收取使用费

商品销售业务 进出口贸易商品买卖，主要针对“爱喜猫”及“义乌好货”两大自营品牌
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酒店服务业务 提供酒店客房住宿、餐饮服务、会场出租等酒店服务，收取相应

服务费/管理费

展览广告业务
为义乌小商品商户提供广告设计/制作/发布/代理等业务，并收取

展会/广告费用。

资料来源：公司公告、招商证券

3、股权结构：义乌市国资委控股，股权激励注入发展活力

公司股权结构明晰，义乌市国资委为实际控股人。截至 2023年 4月，义乌中国小商品城控股有限责任公司持有浙江

中国小商品城集团股份有限公司 55.38%的股份，为公司控股股东；实际控制人为义乌市人民政府国有资产监督管理

办公室，间接持股约 46.8%。

图 2：公司股权结构（截至 2023年 4月）

资料来源：公司公告，招商证券

管理层完善公司治理，股权激励注入发展活力。2020 年 10月，公司发布股权激励计划，拟授予限制性股票 5048万

股，其中首次授予 4792 万股（占总股本的 0.88%），授予价格为 2.94 元/股，预留授予 256万股。首次授予的激励

对象共 405人，预留授予激励对象 34 人，包括公司董事、中高层管理人员、核心技术（业务）骨干及公司董事会认

为需要激励的人员。股权激励考核以 2019年业绩为基数，考核条件包括营收、EPS、Chinagoods平台 GMV 等以

及个人绩效考核，根据考核评价结果确定当年度的解除限售比例。此次股权激励计划旨在激发公司整体活力、带动业

务高质量发展。2023年 1月 16日针对 2020年限制性股权激励计划的首个限售期届满，可解除限售的激励对象共 339
人，可解除限售的限制性股票合计 1317.36万股，占公司总股本的 0.24%。
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表 2：2020年限制性股权激励计划考核条件

年份 基准年 考核条件 解除限售时间

2021年

2019年

年营业收入增长率不低于 75%，每股收益不低于

0.20 元，且上述两个指标均不低于对标企业 75 分

位值水平或同行业平均水平；主营业务收入占营业

收入比重不低于 90%；公司创新业务 chinagoods
平台 GMV不低于 130亿元

2023年

（自授予登记完成之日起 24个月后的

首个交易日起至授予登记完成之日起

36个月内的最后一个交易日当日止）

2022年

年营业收入增长率不低于 120%，每股收益不低于

0.22 元，且上述两个指标均不低于对标企业 75分

位值水平或同行业平均水平；主营业务收入占营业

收入比重不低于 90%；公司创新业务 chinagoods
平台 GMV不低于 240亿元。

2024年

（自授予登记完成之日起 36个月后的

首个交易日起至授予登记完成之日起

48个月内的最后一个交易日当日止）

2023年

年营业收入增长率不低于 180%，每股收益不低于

0.25 元，且上述两个指标均不低于对标企业 75分

位值水平或同行业平均水平；主营业务收入占营业

收入比重不低于 90%；公司创新业务 chinagoods
平台 GMV不低于 500亿元。

2025年

（自授予登记完成之日起 48个月后的

首个交易日起至授予登记完成之日起

60个月内的最后一个交易日当日止）

资料来源：公司公告，招商证券

4、经营情况：营收规模稳步扩张，未来分部业务增收有望驱动利润增长

营业收入稳中有增，宏观环境向好有望持续改善收入及盈利。2022年疫情之下公司仍彰显经营韧性，营业收入为 76.2
亿元，同比增速 26.3%，主要受益于商品销售规模的进一步扩张；归母净利润为 11.05亿元，同比下降 17.2%，主要

由于 22年对中小微企业及个体工商户减免 6个月租金导致市场经营收入减少约 10亿元。2023年以来宏观环境向好，

小商品市场需求加速复苏，2023年 1-4月营收同比增长 22.97%，归属于上市公司股东净利润同比增长 78.7%，收入

及利润持续改善。

图 3：公司营业收入与同比增速 图 4：公司归母净利润与同比增速

资料来源：公司公告，招商证券 资料来源：公司公告，招商证券

业务结构：市场经营及商品销售为主要收入来源，商品销售收入保持高速增长。公司主业市场经营业务近年收入维持

相对稳健，2022年市场经营收入为 16.97亿元，受租金减免影响同比下降 29.2%，收入占比为 23.2%；商品销售收

入持续高速增长，2022年达 49.49 亿元，同比增长 90.9%，2019-2022 年收入 CAGR 达 316%，2022年收入占比

提升至 67.6%；此外酒店服务、展览广告、其他服务收入各自占比 2.5%、1.1%、5.7%。

毛利率受收入结构调整影响有所下降，市场经营主业盈利相对稳定，未来分部业务增收有望持续驱动利润增长。2019
年起业务结构变化导致毛利率呈下降趋势，一方面毛利率较高的房地产业务剥离，另一方面利润率较低的商品销售业

务持续扩张。而市场经营主业作为主要的利润贡献业务毛利率维持相对稳定，2021年达 63.83%，2022年受疫情租
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金减免影响毛利率降至 43.3%。此外 2022年酒店服务、展览广告业务高效运营驱动下盈利能力改善，毛利率均由负

转正，分别为 14.4%和 21.8%。未来市场经营主业的市场建设规模进一步扩张以及 Chinagoods创新业务增值收入增

长有望持续驱动利润提升。

图 5：公司主要业务收入占比情况 图 6：公司毛利率及分业务毛利率情况

资料来源：公司公告，招商证券 资料来源：公司公告，招商证券

二、市场经营业务：主业根基深厚稳健经营，市场扩建开拓增长空间

2.1 行业：义乌小商品市场领先全球，带动义乌进出口外贸蓬勃发展

义乌小商品市场领先全球，疫后市场景气度快速恢复。.小商品产业以丰富品类、高效流通为特点，贯穿工业生产及

社会消费的方方面面，义乌是全球最大的小商品集散地，被誉为世界小商品之都，市场规模位居行业前列、成交额逐

年稳健增长，2022年义乌小商品市场成交额达到 2020.9亿元，同比增长 8.3%。2023年疫情开放后义乌小商品市场

景气度快速上升，截至 3月义乌国际商贸城日均客流量超过 20万人，恢复至 2019年水平，日均外商 1646人，同比

增长 30.3%，宏观持续复苏有望进一步带动小商品市场需求回暖。

义乌进出口外贸受益小商品产业贸易蓬勃发展。国内国际双循环背景下义乌小商品出口贸易蓬勃发展，与全球 230
多个国家和地区保持小商品贸易往来，同时小规模多品种的小商品拼箱出口是义乌外贸订单的重要组成部分，带动义

乌市整体进出口外贸快速发展，2022年义乌实现进出口 4788亿元，同比增长 22.7%，其中出口额 4316.4亿元，同

比增长 18%，疫情之下表现亮眼，疫后小商品产业链恢复有望进一步驱动义乌进出口贸易持续发展。

图 7：义乌国际商贸城采购额及增速 图 8： 义乌市进出口贸易额及增速

资料来源：公司公告，招商证券 资料来源：金华市统计局，招商证券
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2.2市场经营业务：主业基本盘稳固，稳健盈利贡献主要利润

市场经营为主业，根基深厚需求稳定。公司以义乌国际商贸城市场经营为核心主业，主要基于目前负责经营的国际商

贸城一至五区市场、进口市场、一区东扩市场、二区东扩市场、篁园市场、国际生产资料市场进行商位出租赚取市场

商位使用费。截至 2022 年义乌国际商贸城总经营面积达 640 万平方米，共汇集 26个大类、210多万种单品，拥有

7.5 万个实体商铺，市场需求具有强韧性，2021、2022年商位出租率均超过 98%。

表 3：义乌小商品城分部市场

市场
开业时

间

建筑面积（万

平方米）

商位数

（个）
经营户（个） 品类

国际商贸城一区 2002.10 34 8000+ 10000+ 花类及配件、玩具、珠宝首饰、装饰工艺等

国际商贸城二区 2004.10 60 8000+ 10000+ 箱包、伞具、户外用品、五金配件、小家电、电

讯器材、特色商品等

国际商贸城三区 2005.9 46 6000+ 8000+ 笔墨用品、纸制品、办公学习用品、体育用品、

化妆品、服装辅料等

国际商贸城四区 2008.10 108 16000+ 20000+ 服装、鞋类、帽类、日用百货、皮带等

国际商贸城五区 2011.5 64 7000+ 10000+ 进口商品、床上用品、婚庆用品、酒店用品、汽

车用品及配件、宠物用品、小商品配送等

国际生产资料市

场
2013.11 75 4000+ 190 进口红酒、食品、日化用品、工艺品、化妆品、

电子电器、厨房用品、家居生活用品及建材类等

篁园市场 2011.5 42 4992 - 服装、综合零售、综合休闲配套服务等

宾王市场 1995.11 29 9000+ 10000+ 文创、服装、数码电器、居家生活、进口商品等

国际商贸城一区

东扩市场
2015.11 22 2448 3000+ 饰品及饰品配件等

国际商贸城二区

东扩市场
2023.3 13 480（一二

层）
持续招商 新能源产品

义乌全球数贸中

心
在建 124 - - -

资料来源：公司公告，公司官网，招商证券

市场经营业务基本盘稳健，为集团贡献主要利润。近年公司市场经营收入维持相对稳定，2022年收入为 16.97亿元，

同比-29.2%，主要由于公司为推进中小微企业及个体工商户复工复产，给予 2022年 6个月的租金减免约 10亿元，

整体业务基本盘仍保持稳固。盈利方面，市场经营业务为公司利润的主要来源，2021年业务毛利率达 63.8%，2022
年受租金减免影响毛利率降至 43.3%，占公司整体毛利的 74.2%。2023年以来宏观持续复苏实体商业向好，需求增

长驱动下市场经营业务有望恢复稳健增长。
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图 9：义乌小商品城实体市场全景图 图 10：市场经营收入、增速及毛利率

资料来源：公司官网，招商证券 资料来源：公司公告，招商证券

2.3 未来增长：新市场扩建贡献业务增量，实体市场数字贸易转型拓展想象空间

在巩固存量市场优势的同时，公司进一步开展国内及海外市场扩建，国内聚焦数字化贸易新场景，启动二区东市场运

营，并开启义乌全球数字自贸中心建设，聚焦 AI、智慧交通、绿色低碳等数字新基建，为贸易主体提供全生命周期数

字化服务；海外率先开拓迪拜市场，推动公司“全球战略”落地，开拓新市场机遇的同时有望持续贡献业务增量。

（1）国际商贸城二区东扩市场：新能源产品市场推进义乌产业数字化场景落地。公司利用义乌小商品城成熟的贸易

生态，以及其客户群体、贸易服务等与新能源应用产品贸易高度契合的优势，打造全国首个新能源产品展示交易的专

业市场二区东市场。义乌国际商贸城二区东市场建筑面积约 13.1万平方米，主要引进新能源产品及家装五金产品。

相比传统市场，二区东市场定位于义乌未来数字市场样板，规划设计更为超前，引入一系列数字化场景应用及大数据、

物联网、AI等新技术（例如 AI摄像头、互动屏、数字人“老板娘”等），率先构建起数字化市场体系，帮助采购商

及经营户无缝衔接人货场，实现产业数字化成果在线下市场的应用。

新市场入场资格费市场化定价，旺盛需求下有望持续贡献收入增量。2022年 11月二区东市场完成一二层招商工作，

共计商铺约 480间，单均摊位面积增扩至 20-30平方米，为商户提供了更大的展示多元化商品的空间。收费方面，新

市场采用招投标办法确定入场资格，每平米商位入场资格费投标起拍价为 3万元，此外商户需按年缴纳商位使用费

2000~3000元/平米/年。商位市场化定价机制下入场资格费大幅提升，截至 2022年 11月公司收取入场资格费及商位

使用费等合计约 8.4亿元，2023年二区东市场 3层开放招标有望持续带来营收及利润增量。

图 11：2023年 3月 17日二区东市场正式开业运营 图 12： 二区东市场新能源产品商铺

资料来源：Chinagoods官方公众号，招商证券 资料来源：Chinagoods官方公众号，招商证券
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表 4：二区东市场商位招投标费用体系

费用 价格 说明

入场资格费 标底 3万元/平方米
以招投标办法确定入场资格，以每平米商位入场资格费*商位面

积为商位招投标标价，签约前一次性付清

保证金 3万元 投标前交纳，中标后投标保证金转为商位入场资格费

商位使用费 基准价 1985元/平方米/年
总使用费=基准价*楼层系数*位置系数*商位面积

楼层系数：1.2（一楼）、1.0（二楼）

位置系数：1.2、1.1、1.0
资料来源：Chinagoods官方公众号，招商证券

（2）义乌全球数字自贸中心：第六代义乌市场有望引领小商品数字化贸易改革。2023年 4月 11日公司发布公告拟

投资 83.21亿元打造义乌全球数字自贸中心，总建筑面积 123.64万平方米、用地面积约 37.44万平方米。项目主要

以数字化改革为引领，布局服务贸易、产业培育、创新创意、活力商务、进口百货、品牌选品六大中心，围绕新贸易、

新地标、新市场三条主线，旨在将数字经济发展生态和数字基础设施深度植入小商品贸易各环节，有望引领小商品产

业数字化贸易改革。

图 13：义乌全球数字自贸中心俯瞰图 图 14：义乌全球数字自贸中心项目建设指标

资料来源：《义乌全球数贸中心项目可行性研究报告》，招商证券 资料来源：《义乌全球数贸中心项目可行性研究报告》，招商证券

（3）海外市场：迪拜义乌中国小商品城启动全球化战略第一站。迪拜·义乌中国小商品城由浙江中国小商品城集团

股份有限公司与迪拜环球港务集团（DP World）合资成立，商城集团持股 27%。迪拜市场于 2022年 6月 30日正式

开业运行，是义乌市场“全球战略”中第一个海外分市场，项目总投资约 10.6亿元，占地面积约 20万平方米、建筑

面积 16万平方米，有效辐射中东、北非、欧洲等地近 10亿人口消费市场，涵盖商品展示及保税仓储功能，展示部分

由 1600个商位组成，布局五金厨卫、床上用品等八大个行业，仓储部分由 324个仓库组成。迪拜市场的拓展实现了

义乌市场移至海外的突破，解决了部分境外采购商来义采购成本较高、线上展示实物体验感不强、线上交流效率不高

等痛点，作为“一带一路”合作共赢样板有望进一步推进小商品城全球化战略推进。

图 15：迪拜义乌中国小商品城全景 图 16：迪拜义乌中国小商品城店铺
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资料来源：Chinagoods官方公众号，招商证券 资料来源：Chinagoods官方公众号，招商证券

三、Chinagoods：布局 1039蓝海市场，打造全球供应链服务体系前景广阔

3.1 1039模式蓝海市场，公司前瞻布局高景气赛道拓宽发展空间

市场采购贸易方式适配小商品碎片化贸易出口。根据海关总署 2019年 12月发布的《关于修订市场采购贸易监管办

法及其监管方式有关事宜的公告》，市场采购贸易（海关代码 1039）指由符合条件的经营者在国家主管部门认定的市

场集聚区内采购，单票报关单商品货值 15 万美元及以下、并在采购地办理出口商品通关手续的贸易方式。市场采购

贸易方式是一种为专业跨境贸易市场量身打造的新兴贸易方式，自 2014年 11月起在浙江义乌首次落地实施，为小

商品贸易出口提供了一整套通关、商检、免税／退税、结汇等系统解决方案。

1039模式优势：1）增值税免税，从事小商品贸易的商户多为个体工商户，很少有上游工厂为其开发票、下游采购商

普遍也没有硬性要求开增值税发票，而未取得或无法取得增值税发票的货物均可以通过市场采购贸易方式（1039）
出口；2）准入门槛低，不具备国际贸易能力的中小商户/个体工商户也可参与；3）通关便利，简化归类申报，出口

货物按大类申报和认定查验，相比 0110一般贸易模式受到品类数量的限制更小，且可以拼箱报关；4）外汇收汇灵活，

突破“谁出口、谁收汇”限制，可由试点市场采购贸易代理公司收结汇或市场经营户个人收结汇，且允许外商以人民

币结算货款。

表 5：1039、0110、9610贸易模式对比

1039（市场采购贸易） 0110（一般贸易） 9610（跨境电商）

概念

指由符合条件的经营者在国家

主管部门认定的市场集聚区内

采购，单票报关单商品货值 15
万美元以下、并在采购地办理

出口商品通关手续的贸易方式

传统 B2B外贸常用报关

模式，指我国境内有进出

口经营权的企业单边进出

口的贸易

集货模式，指电子商务企业向海外出售的

货物分批核放出境，之后定期将已核放的

清单归并形成报关单，并根据相关合作机

制通过电子口岸将报关单电子数据提供

给税务、 外汇管理部门，便利电子商务

企业办理退税、结汇手续

适用交易类型 B2B（现场采购） B2B B2C（电商平台）

适用商品

适用认定的市场集聚区内采购

的“多品种、多批次、小批量”

货物

企业单边售定的正常贸易

的进出口货物

适用于境内个人或电子商务企业通过电

子商务交易平台实现交易，并采用“清单

核放、汇总申报”模式办理通关手续的电

子商务零售进出口商品

报关企业要求
不具备国际贸易能力的中小商

户/个体工商户也可参与
企业注册登记

电商/物流企业办理信息登记，办理报关

业务的需注册登记

特点

有票退税、无票免税；简化归

类通关便利；外汇收汇灵活，

允许人民币结算

相对规范，需办理出口退

税、外汇核销等整套流程

“清单核放”方式更便利快捷，保证通关

效率；“汇总申报”方式只需定期汇总报

关，节约通关成本

资料来源：海关总署，招商证券

1039市场快速增长，未来发展空间广阔。2013年商务部、国家发改委等八部委联合下发《关于同意在浙江省义乌市

试行市场采购贸易方式的函》，开始在全国范围内全面推广 1039贸易方式，2016-2021 年全国市场采购贸易出口总

额 CAGR 达 38%，2021 年总额达 9303.9亿元，占全国出口总额（跨境电商+市场采购贸易）的比重由 2016 年的

2.42%提升至 13.4%，成为我国跨境出口重要助推器。截至 2022年 1039模式已开拓至第六批试点市场，创新贸易

模式仍处于快速成长期，未来发展潜力大。

义乌作为首批试点先发优势强，小商品城前瞻性布局高景气赛道有望持续高增长。义乌作为全国市场采购贸易方式的

引领者近年来规模维持高速增长，2015-2021年复合增速超过 30%；2022年义乌通过市场采购贸易方式出口 3264.3
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亿元，同比增长 12.7%，占义乌出口总值的 75.6%。义乌市小商品市场发达，高度适配 1039贸易模式，率先试点配

套服务完善、先发优势强；小商品城前瞻性布局 1039蓝海市场，有望充分受益行业红利持续高增长。

图 17：我国市场采购贸易出口额增速及占比 图 18： 义乌市场采购贸易出口额及占比

资料来源：公司公告，招商证券 资料来源：义乌市统计局，招商证券

表 6：我国市场采购贸易方式（1039）试点单位

批次 时间 市场采购贸易试点

第一批 2013.04 浙江义乌

第二批 2015.12 江苏海门叠石桥国际家纺城、浙江海宁皮革城

第三批 2016.09 江苏省常熟服装城、广东省广州花都皮革皮具市场、山东省临沂商城工程

物资市场、湖北省武汉汉口北国际商品交易中心、河北省白沟箱包市场

第四批 2018.11
浙江温州(鹿城)轻工产品交易中心，福建省泉州市石狮服装商城，湖南省高

桥市场，佛山顺德亚洲国际家具材料贸易中心，广东省中山市利和灯饰博

览中心，四川省成都市国际贸易中心

第五批 2020.09

辽宁西柳服装城，浙江绍兴柯桥中国轻纺城，浙江台州路桥日用品及塑料

制品交易中心，浙江湖州（织里）童装及日用消费品交易管理中心，安微

蚌埠中恒商贸城，福建晋江国际鞋纺城，山东青岛即墨国际商贸城，山东

烟台三站批发交易市场，河南中国（许昌）国际发制品交易市场，湖北宜

昌三峡物流园，广东深圳华南国际工业原料城，广东汕头市宝奥国际玩具

城，广东东莞市大朗毛织贸易中心，云南昆明俊发，新螺蛳湾国际商贸城，

云南瑞丽国际商品交易市场（边贸商品市场），内蒙古满洲里市满购中心

（边贸商品市场），广西凭祥出口商品采购中心（边贸商品市场）

第六批 2022.10

天津王兰庄国际商贸城、河北唐山国际商贸交易中心、吉林珲春东北亚国

际商品城、黑龙江绥芬河市青云市场、江西景德镇陶瓷交易市场、重庆市

大足龙水五金市场、新疆阿拉山口亚欧商品城、新疆乌鲁木齐边疆宾馆商

贸市场

资料来源：公司公告，海关总署，招商证券

3.2 Chinagoods平台推动贸易数字化转型，打通 1039全链路稀缺数据构建差异化优势

市场采购贸易方式具备参与主体灵活、交易成本低廉等优势，但同时也存在中间环节繁琐、经营主体垫资成本高、资

金压力大、融资渠道少回款困难、仓储成本高/仓位无法保证等问题。针对上述痛点，公司建立全链路全场景的 B2B
跨境平台 chinagoods，对接供需双方在生产制造、展示交易、仓储物流、金融信贷、市场管理等各环节的需求，从

而实现市场资源的精准匹配，有效解决 1039模式经营痛点，同时推进公司数字化转型、促进线上线下市场融合。

Chinagoods助力贸易数字化转型，线上线下融合拓展业务边界。Chinagoods“义乌小商品城”平台于 2020年 10
月上线，打造“市场主体+业务平台+服务平台+基础设施”框架体系，依托公司国际商贸城 7.5 万家实体商铺资源，
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服务产业链上游 210 万家中小微企业。业务模式方面，平台建立了完善的全链路贸易闭环，集合“产品展示→在线

交易→金融支付&信贷→物流仓储→关检汇税”等全场景功能，形成义乌小商品城商户出口贸易的物流、信息流、资

金流整合，从而以贸易数据整合为核心驱动实现义乌小商品跨境贸易场景拓展。

图 19：Chinagoods平台业务模式

资料来源：公司官网，招商证券

平台优势：Chinagoods打通 1039市场联网平台，构建市场采购 2.0版本打造 1039贸易综合生态，未来有望持续

扩大市场份额。义乌市政府基于对中小微企业在 1039模式下贸易经营的全流程监管，打通商务局、税务局、海关署

等部门数据开发了一套市场联网平台，同时授权义乌小商品城大数据公司与 Chinagoods相打通，实现数据共享及系

统对接，Chinagoods平台也因此掌握了大量 1039贸易全链路稀缺数据资源。同时，chinagoods基于市场贸易模式

设计了多项数字化服务产品，于 2021 年 11月上线采购宝，针对市场采购贸易中订单分散、拼箱申报、无票免税等

问题，实现一键“采购单、组货单、报关单、结汇单”四单集成，形成独特的市场采购贸易方式的信息闭环、确保贸

易真实可靠性，从而简化贸易环节、提高贸易效率。截至 2022H1采购宝成交额达 5.03亿元。未来平台凭借先发优

势有望不断增强 1039模式下在报关认定、集货履约等环节的话语权，市场份额有望进一步提升。

图 20：义乌市场采购贸易联网信息平台 图 21： Chinagoods上线采购宝支持市场采购贸易方式

资料来源：义乌市场采购贸易平台官网，招商证券 资料来源：Chinagoods app，招商证券

运营情况：上线以来 GMV高速增长，多维服务提升收入增长潜力。平台上线以来交易规模高速增长，2022年平台

实现 GMV 356.7亿元，同比增长 112%；2023年 1-4月平台实现 GMV152亿元，同比大幅增长 198%。目前平台已

上线运营中文站、英文站、阿拉伯语站及西班牙国家站，累计上线经营户 6万余家、注册采购商超 120万，商品种

类超过 460万种。收入变现方面，平台 2023年起对 6万商户收取基础服务费 3000元/年，并针对不同商户的定制需

求提供个性化增值服务并收取会员增值费，以及针对履约、支付、金融信贷等供应链服务收取服务费，未来具备较高
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的增长潜力。

图 22：Chinagoods官网首页 图 23： Chinagoods GMV及增速

资料来源：Chinagoods官网，招商证券 资料来源：公司公告，招商证券

3.3 打造一站式全球化供应链服务体系，数字化物流+金融增值服务挖掘增长潜力

在全场景数字贸易生态下，公司构建了涵盖数字仓储物流、数字贸易金融等完善的全球化、数字化的供应链服务体系，

服务于贸易链上下游群体，推动义乌小商品供应链全链路数字化转型，多元增值服务未来有望进一步挖掘增长潜力、

拓展收入增长空间。

（1）供应链金融：YiwuPay打通跨境人民币支付，金融机构数字化有望抬升盈利空间

支付结算：YiwuPay打通跨境人民币支付通道，提供跨境贸易一体化支付解决方案。公司支付链路不断完善，于 2022
年 6月正式完成对第三方支付机构快捷通的收购，于 9月起对支付牌照启用品牌名“义支付”（英文品牌名“Yiwu Pay”），
并获批跨境人民币业务资质，为小商品产业生态提供智慧收银、跨境支付、智能分账等服务，完善了小商品数字贸易

的金融基础设施建设。2022年 12月 Yiwu Pay完成义乌与沙特的首单跨境人民币支付交易，截至 2023年 Yiwu Pay
已与全球 400多家银行达成合作，业务覆盖 100多个国家和地区，国际收付主流币种达到 16种，为市场贸易提供合

规、安全、高效的一体化支付解决方案，有效加强全球贸易资金结算效率。平台 2023年 2月正式上线以来，实现跨

境人民币业务服务客户 2604户，跨境清算资金人民币 1.3亿元。

图 24：Yiwu Pay跨境支付交易流程

资料来源：义支付官网，招商证券
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供应链金融服务体系：贸易链路支付数据沉淀推进金融机构数字化，长期有望持续拓展想象空间。公司凭借支付、保

理、小额贷款、本外币兑换等牌照和货款宝、结汇宝等产品形成支付流与资金流的闭环，为小商品商户提供贸易保险、

金融信贷等信用金融服务；对于银行等金融主体，公司以交易过程所沉淀的 1039全链路贸易、跨境支付、物流稀缺

数据为基础，帮助银行提供授信服务、推进金融机构数字化，并以此增强平台盈利。随着公司金融服务体系的不断完

善以及平台跨境人民币业务规模的持续扩张，供应链金融业务未来有望进一步提升平台盈利能力。

图 25：Chinagoods供应链金融服务体系

资料来源：公司公告，招商证券

（2）数字化仓储物流：资源协同打造一站式智能化跨境物流供应链

针对市场采购贸易模式存在的履约昂贵、经营主体与船运公司等实际承运人议价能力弱、物流服务标准化不足等问题，

公司于 2020年成立环球义达物流贸易平台、2022年成立智捷元港合资公司，旨在聚合多方资源提供更高效低成本的

数字化跨境物流解决方案。

 环球义达物流贸易平台提供一站式数字化仓储物流解决方案。环球义达平台是 Chinagoods体系内的履约交付平

台，负责完成展示交易支付后的收货集货、国内&国际运输、海外分拨及交付等全链路履约服务，取缔多层货代

体系从而缩短货代分销层级，提升物流效率、优化服务成本。截至 2021年末平台共上线 206条国际物流专线，

累计发货量超过 100万立方米。

 智捷元港供应链合资公司实现资源协同、打造针对小商品跨境贸易的智能化物流供应链。公司与中远海运、普

洛斯成立合资公司智捷元港，公司持股比例为 27%。中远海运集团是以航运、港口、物流等为基础和核心产业

的国际化综合性物流企业，强于数字化专业化物流供应链解决方案的提供；普洛斯是全球领先的专注于供应链、

大数据等领域产业服务与投资的公司，在海外仓储及供应链管理方面优势显著。公司集合各方资源优势打造数字

化跨境物流第三方交付平台，融入公司现有的业务体系，完善组货人生态、海运生态、仓储生态，在履约前端仓

储环节及后端支付环节与合资公司开展业务合作延伸，实现跨境供应链资源智能协同。
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图 26：环球义达平台履约流程图

资料来源：公司公告，招商证券

此外，公司不断完善仓储生态基建，打造国内云仓+海外仓+综保区的商贸物流基建体系，推动公司数字化仓储物流系

统提速增效。

 国内云仓：Chinagoods共享云仓引入集约化、自动化仓储设施设备，旨在探索“非标小商品数字化库存管理和

标准化跨境销售”、行业垂直仓数字化运营等模式，更好满足中小微贸易主体仓储需求，吸引多个行业商会入驻，

2022年上半年出租率超过 86%。

 海外仓：公司积极搭建海外仓贸易枢纽网络，打造以仓储组货、金融服务为内容的贸易履约业务，截至 2022年

累计布局海外仓 144个，面积超 110万平方米，覆盖全球 47个国家，初步形成美洲、亚洲、欧洲、非洲、大洋

洲 5 大仓群，并在捷克、卢旺达、贝宁、菲律宾、泰国等展厅开展“海外仓+展厅”运行模式，推动商品市场

前移的同时集团强大的供应链仓储能力在海外市场得以充分展现。

 综保区：公司于 2020年起投资建设义乌综合保税区，2021年 10月义乌综保区一期封关运行，二期规模建设也

已全面启动，以保税物流、保税加工为重点建设业态，2022年完成了“综保区前店中仓后场全产业链项目”、“B2B
智能制造分拨仓项目”等仓储供应链项目签约，推进保税物流业务稳步开展，2022年实现进口额 200亿元、跨

境包裹出区超 2510万个。

图 27：公司海外仓数量及面积逐年增长 图 28： 义乌综合保税区规划图

资料来源：公司公告，招商证券 资料来源：《浙江中国小商品城集团股份有限公司关于投资建设义乌综合保

税区二期项目的公告》，招商证券

3.4 拟合作建设“一带一路”国际数据中心，为小商品贸易数字化提供算力及数据赋能

战略合作浙江联通，拟合作建设运营“一带一路”国际数据中心。2023年 4月 25日公司发布对外投资公告，与浙

江联通签订《战略合作框架协议》，拟合作建设运营“一带一路”国际数据中心，并且拟投资 5 亿元设立义乌云带路
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数据科技有限公司，经营范围涵盖 IDC业务、人工智能、跨境组网服务、网络和数据安全服务、数据要素市场化等，

主要用于推进项目尽快落地。国际数据中心项目主要定位于“一带一路”国际互联网数据交换枢纽，项目建设内容主

要包括“一网三中心两保障”架构规划，其中“一网”指国际新型互联网数据专用通道，“三中心”包括“绿色数据

中心、云计算中心、智能计算中心”，“两保障”指运营服务保障以及网络和数据安全保障；项目一期预计投资约 18 亿

元。

项目意义：依托“一带一路”为商家出海提供国际互联及数据服务支持，进一步开拓小商品海外版图。国际数据中心

项目有利于集团探索布局国际新型互联网数据交换枢纽，对接国内外主流数据中心和云服务商，为跨境电商、跨境金

融、跨境物流等场景提供安全合规、优惠便捷、全球联动的国际互联服务，进而推进产业集聚、汇集形成“一带一路”

贸易大数据平台，推动小商品城在商品智能选型、柔性生产制造、供应链智能优化、智能客服等跨境前沿领域的全面

布局，从而强化小商品跨境业务生态协同、进一步开拓小商品城海外经营版图。

四、其他业务：多元业务丰富生态布局，商品销售高增推动进口贸易扩张

4.1 商品销售：进口贸易规模快速扩张，盈利提升空间仍广

商品销售业务高增长推动进口贸易扩张，未来利润提升空间大。商品销售业务主要针对公司旗下“爱喜猫”和“义乌

好货”两大自营品牌，涵盖家居生活、美妆护肤、母婴用品、零食酒水、文娱文创、玩具数码、跨境商品七大类目，

集“新潮国货”、“进口好货”为一体，打造内销外贸“一盘好货”贸易体系。2019年以来商品销售业务规模快速

扩张，2022年收入达 49.49亿元，同比增长 90.85%；利润端，商品销售业务尚处发展初期盈利能力仍有待提升，2022
年毛利率为 0.3%，未来随着业务规模扩张及自营模式逐步发展成熟，利润仍具较大提升空间。

 供应端，公司采用源头直采、国内代理、OEM生产等方式，截至 2021年累计拥有国内外品牌代理 108个、优

质单品（SKU）2万+，在库核心供应商 2000家。

 渠道端，两品牌全面布局线上线下分销渠道，线下包括全国二级批发市场、行业经销商渠道，通过母品牌授权、

子品牌加盟、供应链合作等模式累计拓展合作渠道 2000多家，线上探索跨境孵化机制，开设 chinagoods 海外

旗舰店、抖音专营店、快手专营店等，截至 2021年累计完成线上订单 14.9万单。

 服务端：公司持续强化进口供应链服务能力，共签约仓储服务商 30余家、物流服务商 50余家，截至 2021年累

计签约进口贸易额 18.6亿元。

图 29：商品销售业务收入增速及毛利 图 30： 爱喜猫线上及线下店铺

资料来源：公司公告，招商证券 资料来源：Chinagoods app，爱喜猫 ICMALL公众号，招商证券
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4.2 酒店及展览广告业务：疫后需求复苏及生态协同有望支持长期发展

酒店服务业务：公司酒店板块主要提供住宿、餐饮、休闲娱乐、会议等综合服务，由公司下属各酒店分公司负责经营

和管理，由全资子公司浙江银都酒店管理有限公司对旗下酒店统一运营管理，其收入来源包括客房销售、餐饮销售、

商品销售和场地租赁等。Chinagoods上线以来酒店业务与平台逐渐深度融合，开发了统一会员营销平台、构建私域

流量池，进而不断推动业务规模增长，2022年酒店板块实现收入 1.8亿元，同比增长 41.43%。

展览广告业务：公司展览广告业务主要指针对义乌厂商在各分部线下市场和线上平台以及义博会、森博会等会展的广

告宣传需求，提供广告设计、制作、发布、代理等广告业务。2022年疫情影响线下会展开办导致收入端承压，展览

广告板块实现营收 7997.6万元，同比-33.1%，但同时随着 Chinagoods平台数字营销功能的持续完善，以及线上展

会、智慧展馆等数字化应用落地，公司传统展会业务也在持续向数字化新业务转型，有望为板块收入增长增添新动力。

图 31：酒店服务收入增速及毛利率 图 32：展览广告收入增速及毛利率

资料来源：公司公告，招商证券 资料来源：公司公告，招商证券

五、盈利预测及投资建议

预计公司 2023-2025年将实现营业收入 112.58、133.64、153.73亿元，同比增长 47.8%/18.7%/15.0%。

1）市场经营业务：对于存量市场，2022年公司减免小微企业及个体工商户租金约 10亿元，2023年起预计该影响

将消除，存量市场租金规模将维持稳定。对于增量市场，据公司 2022年 11月 15日发布的《关于对外投资的进

展公告》，二区东市场 1-2层商位于 2022年底完成招商，预计增加公司 2023年营业收入（入场资格费及商位使

用费）约 8.4亿元，此外二区东市场三层、全球数贸中心未来也将陆续完工并开启招标工作。我们预计 2023-2025
年市场经营收入将为 35.53、44.03、53.63亿元，同比增长 109.4%、23.9%、21.8%。

2）Chinagoods：2023年起平台开始面向 6万商户收取 3000元/年的基础服务费，此外平台或将基于 1039模式全

链路交易数据提供供应链金融服务并收取手续费，预计 2023-2025年 Chinagoods将实现基础服务及供应链增值

服务收入 6.87、8.73、10.88亿元。

预计 2023-2025年毛利为 28.59、35.74、43.29亿元，毛利率为 25.4%、26.7%、28.2%。市场经营业务盈利能力有

望保持稳健，Chinagoods平台服务将带动整体毛利增长，此外商品销售业务毛利率提升空间大，预计板块完成规模

扩张后有望针对盈利能力做出改善，驱动整体毛利水平稳健增长。

预计 2023-2025年期间费用率为 9.8%、9.7%、9.7%。费用端来看，Chinagoods平台上线以及疫后线下会展等活动

恢复，或将带来销售费用率的小幅回升，同时公司持续优化市场管理经营效率，管理费用率有望进一步降低，预计整

体费用水平将保持相对稳定。

预计 2023-2025年归母净利润为 19.3、22.5、26.0亿元，同比增长 74.8%、16.6%、15.6%，盈利有望实现高速增
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长，看好公司市场经营业务扩张及平台业务的成长潜力，首次覆盖给予“增持”评级。

表 7：小商品城盈利预测

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入 6,033.84 7,619.69 11,258.64 13,363.80 15,373.08

YoY 62.0% 26.3% 47.8% 18.7% 15.0%
市场经营 2,396.46 1,697.02 3,553.02 4,403.02 5,363.02

YoY 12.7% -29.2% 109.4% 23.9% 21.8%
Chinagoods 686.60 872.91 1,087.53

YoY 27.1% 24.6%
商品销售 2,593.28 4,949.30 5,790.68 6,659.28 7,325.21

YoY 575.7% 90.9% 17.0% 15.0% 10.0%
酒店服务 127.45 180.26 216.31 248.76 273.63

YoY -14.7% 41.4% 20.0% 15.0% 10.0%
展览广告 119.54 79.98 95.98 110.37 121.41

YoY 24.1% -33.1% 20.0% 15.0% 10.0%
其他服务 349.33 420.22 483.25 555.74 611.32

YoY 43.4% 20.3% 15.0% 15.0% 10.0%
毛利 2,006.30 1,166.78 2,858.47 3,573.94 4,329.29

毛利率 33.3% 15.3% 25.4% 26.7% 28.2%
期间费用 668.60 744.53 1,103.35 1,296.29 1,491.19

费用率 11.1% 9.8% 9.8% 9.7% 9.7%
归属于母公司所有者净利润 1,334.10 1,104.72 1,930.63 2,250.41 2,601.91

YoY 44.0% -17.2% 74.8% 16.6% 15.6%
资料来源：招商证券预测

风险提示：

 宏观经济风险：宏观经济复苏不及预期或将影响线下小商品消费需求，造成收入及盈利不及预期风险。

 供应链金融等创新业务发展不及预期风险：Chinagoods 平台服务及供应链金融等业务尚处于探索初期，业务发

展存在不确定性风险。

 市场竞争风险：1039 试点地区持续扩张或将加剧行业竞争，对公司增长造成影响。
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附：财务预测表

资产负债表

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 8899 5254 9163 13423 17679

现金 4831 1991 4749 8250 11802
交易性投资 75 62 62 62 62
应收票据 0 0 0 0 0
应收款项 185 211 285 338 389
其它应收款 1356 419 620 736 846
存货 1327 1330 1721 2006 2263
其他 1124 1240 1726 2032 2317

非流动资产 22115 26857 26255 25721 25245
长期股权投资 5772 6033 6033 6033 6033
固定资产 5079 5221 5356 5478 5589
无形资产商誉 4050 6751 6076 5469 4922
其他 7214 8851 8789 8740 8701

资产总计 31015 32111 35418 39144 42924
流动负债 15106 12412 14146 16201 18055

短期借款 943 1059 0 0 0
应付账款 493 1191 1551 1807 2039
预收账款 4212 4877 6349 7399 8347
其他 9458 5284 6246 6994 7669

长期负债 1278 4418 4418 4418 4418
长期借款 771 405 405 405 405
其他 507 4013 4013 4013 4013

负债合计 16384 16830 18563 20618 22473
股本 5491 5486 5486 5486 5486
资本公积金 1494 1532 1532 1532 1532
留存收益 7626 8245 9821 11493 13422
少数股东权益 20 19 17 15 12

归属于母公司所有者权益 14611 15262 16838 18511 20440
负债及权益合计 31015 32111 35418 39144 42924

现金流量表

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 2033 1400 4113 3974 4161

净利润 1334 1105 1933 2253 2605
折旧摊销 701 724 1233 1166 1107
财务费用 337 301 220 262 301
投资收益 (770) (1094) (1000) (1000) (1000)
营运资金变动 473 369 1719 1289 1145
其它 (43) (4) 8 5 4

投资活动现金流 1651 (2363) 368 368 368
资本支出 (2043) (4115) (632) (632) (632)
其他投资 3693 1752 1000 1000 1000

筹资活动现金流 (1702) (1057) (1723) (841) (977)
借款变动 2037 (4063) (1146) 0 0
普通股增加 1 (5) 0 0 0
资本公积增加 36 38 0 0 0
股利分配 (302) (401) (357) (580) (676)
其他 (3475) 3374 (220) (262) (301)

现金净增加额 1982 (2020) 2758 3500 3552

利润表

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E
营业总收入 6034 7620 11259 13364 15373

营业成本 4028 6453 8400 9790 11044
营业税金及附加 162 199 294 349 401
营业费用 205 198 304 361 415
管理费用 454 529 777 909 1045
研发费用 10 17 23 27 31
财务费用 180 149 220 262 301
资产减值损失 (7) (2) 0 0 0
公允价值变动收益 7 (5) 0 0 0
其他收益 24 39 0 0 0
投资收益 634 1041 1000 1000 1000

营业利润 1654 1147 2241 2667 3136
营业外收入 6 7 0 0 0
营业外支出 3 4 0 0 0

利润总额 1657 1150 2241 2667 3136
所得税 328 46 310 417 534
少数股东损益 (5) (1) (2) (2) (3)

归属于母公司净利润 1334 1105 1933 2253 2605

主要财务比率

2021 2022 2023E 2024E 2025E
年成长率

营业总收入 62% 26% 48% 19% 15%
营业利润 15% -31% 95% 19% 18%
归母净利润 44% -17% 75% 17% 16%

获利能力

毛利率 33.3% 15.3% 25.4% 26.7% 28.2%
净利率 22.1% 14.5% 17.2% 16.9% 16.9%
ROE 9.1% 7.2% 11.5% 12.2% 12.7%
ROIC 6.2% 4.4% 10.7% 11.6% 12.4%

偿债能力

资产负债率 52.8% 52.4% 52.4% 52.7% 52.4%
净负债比率 17.3% 4.8% 1.1% 1.0% 0.9%
流动比率 0.6 0.4 0.6 0.8 1.0
速动比率 0.5 0.3 0.5 0.7 0.9

营运能力

总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4
存货周转率 3.0 4.9 5.5 5.3 5.2
应收账款周转率 35.6 38.5 45.5 42.9 42.3
应付账款周转率 7.1 7.7 6.1 5.8 5.7

每股资料(元)
EPS 0.24 0.20 0.35 0.41 0.47
每股经营净现金 0.37 0.26 0.75 0.72 0.76
每股净资产 2.66 2.78 3.07 3.37 3.73
每股股利 0.07 0.07 0.11 0.12 0.14

估值比率

PE 34.4 41.5 23.7 20.3 17.6
PB 3.1 3.0 2.7 2.5 2.2
EV/EBITDA 24.6 32.2 15.5 14.0 12.6

资料来源：公司数据、招商证券
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