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全文摘要
东吴商社团队

义乌小商品城（简称“小商品城”）展现出了强劲的发展势头和业绩增长潜力。第二季度成功开设六区并

引入现金至公司体系，预示着未来业绩将持续释放。尽管增长不依赖特定年度的特定因素，但公司通过

提升业绩实现增长，当前正经历估值切换，预计今年业绩45亿，明年有望达到60亿，增速超30%。近期

数据显示，第三季度收入53.5亿元，同比增长39%，净利润17.7亿元，同比增长101%。业绩增长源于全

球世贸中心市场招商推进、服务费和学位费提升，以及新业务的高增长。此外，公司实施1100亿回购计

划，显示出对当前估值的自信，视其为优质投资标的。完成六区招商后，业绩超预期增长，彰显小商品

城作为国企和战略公司的战略意义和市场地位。

章节速览
小商品城业绩与战略价值分析

对话深入分析了小商品城的业绩增长潜力和战略地位。指出该公司业绩持续释放，预计今年业绩可

达45亿，明年有望达到60亿，增速超过30%。同时，小商品城作为非美贸易的桥头堡，具有重要的战略

意义，特别是在中美贸易摩擦背景下，其作用更为凸显。当前股价处于1000亿市值附近，被认为是加仓

的良好时机。

Q3业绩分析：收入与利润双增长

对话讨论了Q3的财务表现，收入达53.5亿，同比增长39%，净利润17.7亿，同比增长101%。增长主要得

益于全球世贸中心市场的招商和服务费等收入，以及衣物配合业务的持续高增长。扣除非经常性收益和

投资收益后，主业贡献利润约16.5亿，其中租金收入保持稳定，新业务贡献约1亿利润，剩余收益来自

全球数贸中心市场的招商和投资。

利润与现金流分析揭示新市场招商成效

对话中讨论了利润和经营性现金流的显著增长，指出增量利润主要来源于学位费和投资收益，而大额现

金流流入与新市场招商密切相关。报表显示合同负债大幅增加，预示未来利润确认的乐观前景。基于

此，全年利润预测上调至接近50亿或更高。

小商品城业绩超预期，六区开业带动增长

小商品城六区开业，租赁面积超预期，三季度业绩同比增长100%，全年业绩有望上调至51亿。公司战略

地位高，回购股份显示估值安全，预计明年业绩持续增长，当前是关注重要时机。

问答



发言人 问：小商品城的基本情况如何，以及它的业绩增长动力是什么？

发言人 答：小商品城本质上是一家优质的公司，其Q2已经实现了现金流入公司体系，并且业绩持续释

放是值得期待的。公司自成立以来，尽管面临不同年度的特定因素（如AI、进口政策、稳定币等），但

其核心仍然是通过自身业绩增长推动股价上涨。目前，小商品城正处于估值底部，今年预计业绩为45亿

左右，明年预计在60亿左右，保持30%以上的增速，是一个良好的投资位置。

发言人 问：小商品城在战略层面有何重要性？小商品城Q3利润的具体拆分是怎样的？

发言人 答：从业绩角度看，小商品城表现出良好的增长态势；从战略角度看，它可以被视为非美贸易

的桥头堡和军工股，在贸易战背景下具有核心地位。作为一带一路、人民币国际化战略的重要组成部

分，小商品城在国际贸易中的作用不可忽视，其业绩持续兑现对于整个战略意义重大。此外，在中美关

系震荡和摩擦的背景下，小商品城作为多元化贸易的重要节点，对于中国的外贸格局具有重要意

义。Q3扣费净利润17.2亿左右，相比规模扣费少了约5000万元，这部分非经常性收入主要来自违约金

等项目。另外，扣除大约1.5亿的投资净收益后，主业贡献的利润约为16.5亿。租金收入方面，由于新增

市场部分在Q4才开始正式营业，所以本季度租金收入依然保持接近4亿的水平。新业务如义务配合和中

国好等新业务贡献了约1亿左右的规模净利润。新市场带来的盈利大约在10到11亿左右，主要来自于新

市场即全球数贸中心市场的招商和投资过程中产生的收益。相较于上季度利润，本季度增长约8亿，增

量主要来自学位费和投资收益。

发言人 问：小商品城Q3的具体业务情况如何？

发言人 答：Q3小商品城收入约为53.5亿，同比增长39%至40%，而利润部分超预期，净利润达到17.7亿

左右，同比增长101%。前三季度，公司收入增速约35%，归母净利润和扣非净利润增速均接

近49%。Q3业绩增长主要得益于全球世贸中心市场招商后带来的服务费、学位费及其他招商收益释

放，以及衣物配合穿的裤子业务持续保持高增速。此外，新市场——全球数贸中心市场的招商和投资带

来的新业务盈利也对整体业绩提升起到了关键作用。

发言人 问：小商品城最近两个季度的净现金流入情况如何，与市场招商有何关系？

发言人 答：最近两个季度，小商品城有接近100个亿的净现金流入，这与市场的紧密招商相关。从资产

负债表中可以看出，小商的合同负债已经达到了大约148亿左右，比去年同期增长了约100亿，这表明

整体招商情况较为乐观。

发言人 问：小商品城六区开业的情况及可租面积有哪些特点？

发言人 答：六区总共有四层，目前只拍出了三层，大约17万方的可租面积市场部分，实际招商面积

为42万平，超过之前预期的8万到10万平，整体招商热度非常高，商户热情高涨。

发言人 问：对于小商品城今年的业绩预期有何调整？小商品城业绩超预期的原因是什么？

发言人 答：今年三季度，小商品城的实际业绩达到了17亿多，超出预期的12亿多，同比增速从原先预

期的不到50%提升至100%。因此，全年业绩预期可能从原先的45亿上调至51亿级别。在六月到八月这三

个月，六区的招商工作非常顺利，具备业绩释放能力，之前市场对于释放意愿的信心不足，但在Q3可

以看出，公司对业绩持续释放有很强的动力和积极态度。

发言人 问：明年小商品城的业绩展望如何？

发言人 答：明年将延续今年六期拍摄以来的新市场和新业务利润增长，成为公司业绩的重要支撑。今

年至明年业绩切换时期是一个重要的关注点，弹性来源主要是业绩增长。



发言人 问：小商品城在回购及战略地位方面有何考虑？

发言人 答：上市公司在1100亿的位置进行回购，表明认为该估值并不高。作为浙江省委和义乌市委管

辖的国企，承载着国务院级别的战略任务，因此他们的回购决策基于这样的战略地位判断，在1000亿的

位置被认为是安全且具有向上空间。


