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小商品城——合计划，合天下，剑指

三年千亿 B2R 电商平台 
 
■义乌购全球“合计划”对接海内外专业市场。义乌购依托自身电商

运营经验，帮助合作伙伴构建类似义乌购的综合性实体电商平台，包

含含商铺商品、市场地图、论坛、投诉处理、在线支付、手机 APP、

微信商铺等，其中商铺 360°全景展示。 

 

■合计划，合天下，三年千亿 B2R 电商平台。截至 2014 年底，义乌

购在线 SKUs 为 305 万，日均 PV 为 302 万次，日均 UV 为 20 万人，

14 年网站在线交易额 15 亿（同比增长约 30 倍，13 年在线交易额 5000

多万），线下达成撮合交易额 150 亿（10 倍线上）。 

 

■“一带一路”与国企改革叠加，未来持续分享政策红利。14 年 11

月 18 日，“义新欧”铁路正式通车，义乌作为“丝绸之路经济带”中

战略性商品源头和平台，国际贸易改革与升级正式全面展开。 

 

■物业重估价值合理，B2R 平台打开线上流量入口。公司商业物业价

值与当前市值比较较为合理，考虑到 B2R 平台的建立将进一步打开

线下流量演化为线上流量入口的可能性，公司市值存在上涨空间。 

 

 

■风险提示：租金市场化尚存不确定性。 
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摘要(百万元) 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 3,611.8 3,654.7 3,980.6 4,657.4 6,621.4 
净利润 707.0 707.5 364.1 715.6 1,637.8 

每股收益(元) 0.26 0.26 0.13 0.26 0.60 

每股净资产(元) 3.03 3.19 3.28 3.44 3.80 
 

盈利和估值 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

市盈率(倍) 54.7 54.6 106.1 54.0 23.6 
市净率(倍) 4.7 4.5 4.3 4.1 3.7 

净利润率 19.6% 19.4% 9.1% 15.4% 24.7% 

净资产收益率 8.6% 8.1% 4.1% 7.7% 15.8% 

股息收益率 0.7% 0.7% 0.4% 0.7% 1.7% 

ROIC 11.6% 9.7% 6.0% 12.0% 16.0% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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交易数据 

总市值（百万元） 38,646.82 

流通市值（百万元） 38,646.82 

总股本（百万股） 2,721.61 

流通股本（百万股） 2,721.61 

12 个月价格区间 4.88/14.69 元 
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资料来源：Wind 资讯 
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% 1M 3M 12M 

相对收益 10.08 69.92 96.12 

绝对收益 14.79 120.84 156.78 
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公司公告义乌购签订合作协议。公司与 15 年 1 月 26 日同承德市安阳商贸有限

公司、大汉控股集团有限公司、伊厦成都国际商贸城股份有限公司、大同市

南郊区云中乐购网络发展有限责任公司 4 家签订了《合作协议》（合作市场

电子商务网站建设及对接）。截至目前，义乌购已与澳大利亚、日本、俄罗斯

等 22 个地区的采购代理签署合作协议，签约国内专业市场 44 家（本次签约 4

家），签约市场总营业面积约 1800 万平，总商位约 20.6 万间。 

 

义乌购全球“合计划”对接海内外专业市场。公司于 2014 年初启动全球“合

计划”方案，对接海内外专业市场，为其建立专业市场电子商务网站并对接

义乌市场。义乌购依托自身电商运营经验，帮助合作伙伴构建类似义乌购的

综合性实体电商平台，包含含商铺商品、市场地图、论坛、投诉处理、在线

支付、手机 APP、微信商铺等，其中商铺 360°全景展示。在此基础上，义

乌购帮助各地合作伙伴对接义乌市场，打通市场商户进货渠道，解决货源难

题，同时本地优势产品可通过对接渠道进入义乌市场，并由义乌购提供相关

中转仓储及物流支持。协议合作期限 3 至 5 年，合作费用为 10 万-100 万/年。

另外，义乌够交易展示中心依托义乌实体市场，聚集义乌市场优质供应商及

商品，结合义乌购品牌优势，将义乌特色商品及优势货源推送到当地市场，

建立当地经 2 营户与义乌市场的对接，打通货源渠道。展示中心合作期限 2-5

年，海外展示中心收取 5 万展品保证金，国内展示中心展厅收益双方均分。 

 

合计划，合天下，三年千亿 B2R 电商平台。义乌购自 2014 年启动“合计划”

以来，海外同 22 地区签署采购代理协议，国内签约专业市场 44 家（15 年计

划新签 100 家），截至 2014 年底，义乌购在线 SKUs 为 305 万，日均 PV 为 302

万次，日均 UV 为 20 万人，14 年网站在线交易额 15 亿（同比增长约 30 倍，

13 年在线交易额 5000 多万），线下达成撮合交易额 150 亿（10 倍线上）。未来

将立足义乌母市场，依托品牌优势，通过自建、加盟、委托管理等形式布局

国内分市场，并运用信息化手段把各地分市场整合到“义乌购”平台上，构

建一个以义乌母市场为核心，以海量商品为支撑，线上线下充分融合，涵盖

全国、乃至全球的市场大平台，平台雏形已现，目标三年，义乌购成为千亿

交易规模电商平台，义乌市场成为万亿交易规模蛛网式大平台。 

 

“一带一路”与国企改革叠加，未来持续分享政策红利。14 年 11 月 18 日，“义

新欧”铁路正式通车，义乌作为“丝绸之路经济带”中战略性商品源头和平

台，国际贸易改革与升级正式全面展开。李克强总理视察并充分肯定了“义

乌购”模式，支持并看好公司的转型战略。同时，公司是浙江国资企业，物

产集团整体上市折射出浙江国资国改的积极态度，未来可能采取股权激励或

改变租金定价方式等措施来推进公司市场化进程。小商是义乌国际贸易转型、

“一带一路”和国企改革背景下的优质受益标的，未来改革政策红利将继续

充分兑现。 

 

物业重估价值合理，B2R 平台打开线上流量入口。目前公司商业物业面积 429
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万平方米，其中包括国际商贸城一区市场 34 万方、二区 60 万方、三区 46 万

方、四区 108 万方、五区 64 万方、篁园服装市场 42 万方和国际生产资料市场

75 万方。我们测算，商业物业重估价值 491 亿元，考虑房地产业务利润、在

手货币资金、有息负债后，公司重估价值约 478 亿元，相比当前市值 400 亿元，

重估空间为 20%。公司商业物业价值与当前市值比较较为合理，考虑到 B2R

平台的建立将进一步打开线下流量演化为线上流量入口的可能性，公司市值

存在上涨空间。 

 

维持盈利预测，给予“买入-B”评级。小商品城是转型改革与主题投资的重

要标的。公司“走出去”战略打开线下市场外延空间，义乌购 B2R 大平台整

合线上实现协同效应。我们认为，长期政策刺激推动义乌国际贸易战略核心

地位，业务转型战略推动传统市场向现代市场升级，公司持续分享“一带一

路”与国企改革政策红利，市值成长空间确定。我们维持公司 14-16 年 EPS

为 0.13 元、0.26 元、0.60 元，当前股价对应 PE 为 109 倍、55 倍、24 倍，给予

“买入-B”评级。  
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财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 01 月 27 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E  （百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 3,611.8 3,654.7 3,980.6 4,657.4 6,621.4  成长性      
减:营业成本 1,888.6 1,815.9 2,109.0 2,328.0 3,042.0  营业收入增长率 6.3% 1.2% 8.9% 17.0% 42.2% 

营业税费 155.5 155.7 179.0 214.0 298.0  营业利润增长率 7.0% 2.3% -43.2% 70.2% 125.3% 

销售费用 155.2 110.8 131.0 158.0 218.0  净利润增长率 9.4% 0.1% -48.5% 96.5% 128.9% 
管理费用 331.7 446.9 497.0 582.0 807.0  EBITDA 增长率 6.8% -1.7% -7.9% 26.2% 52.8% 

财务费用 202.7 226.3 537.0 564.0 451.0  EBIT 增长率 4.3% 4.0% -7.8% 37.3% 69.2% 

资产减值损失 1.4 -1.2 1.0 -5.0 6.0  NOPLAT 增长率 5.7% 3.1% -8.6% 41.2% 70.3% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 23.0% 49.1% -29.7% 27.6% -35.9% 

投资和汇兑收益 29.9 27.4 - 80.0 220.0  净资产增长率 5.6% 10.1% 2.8% 4.4% 10.3% 
营业利润 906.6 927.7 526.6 896.4 2,019.4        

加:营业外净收支 28.8 15.7 -37.0 40.0 109.0  利润率      

利润总额 935.4 943.4 489.6 936.4 2,128.4  毛利率 47.7% 50.3% 47.0% 50.0% 54.1% 

减:所得税 227.0 235.7 125.4 220.0 489.5  营业利润率 25.1% 25.4% 13.2% 19.2% 30.5% 

净利润 707.0 707.5 364.1 715.6 1,637.8  净利润率 19.6% 19.4% 9.1% 15.4% 24.7% 

       EBITDA/营业收入 46.3% 45.0% 38.1% 41.1% 44.1% 

资产负债表       EBIT/营业收入 30.7% 31.6% 26.7% 31.4% 37.3% 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E  运营效率      

货币资金 1,303.3 1,011.9 318.5 372.6 3,417.9  固定资产周转天数 484 506 501 402 265 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 -197 17 -7 -25 -39 
应收帐款 159.8 160.4 199.2 212.1 375.6  流动资产周转天数 745 879 719 698 717 

应收票据 - - - - -  应收帐款周转天数 16 16 16 16 16 

预付帐款 21.7 16.0 1,038.2 226.1 498.7  存货周转天数 524 704 564 581 558 

存货 5,432.1 8,867.8 3,613.9 11,409.6 9,120.4  总资产周转天数 1,814 2,086 1,902 1,647 1,358 

其他流动资产 479.9 385.7 288.5 384.7 353.0  投资资本周转天数 804 1,091 1,021 820 530 
可供出售金融资产 - - 33.3 11.1 14.8        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 870.1 1,517.0 1,517.0 1,517.0 1,517.0  ROE 8.6% 8.1% 4.1% 7.7% 15.8% 

投资性房地产 361.2 616.5 616.5 616.5 616.5  ROA 3.9% 2.9% 2.0% 2.9% 6.5% 
固定资产 4,566.5 5,706.3 5,372.5 5,038.8 4,705.1  ROIC 11.6% 9.7% 6.0% 12.0% 16.0% 

在建工程 833.8 271.2 271.2 271.2 271.2  费用率      

无形资产 3,974.1 4,142.9 4,024.1 3,905.3 3,786.5  销售费用率 4.3% 3.0% 3.3% 3.4% 3.3% 

其他非流动资产 278.9 1,374.8 699.0 665.1 661.1  管理费用率 9.2% 12.2% 12.5% 12.5% 12.2% 

资产总额 18,281.3 24,070.3 17,991.9 24,630.2 25,337.8  财务费用率 5.6% 6.2% 13.5% 12.1% 6.8% 
短期债务 983.2 4,231.0 344.9 1,009.2 -  三费/营业收入 19.1% 21.5% 29.3% 28.0% 22.3% 

应付帐款 1,674.9 1,778.9 2,051.0 2,251.5 3,392.6  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 54.8% 62.2% 48.0% 60.4% 57.5% 

其他流动负债 5,746.6 5,975.7 4,921.3 8,786.5 9,576.4  负债权益比 121.3% 164.6% 92.4% 152.2% 135.3% 

长期借款 300.0 1,042.0 - 1,289.0 -  流动比率 0.88 0.87 0.75 1.05 1.06 
其他非流动负债 1,314.0 1,945.7 1,324.7 1,528.2 1,599.5  速动比率 0.23 0.13 0.25 0.10 0.36 

负债总额 10,018.7 14,973.4 8,641.9 14,864.4 14,568.5  利息保障倍数 5.47 5.10 1.98 2.59 5.48 

少数股东权益 17.2 416.2 416.4 417.0 418.0  分红指标      

股本 2,721.6 2,721.6 2,721.6 2,721.6 2,721.6  DPS(元) 0.10 0.10 0.05 0.10 0.23 

留存收益 5,523.9 5,959.2 6,212.1 6,627.2 7,629.7  分红比率 38.5% 38.5% 39.7% 38.9% 39.0% 
股东权益 8,262.6 9,097.0 9,350.0 9,765.8 10,769.3  股息收益率 0.7% 0.7% 0.4% 0.7% 1.7% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E   2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 708.4 707.7 364.1 715.6 1,637.8  EPS(元) 0.26 0.26 0.13 0.26 0.60 
加:折旧和摊销 682.6 582.8 452.5 452.5 452.5  BVPS(元) 3.03 3.19 3.28 3.44 3.80 

资产减值准备 1.4 -1.2 - - -  PE(X) 54.7 54.6 106.1 54.0 23.6 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 4.7 4.5 4.3 4.1 3.7 

财务费用 241.0 262.0 537.0 564.0 451.0  P/FCF -55.9 41.4 -31.6 129.7 10.5 
投资损失 -44.9 -27.4 - -80.0 -220.0  P/S 10.7 10.6 9.7 8.3 5.8 

少数股东损益 1.4 0.3 0.2 0.7 1.0  EV/EBITDA 11.2 12.5 25.7 21.5 12.3 

营运资金的变动 -987.0 -3,736.3 4,162.3 -2,989.9 3,824.8  CAGR(%) 0.4% 32.3% -17.4% 0.4% 32.3% 

经营活动产生现金流量 1,938.8 -325.6 5,516.1 -1,337.1 6,147.2  PEG 147.3 1.7 -6.1 145.6 0.7 

投资活动产生现金流量 -1,565.4 -2,927.7 -33.3 102.2 216.3  ROIC/WACC 1.1 0.9 0.6 1.2 1.5 
融资活动产生现金流量 -1,104.4 2,895.7 -6,176.2 1,289.0 -3,318.1  REP 1.9 1.6 7.3 3.0 3.0 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得
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并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 
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