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股价走势 

高标准股权激励方案落地，双循环综合贸易服务商扬帆起航 
  
公司公告 2020 年限制性股票激励计划（草案），国资层面股权激励实现重
大突破。公司拟授予限制性股票 5048 万股。其中拟以 2.94 元/股的价格向
405 名激励对象首次授予 4792 万股，包括董事长、总经理在内的核心管理
层 10 人，以及中层管理、核心技术（业务）骨干及董事会认为应当激励的
人员共 395 人。此外预留部分 256 万股，为未来公司招聘核心人才并进行
股权激励做出股份预留。 

公司股权激励的考核要求严格，包括三个方面：①收入：以 2019 年为基
数，2021-23 年营收增速不低于 75%/120%/180%，对应 2021-23 年营收 70.75
亿/88.94 亿/113.20 亿元，2022/23 年营收同比增速为 25.71%/27.27%，且
不低于对标企业 75 分位值水平或同行业平均水平；②业绩：2021-23 年每
股收益不低于 0.20/0.22/0.25 元，对应 2022/23 年每股收益同比增速为
10%/13.64%，且不低于对标企业 75 分位值水平或同行业平均水平；③
chinagoods 平台 GMV：2021-23 年公司创新业务 chinagoods 平台 GMV 不低
于 130/240/500 亿元，对应 2022/23 年 GMV 同比增速为 84.62%/108.33%。
公司自授予登记完成之日起 24/36/48 个月后的首个交易日起分批解禁
33%/33%/34%的股份。 

我们认为，国企改革股权激励落地激发管理层及员工积极性。公司董事长
赵文阁、董事兼总经理王栋、董事兼董事会秘书许杭 2019 年税前年薪 70.08
万/64.24 万/59.57 万元，本次均获授 30 万股权益，授予价格 2.94 元/股，
获股成本 88.2 万元，当前市场价 5.73 元/股，持股市场价格 171.9 万元。
获授股权价格提升带来的收益与年薪相比规模可观，管理层努力经营提升
业绩激励充分。 

此外，股权激励要求高业绩目标，彰显公司发展信心。公司 2020Q1-3 营
收 31.55 亿元，同比增长 1.83%。考核要求以 2019 年为基数，2021 年营收
增速不低于 75%，则 2019-2021 两年营收 CAGR 需达 32.29%，21 年业绩同
比增长要求更高。 

股权激励落地，叠加疫情逐步受控底部反转开启，维持“买入”评级。公
司作为全国批发市场龙头，义乌市国资委旗下零售企业，转变战略聚焦主
业，借助国资背景建设和打造以义乌综合保税区为核心的第六代市场。建
设仓储，整合物流货代，发展供应链金融，同时发力内需，实现双循环发
展。受房地产业务剥离，投资收益增加影响，2020 年净利润从 10.6 亿元
上调到 12.0 亿元，我们预计 2020-22 年净利润分别为 12.0/12.1/14.1 亿，
对应当前 26/26/22 倍 PE。 

风险提示：宏观经济下行，行业竞争加剧，供应链金融业务推进进度不及
预期 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,593.75 4,042.77 4,004.92 7,074.84 8,894.09 

增长率(%) (64.12) 12.49 (0.94) 76.65 25.71 

EBITDA(百万元) 2,337.70 2,460.33 2,258.31 2,070.69 2,616.19 

净利润(百万元) 1,082.63 1,255.28 1,199.04 1,208.34 1,414.00 

增长率(%) (25.81) 15.95 (4.48) 0.78 17.02 

EPS(元/股) 0.20 0.23 0.22 0.22 0.26 

市盈率(P/E) 28.81 24.85 26.01 25.81 22.06 

市净率(P/B) 2.65 2.40 2.26 2.13 2.00 

市销率(P/S) 8.68 7.71 7.79 4.41 3.51 

EV/EBITDA 8.40 7.76 13.50 11.26 11.86   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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第一，公司公告 2020 年限制性股票激励计划（草案），国资层面股权激励实现重大突破。 

公司拟授予限制性股票 5048 万股。其中拟以 2.94 元/股的价格向 405 名激励对象首次授
予 4792 万股，包括董事长、总经理在内的核心管理层 10 人，以及中层管理、核心技术（业
务）骨干及董事会认为应当激励的人员共 395 人。此外预留部分 256 万股，为未来公司招
聘核心人才并进行股权激励做出股份预留。 

公司股权激励的考核要求严格，包括三个方面： 

①收入：以 2019 年为基数，2021-23 年营收增速不低于 75%/120%/180%，对应 2021-23

年营收 70.75 亿/88.94 亿/113.20 亿元，2022/23 年营收同比增速为 25.71%/27.27%，且不低
于对标企业 75 分位值水平或同行业平均水平； 

②业绩：2021-23 年每股收益不低于 0.20/0.22/0.25 元，对应 2022/23 年每股收益同比增
速为 10%/13.64%，且不低于对标企业 75 分位值水平或同行业平均水平； 

③chinagoods 平台 GMV：2021-23 年公司创新业务 chinagoods 平台 GMV 不低于
130/240/500 亿元，对应 2022/23 年 GMV 同比增速为 84.62%/108.33%。 

公司自授予登记完成之日起 24/36/48 个月后的首个交易日起分批解禁 33%/33%/34%的股份。 

表 1：激励的考核要求 
 

2019 2020 2021 2022 2023 

营业收入（亿元） 40.43  70.75 88.94 113.20 

以 2019 年为基数增速（%）  75% 120% 180% 

同比增速（%）    25.71% 27.27% 

基本每股收益（元／股） 0.23  0.20 0.22 0.25 

同比增速（%）    10.00% 13.64% 

chinagoods 平台 GMV（亿元）  130 240 500 

同比增速（%）    84.62% 108.33% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

我们认为，国企改革股权激励落地激发管理层及员工积极性。公司董事长赵文阁、董事兼
总经理王栋、董事兼董事会秘书许杭 2019 年税前年薪 70.08 万/64.24 万/59.57 万元，本次
均获授 30 万股权益，授予价格 2.94 元/股，获股成本 88.2 万元，当前市场价 5.73 元/股，
持股市场价格 171.9 万元。获授股权价格提升带来的收益与年薪相比规模可观，管理层努
力经营提升业绩激励充分。 

此外，股权激励要求高业绩目标，彰显公司发展信心。公司 2020Q1-3 营收 31.55 亿元，
同比增长 1.83%。考核要求以 2019 年为基数，2021 年营收增速不低于 75%，则 2019-2021

两年营收 CAGR 需达 32.29%，21 年业绩同比增长要求更高。 

第二，打造 chinagoods 平台，未来或引进支付牌照，基于 GMV 进行抽成变现流量。 

全资子公司义乌中国小商品城大数据有限公司打造 chinagoods 平台全链路、全场景、数
字化的市场贸易生态圈。义乌市场官方网站“义乌小商品城”平台（chinagoods）2020

年 4 月 15 日上线测试，于 10 月 21 日正式上线。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 200 万家中小微企业，以贸易数据整合为核心驱动，对接
供需双方在生产制造、展示交易、仓储物流、金融信贷、市场管理等环节的需求，实现市
场资源有效、精准配置，构建真实、开放、融合的数字化贸易综合服务平台。公司计划通
过三年的努力，chinagoods 平台全链路、全场景、数字化的市场贸易生态圈基本成型，平
台用户体验良好、内外贸渠道畅通、运营推广机制健全，拥有一批忠实的客户群体。 

我们认为，chinagoods 平台是商户接受公司综合服务的综合入口平台，基于公司提供的
多种服务汇聚商户流量，加强流量粘性，未来或引进支付牌照，基于 GMV 进行抽成，变
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现流量。疫情客观催化商户在线展示交易需求，推动了交易向线上发展。公司建设仓储，
整合货代物流，提供更好的仓储及物流服务，实现平台引流、仓储控货、物流数据沉淀，
以发展供应链金融服务，进一步加强流量粘性。此外，基于公司对市场的管理职能，公司
有能力将线下义乌小商品市场积累的商户流量进行线上引流，初期可以获取大量低成本流
量。未来公司或引进支付牌照，基于平台 GMV 进行抽成，变现流量。 

第三，公司与上海嘉题及卫哲先生签订《战略合作框架协议》，聘任卫哲先生为公司首席
战略顾问，聘请上海嘉题为公司提供咨询顾问服务、运营管理服务以及投资并购重组咨询。 

上海嘉题及卫哲先生提供的服务具体包括：①咨询顾问服务：组建专门的咨询顾问团队，
帮助公司进行战略规划、运营提升、人才引入、战略投资等。②运营管理服务：以管理输
出、代运营等方式，向公司创新业务板块（义乌中国小商品城大数据有限公司等）输出其
在众多被投企业中被实践应用的运营提升、数字化改造和科技赋能等相关经验。③投资并
购重组咨询：协助公司挖掘、寻找境内外商贸流通、跨境电子商务、仓储物流、互联网企
业服务等相关领域的优质项目或企业，尽最大可能促成相关被投项目或公司在义乌进行主
体落地或与义乌相关产业资源进行经营合作。 

我们认为，公司借力专业人才及团队，克服了公司内部在线平台运营经验积累不足的难点，
实现公司及其关联企业旗下在线交易及服务平台（包括但不限于 Chinagoods、义乌好货、
环球义达等）的战略及运营提升，加强公司创新业务能力和产业升级。 

第四，公司发布三季报。 

公司发布三季报。2020 年前三季度收入 31.55 亿元，同比增长 1.83%，归母净利 11.1 亿元，
同比增长 8.57%，归母扣非净利 6.15 亿元，同比减少 15.27%。20Q3 收入 10.34 亿元，同比
减少 20.2%，归母净利 3.90 亿元，同比增长 11.96%，扣非归母净利 0.12 亿元，同比减少
94.9%。非经常性收益主要系公司剥离地产业务带来投资收益。 

第五，总结。 

公司构建经济双循环。 

①出口积极转型，搭建国内仓储、建设 chinagoods 平台，进行物流货代整合，建设海外
仓，形成针对义乌小商品城商户出口贸易的物流、信息流、资金流的三流合一，发展供应
链金融。5 月，公司对全资子公司商城物流增资 8100 万元，主要用于商城物流对义乌市智
慧交通有限公司、义乌环球义达供应链有限公司缴付出资及补充商城物流所需营运资金。
海外仓备货项目稳步推进，截至 6 月底，已累计完成海外仓合作 22.4 万㎡，出口 11 亿元。
7 月，公司聘任供应链专家周龙先生为公司副总经理。8 月，公司以 1.66 亿元竞得 1-48#

地块的国有建设用地使用权，土地用途为仓储用地，出让面积 23.73 万平方米，建筑高度
<=40 米，出让年期 50 年。chinagoods 平台是商户接受公司综合服务的综合入口平台，10

月 21 日正式上线。 

②进口业务方面，在义乌综合保税区搭建电子围网，利用较低的仓储成本、物流成本、资
金成本，为市场商户带来便利。5 月，公司以 2.66 亿元竞得 42#地块的国有建设用地使用
权，拟用于建设以保税展贸为核心的新型进口市场,以 1.65 亿元竞得 43#地块的国有建设用
地使用权，拟用于建设保税仓储设施。公司建设义乌综保区的一期项目主要包含以保税展
贸为核心的新型进口市场、保税仓储设施及口岸设施，一期项目拟投资总额约 44.86 亿元。 

③开拓内需市场。8 月，“义乌中国小商品城”进驻天猫，主营家居类商品，后期还将扩充
为涵盖箱包、玩具、服装等 10000 款商品的全品类旗舰店，店铺运营方为义乌国资委旗下
“义乌商城集团”。 

股权激励落地，叠加疫情逐步受控底部反转开启，维持“买入”评级。公司作为全国批发
市场龙头，义乌市国资委旗下零售企业，转变战略聚焦主业，借助国资背景建设和打造以
义乌综合保税区为核心的第六代市场。建设仓储，整合物流货代，发展供应链金融，同时
发力内需，实现双循环发展。受 2020 年地产剥离业务带来投资收益影响，预计 20-22 年
净利润分别为 12/12.1/14.1 亿，对应当前 26/26/22 倍 PE。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,213.72 6,486.41 5,051.17 12,572.97 5,202.33  营业收入 3,593.75 4,042.77 4,004.92 7,074.84 8,894.09 

应收票据及应收账款 12.99 16.03 1,363.44 798.32 1,696.97  营业成本 1,820.00 1,696.95 2,093.52 4,244.91 5,203.04 

预付账款 15.74 44.68 5.19 103.44 44.00  营业税金及附加 238.55 270.42 180.22 346.67 435.81 

存货 3,343.67 4,296.06 5,129.02 12,558.08 10,566.55  营业费用 120.31 157.58 160.20 353.74 444.70 

其他 5,480.51 4,535.26 1,841.82 2,409.49 2,503.77  管理费用 290.86 281.21 280.34 495.24 622.59 

流动资产合计 12,066.64 15,378.44 13,390.64 28,442.31 20,013.61  研发费用 23.81 18.27 31.58 70.75 88.94 

长期股权投资 1,160.52 1,771.42 1,771.42 1,771.42 1,771.42  财务费用 271.01 227.56 (3.00) (3.00) (3.00) 

固定资产 5,112.20 4,783.82 4,880.00 4,847.34 4,724.39  资产减值损失 547.90 0.64 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1,084.96 865.75 555.45 381.27 258.76  公允价值变动收益 0.00 33.69 (25.39) 4.23 5.64 

无形资产 3,788.81 3,456.14 3,340.05 3,223.97 3,107.89  投资净收益 1,083.26 203.64 634.44 100.00 100.00 

其他 3,664.73 5,067.66 3,639.99 3,777.77 4,093.26  其他 (2,180.10) (478.88) (1,218.10) (208.46) (211.28) 

非流动资产合计 14,811.22 15,944.79 14,186.92 14,001.77 13,955.72  营业利润 1,378.14 1,631.69 1,871.11 1,670.77 2,207.65 

资产总计 26,877.86 31,323.23 27,577.56 42,444.08 33,969.34  营业外收入 58.22 5.29 7.13 0.00 0.00 

短期借款 3,909.69 4,178.90 4,023.60 3,976.40 4,100.00  营业外支出 16.01 4.23 4.05 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 695.71 525.24 37.80 2,184.24 34.11  利润总额 1,420.36 1,632.74 1,874.18 1,670.77 2,207.65 

其他 8,509.54 8,188.64 6,154.37 17,813.79 9,524.70  所得税 378.59 383.92 461.05 417.69 551.91 

流动负债合计 13,114.94 12,892.79 10,215.77 23,974.43 13,658.81  净利润 1,041.77 1,248.83 1,413.13 1,253.08 1,655.73 

长期借款 800.00 530.69 648.12 655.34 696.80  少数股东损益 (40.86) (6.45) 214.09 44.74 241.74 

应付债券 996.36 4,564.29 2,352.42 2,637.69 3,184.80  归属于母公司净利润 1,082.63 1,255.28 1,199.04 1,208.34 1,414.00 

其他 141.54 251.16 303.42 232.04 262.21  每股收益（元） 0.20 0.23 0.22 0.22 0.26 

非流动负债合计 1,937.90 5,346.15 3,303.96 3,525.07 4,143.81        

负债合计 15,052.84 18,238.93 13,519.74 27,499.51 17,802.62        

少数股东权益 62.99 63.68 267.07 311.06 547.42  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 5,443.21 5,443.21 5,443.21 5,443.21 5,443.21  成长能力 
     

资本公积 1,520.83 1,524.18 1,524.18 1,524.18 1,524.18  营业收入 -64.12% 12.49% -0.94% 76.65% 25.71% 

留存收益 6,351.13 7,511.14 8,347.54 9,190.30 10,176.08  营业利润 -38.79% 18.40% 14.67% -10.71% 32.13% 

其他 (1,553.15) (1,457.92) (1,524.18) (1,524.18) (1,524.18)  归属于母公司净利润 -25.81% 15.95% -4.48% 0.78% 17.02% 

股东权益合计 11,825.02 13,084.30 14,057.82 14,944.57 16,166.72  获利能力      

负债和股东权益总计 26,877.86 31,323.23 27,577.56 42,444.08 33,969.34  毛利率 49.36% 58.02% 47.73% 40.00% 41.50% 

       净利率 30.13% 31.05% 29.94% 17.08% 15.90% 

       ROE 9.20% 9.64% 8.69% 8.26% 9.05% 

       ROIC 11.34% 11.46% 12.76% 9.55% 24.45% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 1,041.77 1,248.83 1,199.04 1,208.34 1,414.00  资产负债率 56.00% 58.23% 49.02% 64.79% 52.41% 

折旧摊销 808.19 663.49 390.21 402.92 411.54  净负债率 35.95% 23.37% 19.13% -29.36% 21.11% 

财务费用 311.42 439.64 (3.00) (3.00) (3.00)  流动比率 0.92 1.19 1.31 1.19 1.47 

投资损失 (1,136.14) (444.79) (634.44) (100.00) (100.00)  速动比率 0.67 0.86 0.81 0.66 0.69 

营运资金变动 (2,045.33) (5,462.62) (960.71) 5,872.25 (9,379.61)  营运能力      

其它 2,327.35 2,016.55 188.70 48.97 247.38  应收账款周转率 170.99 278.61 5.81 6.55 7.13 

经营活动现金流 1,307.25 (1,538.91) 179.82 7,429.48 (7,409.69)  存货周转率 0.85 1.06 0.85 0.80 0.77 

资本支出 491.13 208.05 7.74 151.38 19.83  总资产周转率 0.14 0.14 0.14 0.20 0.23 

长期投资 (51.60) 610.90 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (2,308.64) (716.80) 617.47 (139.84) 18.88  每股收益 0.20 0.23 0.22 0.22 0.26 

投资活动现金流 (1,869.11) 102.15 625.21 11.54 38.72  每股经营现金流 0.24 -0.28 0.03 1.36 -1.36 

债权融资 7,465.03 9,544.22 7,740.58 8,184.68 8,615.61  每股净资产 2.16 2.39 2.53 2.69 2.87 

股权融资 (340.92) (125.62) (63.27) 3.00 3.00  估值比率      

其他 (5,917.31) (7,187.10) (9,917.57) (8,106.90) (8,618.27)  市盈率 28.81 24.85 26.01 25.81 22.06 

筹资活动现金流 1,206.80 2,231.50 (2,240.26) 80.78 0.34  市净率 2.65 2.40 2.26 2.13 2.00 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 8.40 7.76 13.50 11.26 11.86 

现金净增加额 644.93 794.74 (1,435.23) 7,521.80 (7,370.64)  EV/EBIT 11.84 10.19 16.32 13.98 14.08 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 
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