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五区篁园市场政府指导价格政策超出预期 
——小商品城（600415）更新报告 

 刘冰  
021-38676703   

liubing6168@gtjas.com   

S0880209110637   

本报告导读： 
此次三期二阶段即五区以及篁园市场的政府指导租金由于采取了基准租金乘调整系

数的办法，使平均租金水平超出前期预测，调高盈利预测，增持，47 元目标价

投资要点： 
公司于 2010 年 11 月 17 日公告，已经确定国际商贸城三期二阶段即五区，

以及新篁园市场的国际商贸城五区市场和篁园市场招商政策。 
租金基准及系数化的租金政策使得政府指导部分的平均租金高于预期。

国际商贸城五区市场商位租金基准价为 2833 元/㎡ /年。篁园市场商位租

金基准价为 2593 元/㎡ /年。此次租金基准虽然比三期一阶段政府指导价

2774 元/㎡ /年高出不是很多，但是新的租金价格政策采用了系数调整，因

此整体的平均政府指导租金水平将远高于三期一阶段。也预示了未来政府

指导下的租金价格基本呈现上调趋势，政府指导租金高于历史水平的主

要目的也是为了反哺市场发展。 
预期市场招投标依然会占一定比例，可能高于三期一阶段的 32%的比例：

此次三期二阶段仍将会预留一部分面积作为市场招投标，通过市场化方法

确定租金，预期此部分面积占比将会高于三期一阶段的 32%，而且三期

二阶段的市场招投标价格将会高于三期一阶段的 8627 元/㎡/年。 
我们根据此次租金以及预期的市场招投标租金面积比例和价格为假设前

提，调高 2011 年盈利预测由 1.21 到 1.47 元，其中市场主业 1.31 元，房

地产 0.16 元；调高 2012 年盈利预测由 1.46 元到 2 元。 
继续给予“增持”评级，小商品城是我们一直重点推荐的中长期品种，总

体来说，我们看好公司的中长期发展，公司业绩增长稳健，义乌自由贸易

试验区在 2010 年获批的可能性较大；2011 年大股东恒大开发下属的专业

批发市场可能将注入上市公司，为公司 2010 年及以后两年的市场发展提

供了支撑，也为业绩提供了超预期空间；电子商务网上平台已经在酝酿和

建设，为公司发展提供了新的模式；公司在国内也将秉承走出去战略进行

扩张，近两年也将开到成果。按照 2012 年每股收益主业 1.8 元参考 25 倍

市盈率，房地产业务 0.2 元参考 10 倍市盈率，调高一年目标价到 47 元。
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 2,640 3,763 3,353 5,702 7,053
(+/-)% -9% 43% -11% 70% 24%
经营利润（EBIT） 831 1,248 1,371 2,669 3,613
(+/-)% 50% 50% 10% 95% 35%
净利润 609 916 1,026 2,003 2,719
(+/-)% 68% 50% 12% 95% 36%
每股净收益（元） 0.45 0.67 0.75 1.47 2.00
每股股利（元） 0.20 - 0.08 0.15 0.20

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 31.5% 33.2% 40.9% 46.8% 51.2%
净资产收益率(%) 11.0% 14.4% 14.1% 22.0% 23.5%
投入资本回报率(%) 11.8% 13.8% 15.8% 24.5% 29.7%
EV/EBITDA 22.0 16.1 17.1 9.0 6.6
市盈率 19.8 52.8 47.1 24.1 17.8
股息率 (%) 0.6% 0.0% 0.2% 0.4% 0.6%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 47.00

上次预测： 32.00
当前价格： 35.50

2010.11.18
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 17.90-51.25
总市值（百万元） 48,309
总股本/流通 A 股（百万股） 1,361/601
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 44%
日均成交量（百万股） 10
日均成交值（百万元） 287

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 7,021
每股净资产 5.16
市净率 6.9
净负债率 25%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.15 0.17
Q2 0.13 0.15
Q3 0.16 0.17
Q4 0.23 0.27
全年 0.67 0.75

 

52周内股价走势图
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小商品城 上证综指

 
升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 43% 44% 56%
相对指数 42% 29% 64%

 
相关报告 
《市场业务稳健增长，三四季度暂无房地

产确认》 2010.10.30
《预期 2010年平稳增长，2011年增速加快》

2010.08.31
《未来三年 30%增长可期，新发展模式已

在酝酿》 2010.06.17
《小商品城公司 2010-06-09 调研提纲》 

2010.06.04
《2009 年增长较快，未来两年 30%增长可

期》 2010.03.24
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模型更新时间：2010.11.17 
股票研究 
可选消费品 
批零贸易业 

 

小商品城（600415） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 47.00 

上次预测： 32.00 
当前价格： 35.50 

 

公司网址 
www.cccgroup.com.cn 

 

公司简介 
公司是目前我国最大的专业批发市场

的发展商之一，以独家经营开发、管理、

服务义乌中国小商品城为主业。市场拥

有 43 个行业、1900 个大类、40 万种商

品，几乎囊括了工艺品、小五金、日用

百货、纺织品、服装等所有日用工业品，

商品外向度达到 60%强，商品辐射 212
多个国家和地区，是我国小商品的流

通、研发、展示中心和重要出口基地之

一。依托中国小商品城优越的商业环

境、得天独厚的市场资源，公司实施'
提升市场主业、带动相关发展，实行多

元开拓'的发展战略。随着公司非公开

发行股票认购三期市场资产暨重大资
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 17.90-51.25 
市值（百万） 48,309 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 2,906 2,640 3,763 3,353 5,702 7,053
主营业务成本 1,831 1,328 1,993 1,550 2,385 2,712
税金及附加 133 149 198 176 299 370
主营业务利润 943 1,163 1,572 1,626 3,018 3,971
其他业务利润 0 0 0 0 0 0
营业费用 167 120 119 89 152 159
管理费用 224 213 206 166 197 198
EBIT 553 831 1,248 1,371 2,669 3,613
财务费用 -4 11 -3 7 6 -4
营业利润 568 835 1,250 1,363 2,664 3,617
所得税 191 209 317 343 669 908
少数股东损益 12 18 25 2 3 4
净利润 362 609 916 1,026 2,003 2,719
资产负债表   
货币资金、短期投资 849 674 499 3,024 1,154 2,659
其他流动资产 1,922 3,769 4,399 6,559 5,613 7,945
长期投资 12 4 57 57 57 57
固定资产合计 1,867 3,975 4,424 4,081 7,519 8,443
无形及其他资产 819 4,138 4,117 4,095 4,074 4,052
资产合计 4,797 12,097 13,223 15,044 17,496 20,746
流动负债 3,242 6,324 6,780 7,676 8,322 9,121
长期负债 0 200 10 10 10 10
股东权益 1,520 5,527 6,375 7,299 9,101 11,548
投入资本(IC) 694 5,253 6,751 6,488 8,164 9,110
现金流量表   
NOPLAT 362 622 931 1,028 2,000 2,706
折旧与摊销 323 272 286 74 71 105
流动资金增量 (337) 906 (1,069) (101) 1,740 (43)
资本支出 (34) (5,737) (715) 291 (3,487) (1,007)
自由现金流 315 (3,937) (567) 1,291 324 1,760
经营现金流 344 1,800 156 1,007 3,822 2,781
投资现金流 (16) (5,714) (768) 291 (3,487) (1,007)
融资现金流 4 324 518 1,227 (2,206) (268)
现金流净增加额 332 (3,590) (94) 2,524 (1,870) 1,506
财务指标   
成长性   
收入增长率 54.0% -9.2% 42.5% -10.9% 70.1% 23.7%
EBIT 增长率 24.4% 50.3% 50.1% 9.9% 94.7% 35.4%
净利润增长率 20.1% 67.9% 50.4% 12.1% 95.2% 35.7%
利润率   
毛利率 37.0% 49.7% 47.0% 53.8% 58.2% 61.6%
EBIT 率 19.0% 31.5% 33.2% 40.9% 46.8% 51.2%
净利润率 12.5% 23.1% 24.3% 30.6% 35.1% 38.5%
收益率   
净资产收益率(ROE) 23.8% 11.0% 14.4% 14.1% 22.0% 23.5%
总资产收益率(ROA) 7.6% 5.0% 6.9% 6.8% 11.4% 13.1%
投入资本回报率(ROIC) 52.2% 11.8% 13.8% 15.8% 24.5% 29.7%
运营能力   
存货周转天数 160 462 509 562 329 307
应收账款周转天数 5 9 8 10 7 7
总资产周转周转天数 619 1168 1228 1539 1041 990
净利润现金含量 95 296 17 98 191 102
资本支出/收入 -115% -21731% -1901% 867% -6115% -1428%
偿债能力   
资产负债率 67.6% 53.9% 51.3% 51.1% 47.6% 44.0%
净负债率 0.0% 6.5% 7.3% 24.7% -2.2% -1.7%
估值比率   
PE 12.2 19.8 52.8 47.1 24.1 17.8
PB 7.9 2.2 1.9 1.7 1.3 1.0
EV/EBITDA 27.8 22.0 16.1 17.1 9.0 6.6
P/S 1.53 4.57 6.42 14.41 8.47 6.85
股息率 0.0% 0.6% 0.0% 0.2% 0.4% 0.6%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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公司于 2010年 11月 17日公告，已经确定国际商贸城三期二阶段即五区，

以及新篁园市场的国际商贸城五区市场和篁园市场招商政策。 
 

表 1：小商品城现有市场面积 

 开业时间 
占地 

面积 

建筑面积 

（平米） 
商位 

有效出租 

面积（平米） 

均价 

元/平米/年

宾王市场   209 亩 320000 9000 128000 300-1200 

国际商贸城一期 2002 年 10 月 420 亩 340000 9000 136000 1800

国际商贸城二期一阶段 2004 年 10 月 800 亩 600000 7000 240000 

1743 
国际商贸城二期二阶段 2005 年 10 月 800000 8000 320000 

国际商贸城三期一阶段 2008 年 10 月 840 亩 1156110 15928 282750  4217 

国际商贸城三期二阶段 2011 年 3 月 520320 7381 135086  

篁园市场 2011 年 3 月   392200 6785 106718 

一期东扩项目 2011 年 10 月     3000 54000 

收入合计            

  合计 4128630 66094 1402554 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
表 2：三期二阶段项目情况 

总建筑面积 591577 平米 

地上四层为市场区 335917 平米 

地下二层为配套和停车 160610 平米

2#，3#连廊 95050 平米

可出租面积 135086 平米

可提供商位数 7381 个 

每个摊位平均面积 18 平米 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
表 3：篁园市场基本情况 
总建筑面积 392201    

地下 1层 52701    

地上 8层 339500    

经营面积 357633    

出租面积 106718    

   

  每个铺位面积 商铺数量 

标准铺位（4.5m*3m） 13.5 5665 

大型铺位（4.5m*6m） 27 1120 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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1、经营品类 
国际商贸城五区市场：划定区域范围内经营床上用品、纺织品、针织原

材料、汽车用品及配件四个行业，符合入场资格条件的经营户。三期二

阶段的经营品类为近几年热销且发展前景较好的行业。 
 
篁园市场：在宾王市场内经营服装行业，符合入场资格条件的经营户。

篁园市场由于地处义乌市中心，对于经营服装品类的商户具有一定商圈

优势。 
 
2、商铺管理严格控制转租，租金分三年和一年一次交清 
根据《义乌国际商贸城商位使用权转让、转租管理规定》实施商位管理。

搬迁入场和招商入场资格取得的商位按定向安排商位实施管理；选商入

场资格取得的商位按定向招商商位实施管理，不得转租、转让。应该说

此规定延续了小商品城对于市场管理一直较为严格的政策，严格控制转

租转让。 
 
搬迁入场和招商入场资格取得的商位租赁期限为三年，三年租金一次性

交清；选商入场资格取得的商位租赁期限为一年，租金一次性交清。一

次性交清租金对于上市公司体现为预收帐款，此次三期二阶段和篁园市

场的预收租金规模较大，应有 20 亿-30 亿元以上，公司现金流充沛。 
 
3、单个商铺面积 
国际商贸城五区市场和篁园市场的商位类型主要有 I 型和Ⅱ型两类。I 
型商位面积约（3.2×4.5 ㎡） ，Ⅱ型商位面积为 I 型商位面积的一半（1 
个 I 型商位内安排 2 个Ⅱ型商位）。 
 
4、租金基准及租金标准高于预期 

 国际商贸城五区市场商位租金基准价为 2833 元/㎡ /年。以搬迁入

场、A 类招商（选商）、B 类招商（选商）、C 类招商（选商）、D 类
招商（选商）入场资格取得的商位，其基准租金分别乘以 1.0、1.1、
1.2、1.3、1.4 计算确定。1-4 层租金系数分别为 1.2、1.1、1.0、0.9；
同一楼层商位综合考虑位置等各方面因素分为四档，实行差异化定

价，租金系数分别为 1.0、1.2、1.4、1.6。 
 篁园市场商位租金基准价为 2593 元/㎡ /年。以搬迁入场、A 类招

商（选商）、B 类招商（选商）、C 类招商（选商）、D 类招商（选

商）入场资格取得的商位，篁园市场商位租金基准价为 2593 元/
㎡·年。以搬迁入场、A 类招商（选商）、B 类招商（选商）、C 类
招商（选商）、D 类招商（选商）入场资格取得的商位。 

 
此次租金基准确定为 2833 元/㎡ /年，虽然比三期一阶段政府指导价 2774
元/㎡ /年高出不是很多，但是新的租金价格政策采用了系数调整，因此

整体的平均政府指导租金水平将远高于三期一阶段。 
 按照好的位置与楼层计算，三期二阶段最高的租金水平较达到 7615

元/㎡ /年，按照各类系数面积占同等比例计算，平均的租金水平达

到 4640 元/㎡ /年。 
 按照好的位置与楼层计算，篁园市场最高的租金水平较达到 6970

元/㎡ /年，按照各类系数面积占同等比例计算，平均的租金水平达
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到 4045 元/㎡ /年。 
 
表 4：三期二阶段预期租金及盈利预测调整 

市场面积占比 租金预期 

55.00% 4640 

45.00% 9000 

均价 6602 元/平米/年 

按此预测假设预期年租金 89184 万元 

原来预测租金 58966 万元 

比原来预测增加租金 30218 万元 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 5：篁园市场预期租金及盈利预测调整 

市场面积占比 租金预期 

60.00% 4045 

40.00% 8000 

均价 5627 元/平米/年 

现在预测年租金 68587 万元 

原来预测租金 45000 万元 

增加租金 23587 万元 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
 
整体政府指导价的提升，表明了政府提高市场租金的趋势方向，未来一

期东扩项目 2011 年开业、宾王市场 2012 年开业，预期政府指导租金都

将延续此次的价格趋势。 
 
而且对于市场招投标价格也有一定指引作用，预期三期二阶段的市场招

投标价格将会高于三期一阶段的 8627 元/㎡ /年。 
 
5、市场招投标政策和面积还要另行确定 
国际商贸城五区进口商品馆、经营大户、市内生产企业、品牌产品招商

政策与篁园市场七楼、八楼特色区域馆、经营大户、市内生产企业、品

牌产品招商政策另行确定。 
 
市场招投标依然会占一定比例，预期高于三期一阶段的 32%的比例：此

次三期二阶段仍将会预留一部分面积作为市场招投标，通过市场化方法

确定租金，预期此部分面积占比将会高于三期一阶段的 32%，而且三期

二阶段的市场招投标价格将会高于三期一阶段的 8627 元/㎡ /年。 
 
国际馆预期租金水平在 2833 元/㎡ /年：原来在二期二阶段时是免费，一

方面给予优惠政策，另一方面位于二期的五楼，地理位置一般。但是此

次搬迁到三期二阶段一楼，地理位置非常好，预期虽然会给予一定优惠，

但是不会免租，我们按照政府指导价的租金基准来预测，给予 2833 元/
㎡ /年。 
 
6、2011 年 1 月完成招商及租金确认，2011 年 3 月开始试营业 
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五区（三期二阶段，建筑面积 59.16 万平方米）市场，公司按照义乌市

行业布局调整行业领导小组要求，抓紧完成计划招商工作，对计划招商

以外部分商位，拟加大市场化选择经营主体力度，尽快完成五区市场整

体招商工作。我们预期 2010 年底最迟到 2011 年 1 月份三期二阶段的整

体租金价格应该能够明确。 
 
国际商贸城五区市场和篁园市场（建筑面积 39.22 万平方米）完成招商

工作后，计划将于 2011 年 3 月试营业，将增加公司营业收入和提升公

司业绩。 
 

 三期一阶段五楼 
四区（三期一阶段，建筑面积 100.62 万平方米）市场 1-4 层已完成招

租工作，5 层生产企业直销中心预计在今年年底完成招商工作，目前四

区市场整体繁荣，运行良好。 
 

 一期东扩项目年内开始建设，预期 2011 年开始营业贡献收入： 
预期一期东扩项目 2011 年 10 月开业，一期东扩项目预期 5000 个商铺，

按照每个商铺 15 平米计算，假设平均租金 6000 元/平米/年，年租金贡

献 45000 万元。 
 

 盈利预测调整 
我们根据此次租金以及预期的市场招投标租金面积比例和价格为假设

前提，调高 2011 年盈利预测由 1.21 到 1.47 元，其中市场主业 1.31 元，

房地产 0.16 元；调高 2012 年盈利预测由 1.46 元到 2 元。 
 
表：盈利预测调整 
2011 年原本盈利预测  1.21 元

2011 年盈利预测调整 预期三期二阶段增加租金 22663 

 预期篁园市场增加租金 17690 

 一期东扩市场预期租金 7500 

 增加租金 47854 

 贡献 EPS 0.26 

2011 年盈利预测 1.47 元

2012 年原本盈利预测  1.46 元

2012 年盈利预测调整 三期二阶段 30218 

 篁园 23587 

 一期东扩市场预期年租金 45000 

 增加租金 98805 

 贡献 EPS 0.54 

2012 年盈利预测 2.00 元

数据来源：国泰君安证券研究 

 
市场业务 
2010 年市场收入增量来源于： 

 三期一阶段 5 楼：三期一阶段五楼已经完成招租，主要为旅游购物

中心和生产直销中心，按照全年体现半年租金，按照面积 73725 平
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米，价格 1000-1500 元/平米左右计算，年租金 10000 万元，半年体

现租金约 5000 万元； 
 其余空置商铺：三期一阶段中还有部分商位空置，公司选择有品牌

的商户入驻，这部分约 1000 个左右商铺，假设按照 4600 元的三期

一阶段市场均价计算，约贡献租金收入 6900 万元。 
 二期大厅的旅游购物中心将在下半年搬迁到三期一阶段 5 楼，此部

分面积约 1 万平米，将重新招租。 
 
2011 年市场收入增量来源于： 

 三期一阶段五楼全年贡献收入； 
 三期二阶段：预计全年租金约 89184 万元，2011 年 3 月份试营业，

10 个月贡献租金 74320 万元； 
 新篁园市场：新篁园市场预期年租金 68587 万元，2011 年 3 月份试

营业，2011 年贡献租金 57155 万元； 
 一期东扩项目：国际商贸城一期市场商位供不应求，因此将建设一

期东扩项目，2010 年开建，2011 年 10 月份前投入营业，约 5000
个商位； 

 二期二阶段 5 楼：这部分原本是国际馆，约 5 万平米，而国际馆将

搬迁到国际商贸城三期二阶段 1 楼，因此这部分面积将作为画业重

新招租，而原本作为国际馆，是免租，重新招租将贡献租金收入。 
 
房地产项目 
2010 年房地产收入主要来自于： 

 杭州嘉和广场剩余 20%确认收入； 
2011 年房地产收入主要来自于： 

 杭州东城印象：东城印象已经建设完成，预计定价 2.5 万/平米，目

前还未开始出售，此项目楼板价 7000 元/平米，总建筑面积约为

43000 平方米。 
 荷塘月色项目一期：预计 2010 年开建，2011 年建成部分面积，后

续的二期、三期陆续推出，此项目预售价格可达到 1.2 万/平米，地

理位置靠近国际商贸城三期，未来升值空间较大，预计二期、三期

的价格更高； 
2012 年、2013 年预计能贡献收益的房地产项目有 

 杭州钱江新城项目：目前还在做方案； 
 荷塘月色项目二、三期； 
 南昌项目。 

近期还要加强 2013 年后土地储备，主要看好义乌地区的项目 
 

 投资评级 
继续给予增持评级，小商品城是我们一直重点推荐的中长期品种，投资

亮点—— 
 公司未来三年能够保持 30%以上的复合增速，业绩增长明确； 
 义乌自由贸易试验区在 2010 年获批的可能性较大； 
 2011 年大股东恒大开发下属的专业批发市场可能将注入上市公司，

为公司 2010 年及以后两年的市场发展提供了支撑，也为业绩提供

了超预期空间； 
 电子商务网上平台已经在酝酿和建设，为公司发展提供了新的模
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式； 
 公司在国内也将秉承走出去战略进行扩张，近两年也将开到成果。 

总体来说，我们看好公司的中长期发展，继续给予公司“增持”评级。

按照 2012 年每股收益主业 1.8 元参考 25 倍市盈率，房地产业务 0.2 元

参考 10 倍市盈率，调高一年目标价到 47 元。 
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