本次会议介绍了小商品城的最新业绩、业务进展及未来展望，并分析了其当前的估值情况，认为其具备投资价值。

小结
1. 业绩表现与展望
Q1业绩: 收入46亿元，同比增长45%；归母净利润10亿元，同比增长23%；扣非净利润约9.5亿元，同比增长近20%。
全年预期: 预计2026年归母净利润在50-55亿元，同比增长约30%。
市场表现: 市场经营保持稳健增长，1039模式在Q1实现约50%的增速。

2. 核心业务进展
“穿的裤子”平台: 平台利润在2025年预计为4-5亿元，2026年将借助AI应用和深度服务实现快速增长。
金融科技: 易支付结算金额目标超100亿美元，同比增长超50%；“1039”模式首次接入“义务配”生态，拓展了贸易结算场景。
物流: 新欧亚大陆桥集装箱出运量增长78%，全球化布局覆盖36个国家。
进口业务: 2025年进口额突破1000亿元，目标在2030年实现3000亿元。
数贸中心: 第四层项目将受“2026年春晚分会场”招商影响，预计2026年4月陆续开业。
地产项目: T3、T7栋已逐步产生收益；T1、T2栋将在2026年4月启动认筹；世茂港将在2026年建成开业。

3. 估值与投资观点
估值: 当前PE（2026年约13倍，2027年约11倍）处于历史低位。
投资观点: 认为小商品城已跌至历史低位，具备底部反转的潜力，建议关注其投资机会。

待办
1. 关注催化因素
关注人民币汇率的稳定情况。
关注公司管理层的积极表态或动作。

---

元宝会议助手(00:00): hi，我是你的元宝会议助手，我正在帮你实时记录会议纪要，请安心开会！
会议结束后，你可以在会议详情页查看完整记录。

元宝会议助手(04:18): 吴劲草-东吴商社介绍了小商品城的情况，指出新董事长上任后市场沟通较少，但通过Q4业绩可见公司已收取六区选位费超100亿。释放节奏在25年Q4偏保守，26年Q1仍较慢，预计下半年加速。新董事长自去年6月接手管理，目前策略偏向稳健。

元宝会议助手(06:05): 吴劲草-东吴商社指出小商品城市值仍停留在600亿低位，尽管六区建设完成且业绩显著提升，认为当前是底部反转的关键时点。隐含对政策催化效应的强烈期待。  
阳靖@东吴商社汇报26年Q1数据：收入46亿（+45%），归母净利10亿（+23%），但增长主要依赖写字楼销售结转，可持续性存疑。

元宝会议助手(09:44): 阳靖@东吴商社指出Q1小商品城的损分费释放约4-4.5亿，显示这部分费用仍在正常消化。市场经营租金因新市场投入稳健增长至4亿出头，而裤装和配饰业务延续去年高增速，达350%左右。结合之前对话中提到的市值低位和业绩增长，这些数据进一步印证了被低估的观点。

元宝会议助手(11:20): 阳靖@东吴商社预计2026年归母净利润将达到50.55亿，同比增长30%，显示出对小商品城长期发展的乐观态度。他指出1039模式在1-2月增速达50%，3月虽受中东战争影响仍保持20%增长，说明该模式韧性较强。结合之前提到的Q1数据，新市场投入带动租金稳健增长约4亿，服装类业务增速约35%，整体呈现多业务协同增长态势。

元宝会议助手(13:06): 阳靖@东吴商社提到小商品城正处于新市场投入后的业绩兑现期，显示出对当前增长势头的信心。他汇报了年报和一季报的核心要点，特别提到“穿着裤子”平台2025年利润预计达4-5亿，暗示该平台可能成为未来增长引擎。  

2026年随着AI应用和深度服务推进，他预期会有更快增长，目前AI大模型用户调用增速超30%，累计使用量已达10亿次、8万人，侧面反映技术投入已初见成效。  

结合此前数据，尽管写字楼交付拉低了整体利润率，但小商品城市场经营仍保持稳健增速（1-2月50%，3月20%），说明核心业务韧性较强。

元宝会议助手(14:48): 阳靖@东吴商社重点介绍了金融科技和物流板块的突破性进展。金融科技方面，易支付首次接入1039贸易体系，解决了义乌80%的1039贸易结汇需求，这标志着支付生态的重大升级。物流方面，集装箱出运量激增78%，全球化布局已覆盖36个国家的78个项目，显示强劲的海外扩张势头。他还提到品牌出海计划助力企业国际化，并重申了进口业务目标——2025年突破千亿，2030年达到3000亿，透露出公司对长期增长的信心。

元宝会议助手(16:26): 阳靖@东吴商社提到一季度写字楼收益仍有贡献，这与之前业绩拆分一致。T1T2栋计划2026年4月认筹，2027年交付，世茂港则预计2026年陆续建成开业。全球数码中心规划正在推进，五区南市场已启动，显示公司在地产和数码领域的双重布局。

元宝会议助手(18:02): 阳靖@东吴商社强调小商品城业务稳健扩张，用蓝图展开的比喻暗示长期战略清晰。他给出2026-27年净利润55亿/65亿的预期，增速30%/20%，对应PE仅13倍/11倍，低估值成为核心卖点。短期催化剂是学习义务精神的政策号召，同时提到自上而下的扶持会持续，透露出对政策红利的依赖。  

值得注意的是，他此前提到2026年T1T2栋认筹和世茂港开业节点，将地产项目与业绩预期直接挂钩，但未具体说明贡献比例，可能存在预期管理空间。

[bookmark: _GoBack]元宝会议助手(16:20): 吴劲草-东吴商社提醒大家持续关注每天下午5:15的完委会，这显示会议即将结束并进入常规跟踪阶段。结合之前的讨论，团队对小商品城的未来发展持乐观态度，强调了其低估值和潜在催化因素。
