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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4,491 6,077 8,061 10,348 

同比增长(%) 78.7 35.3 32.6 28.4 

归母净利润(百万元) 854 863 1,438 1,879 

同比增长(%) 63.2 1.0 66.6 30.6 

毛利率(%) 61.4 58.7 60.4 60.8 

净利润率(%) 19.0 14.2 17.8 18.2 

净资产收益率（%） 12.5 11.6 16.8 18.9 

每股收益(元) 0.62 0.63 1.04 1.36 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

投资要点 

＃summary＃ 公司发布截至 2022 年 6 月 30 日盈利预警公告：22H1 收入同比增长约 23.0 亿元，

同比增长不低于 30%；集团盈利跌幅预计不高于 35%。 

点评：泡泡玛特主攻一二线城市新零售，受疫情冲击明显，预计单 2 季度整体流

水下滑 10%左右。泡泡玛特在 1 线城市的收入占比是 48%（2021 年数据），本轮

疫情使得一线城市若干门店及机器人商店闭店，同时，疫情阻碍部分区域物流运

输，影响线上销售。 

公司适当放缓小旺季 Q2 的新品发布节奏。22Q1/Q2 分别发行 23/24 个盲盒系列，

去年同期分别为 17/27 个；22Q1/Q2 分别发行 4/10 个 MEGA 系列。 

毛利率和净利润率短期下滑明显，我们预计 H1 毛利率下滑约 5 个百分点至 58%

左右，净利润下滑 10 个百分点至 10%左右。毛利率下滑主要原因是产品工艺升

级、原材料涨价、打折促销。泡泡玛特产品设计步入更成熟的升级创新期，新上市

产品采用大量新工艺，配件数量大幅增加，模具成本因此也有明显增加；同时，上

半年所使用原料为去年高价采购的原料，采购成本有所增加；库存打折促销也对毛

利率有负面影响。泡泡玛特以直营门店为主，经营负杠杆下，费用率增加。上半年

国内保持净开店 20 余家，主要增加在新二线（郑州、杭州、西安等）和一线城市

（北京）；泡泡玛特加速海外市场拓展步伐。 

上半年放缓的新品发售有望于下半年加速推出，继续外拓潮玩边界。1）开设新的

子品牌——共鸣，旨在以经典 IP 为立足点，开拓男性客群，首款产品巴斯光年人

偶将于 8 月预售；2）Mega 系列仍在深耕，拓展 IP 从 Molly 至 Dimoo 和 Skullpanda；

3）Innerflow 定位艺术推广机构。4）乐园布局有条不紊，有望于明年下半年推向

市场。 

我们的观点：IP 发行节奏放缓，并导致盲盒热度 Q2 有所下降，关注下半年 IP 发

行节奏加快后的消费热情回流，以及海外市场开拓带来的泡泡玛特二次增长曲线。

我们下调盈利预测，预计公司 22/23/24 年营收 60.8/80.6/103.5 亿元，同比

+35.3%/32.6%/28.4%，归母净利润为 8.6/14.4/18.8 亿元，同比+1.0%/66.6%/30.6%，

目标价 36.4 港元。 

风险提示：行业监管风险、产品质量风险、头部 IP 生命力流失的风险。 
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报告正文 

公司发布截至 2022 年 6 月 30 日盈利预警公告：22H1 收入同比增长约 23.0 亿元，

同比增长不低于 30%；集团盈利跌幅预计不高于 35%。 

 

我们点评如下： 

泡泡玛特主攻一二线城市新零售，受疫情冲击明显，预计单 2 季度整体流水下滑

10%左右。泡泡玛特在 1 线城市的收入占比是 48%（2021 年数据），本轮疫情使

得一线城市若干门店及机器人商店闭店，同时，疫情阻碍部分区域物流运输，影

响线上销售。 

 

公司适当放缓小旺季 Q2 的新品发布节奏。22Q1/Q2 分别发行 23/24 个盲盒系列，

去年同期分别为 17/27 个；22Q1/Q2 分别发行 4/10 个 MEGA 系列。 

 

毛利率和净利润率短期下滑明显，我们预计 H1 毛利率下滑约 5 个百分点至 58%

左右，净利润下滑 10 个百分点至 10%左右。毛利率下滑主要原因是产品工艺升

级、原材料涨价、打折促销。泡泡玛特产品设计步入更成熟的升级创新期，新上

市产品采用大量新工艺，配件数量大幅增加，模具成本因此也有明显增加；同时，

上半年所使用原料为去年高价采购的原料，采购成本有所增加；库存打折促销也

对毛利率有负面影响。泡泡玛特以直营门店为主，经营负杠杆下，费用率增加。

上半年国内保持净开店 20 余家，主要增加在新二线（郑州、杭州、西安等）和一

线城市（北京）；泡泡玛特加速海外市场拓展步伐。 

 

上半年放缓的新品发售有望于下半年加速推出，继续外拓潮玩边界。1）开设新的

子品牌——共鸣，旨在以经典 IP 为立足点，开拓男性客群，首款产品巴斯光年人

偶将于 8月预售；2）Mega系列仍在深耕，拓展 IP从Molly至Dimoo和Skullpanda；

3）Innerflow 定位艺术推广机构。4）乐园布局有条不紊，有望于明年下半年推向

市场。 

 

我们的观点： 

IP 发行节奏放缓，并导致盲盒热度 Q2 有所下降，关注下半年 IP 发行节奏加快后

的消费热情回流，以及海外市场开拓带来的泡泡玛特二次增长曲线。我们下调盈

利预测，预计公司 22/23/24 年营收 60.8/80.6/103.5 亿元，同比+35.3%/32.6%/28.4%，

归母净利润为 8.6/14.4/18.8 亿元，同比+1.0%/66.6%/30.6%，目标价 36.4 港元。 

 

图 1、盲盒&泡泡玛特关键词搜索指数 

 
资料来源：百度指数，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

风险提示：行业监管风险、产品质量风险、头部 IP 生命力流失的风险。  
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附表 

利润表 单位:人民币百万元  现金流量表   单位:人民币百万元 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021E 2022E 2023E 2024E 

营业收入 4,491 6,077 8,061 10,348  净利润 854 863 1,438 1,879 

营业成本 -1,732 -2,509 -3,188 -4,058  折旧和摊销 79 107 128 148 

销售费用 -1,106 -1,580 -2,015 -2,587  经营资本变动 -646 35 -282 -333 

管理费用 -558 -881 -1,000 -1,283  经营活动现金流 274 991 1,267 1,674 

财务费用 7 10 30 50  投资活动现金流 -249 -190 -204 -224 

其他收益及亏损 69 73 96 122  融资活动现金流 -206 -213 -357 -467 

除税前溢利 1,171 1,191 1,984 2,591  现金净变动 -180 588 705 982 

所得税 -317 -327 -546 -713  现金的期末余额 5,265 5,853 6,558 7,540 

年度全面收益 855 863 1,438 1,879       

少数股东损益 0.2 0.2 0.2 0.2  主要财务比率     

归母净利润 854 863 1,438 1,879  会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

           成长性(%)         

资产负债表 
  

  

 单位:人民币百万元 
 营业收入增长率 78.7 35.3 32.6 28.4 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  营业利润增长率 60.0 1.5 66.0 30.2 

流动资产 6,757 7,394 8,549 10,078  归母净利润增长率 63.2 1.0 66.6 30.6 

货币资金 5,265 5,853 6,558 7,540            

存货 789 825 1,048 1,334  盈利能力(%)         

贸易应收账款 171 167 221 284  毛利率 61.4 58.7 60.4 60.8 

其它应收&预付 509 526 698 895  净利润率 19.0 14.2 17.8 18.2 

其它 24 24 24 24  ROE 12.5 11.6 16.8 18.9 

非流动资产 1,566 1,801 2,021 2,244            

物业、厂房及设备 366 449 525 602  偿债能力(%)         

有使用权资产 610 747 874 1,001  资产负债率 18.1 18.8 19.1 19.2 

权益法入账投资 62 76 92 113            

其它 529 529 529 529  营运能力(次)         

资产总计 8,324 9,195 10,570 12,322  资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.9 

流动负债 1,093 1,366 1,609 1,899  存货周转率 3.4 3.1 3.4 3.4 

应付账款 533 616 783 997  应收账款周转率 10.0 10.0 10.0 10.0 

租赁负债 257 447 523 599  应付账款周转率 9.1 9.2 10.2 10.2 

其他 303 303 303 303            

非流动负债 411 361 415 468  每股资料(元)         

租赁负债 365 315 368 422  每股收益 0.62 0.63 1.04 1.36 

其他 46 46 46 46  每股净资产 4.95 5.42 6.20 7.22 

负债合计 1,504 1,727 2,024 2,367            

非控股权益 2 2 2 3  估值比率(倍)         

股东权益合计 6,818 7,465 8,544 9,952  PE 30.9 30.6 18.4 14.1 

负债及权益合计 8,324 9,195 10,570 12,322  PB 3.9 3.5 3.1 2.7 
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限公司、泰安市城市发展投资有限公司、泰安市泰山财金投资集团有限公司、浙江长兴金融控股集团有限公司、浙江省新

昌县投资发展集团有限公司、浙江钱塘江投资开发有限公司、浙江湖州南浔经济建设开发有限公司、烟台市蓬莱区城市建

设投资集团有限公司、珠海华发实业股份有限公司、珠海华发集团有限公司、商丘市发展投资集团有限公司、堃博医疗控

股有限公司、常德市经济建设投资集团有限公司、曹妃甸国控投资集团有限公司、淮安市交通控股集团有限公司、淮安市

投资控股集团有限公司、淮南建设发展控股（集团）有限公司、湖州吴兴经开建设投资发展集团有限公司、湖州吴兴城市

投资发展集团有限公司、湖州南浔旅游投资发展集团有限公司、湖州新型城市投资发展集团有限公司、湖州燃气股份有限

公司、Huzhou Gas Co., Ltd.、湖南湘江新区发展集团有限公司、集友银行有限公司、嵊州市城市建设投资发展集团有限公

司、新奥天然气股份有限公司、ENN Natural Gas Co., Ltd.、新奧能源控股有限公司、ENN Energy Holdings Limited、溧源国

际有限公司、LIYUAN INTERNATIONAL CO., LIMITED、漳州市交通发展集团有限公司、潍坊滨海投资发展有限公司、
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福建省晋江城市建设投资开发集团有限责任公司、福建省蓝深环保技术股份有限公司、德信服务集团有限公司、镇江国有

投资控股集团有限公司有投资银行业务关系。 
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