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市场数据  
收盘价(美元/ADS) 5.96 

一年最低/最高价 5.07/24.39 

市净率(倍) 1.91 

流通市值(百万美

元) 
1887 

总市值(百万美元) 1887  
 

基础数据  
BPS (美元,LF) 3.12 

资产负债率(%,LF) 37.86 

总股本(百万股) 1267 

流通股(百万股) 1267  
 

相关研究  
1、《公司深度报告：供应链品牌

化标杆企业，品牌出海+下沉扩

店可期》 

2022-07-18 

2、《FY2022Q3：疫情下收入同比

+5%略低于业绩指引，加码品牌

建设投入押注未来发展》 

2022-05-27 

   

买入（上调） 
  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 FY2021A FY2022E FY2023E FY2024E 

营业总收入（百万元） 9071.66 9991.71 13151.51 14992.87 

同比 1% 10% 32% 14% 

归属母公司净利润（百万元） -1415.01 586.67 868.66 1221.07 

同比 -467% 145% 48% 41% 

Non-IFRS 净利润 477.00 709.03 1037.69 1400.03 

同比 -51% 49% 46% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.66 0.28 0.41 0.57 

P/E（现价最新股本摊薄） -8.98 21.65 14.62 10.40 

PE（Non-IFRS） 26.63 17.91 12.24 9.07 
 
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 FY2022（对应 20220630 止 12 个月）业绩预喜。公司
预计 FY2022Q4 经调整净利润不低于人民币 2.0 亿元，同比/环比+40%/ 

+80%以上；预计 FY2022 经调整净利润不低于 7.0 亿元，同比增长约
46%以上，FY2022 经调整利润高于我们此前预期的 6.09 亿元。 

◼ 疫情下保持良好盈利，来之不易。2022 年 4~5 月的疫情对线下商业造
成很大的冲击，考虑到 MINISO 有很多国内门店位于各大购物中心内，
公司 FY2022Q4 取得良好业绩实属不易。公司管理层认为 FY2022Q4 经
调整利润同比增长主要因为：①毛利率同比增长，主要因毛利率更高的
国际业务收入贡献增长，以及国内品牌升级战略推出的新品毛利率更高
所致；②公司在疫情期间采取了费用管控措施。 

◼ 公司未来看点： 

◼ 第一，国内疫情影响逐渐恢复。疫情期间加盟商营业额下降，将会影响
公司的收入及净利率。但总体上 MINISO 模型相对自营零售业态而言，
固定开支更低、抗疫情风险能力较强。我们认为公司疫后恢复看点主要
在：①公司经调整净利率从疫情期间的约 6~7%恢复至疫情前的约
9~10%；②门店营业额恢复有望带来~10%的收入增长。 

◼ 第二，MINISO 业务不断扩店。国内“强管控加盟”模式成熟盈利稳健，
FY2022Q3 门店数达 3197 家。未来下沉扩店空间较大，2021 年国内~70%

新店位于三线及以下城市。海外 MINISO 在 FY2022Q1 已拥有 1916 家
店铺，反映我国供应链优势外溢、品牌出海的大趋势。未来海外通胀加
剧下消费者或更注重性价比，MINISO 有望迎来发展良机。 

◼ 第三，TOP TOY 等新业务增长。 TOP TOY 背靠集团供应链、加盟商、
联名 IP 资源，拥有明显的资源禀赋优势，2020 年 10 月上线后快速跻身
第二梯队，未来有望成为国内潮玩的下一个龙头企业。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们将公司 FY2022-24 年 Non-IFRS 归母净利润
预期从 6.1/ 10.2/ 15.0 亿元调整至 7.1/ 10.4/ 14.0 亿元，同比+49%/ +46%/ 

+35%，按美元:人民币=1:6.73 算得 8 月 2 日美股收盘价对应 18/ 12/ 9 倍
P/E，考虑到公司质地优异而估值较低，上调至“买入”评级。 

◼ 风险提示：疫情反复，扩店不及预期，海外经营相关风险，竞争加剧等  
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名创优品三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 9,199 10,387 12,107 13,802  营业收入 9,072 9,992 13,152 14,993 

  现金及现金等价物 6,772 7,845 8,681 9,804  减:营业成本 6,641 6,964 9,052 10,181 

  应收账款 722 795 1,046 1,193  毛利 2,431 3,027 4,099 4,812 

  存货 1,496 1,647 2,248 2,655  销售及推广费用 1,207 1,369 1,802 1,951 

  其他流动资产 210 100 132 150  管理及其他费用 811 849 1,106 1,198 

非流动资产 1,506 1,541 1,576 1,581  其他损益 12 40 50 57 

  长期股权投资 352 352 352 352  经营利润 401 770 1,142 1,606 

  固定资产 76 88 106 125  财务费用 12 83 101 120 

  无形资产 771 794 811 797  其他非经营性损益 -1,605 103 129 159 

  其他非流动资产 307 307 307 307  除税前利润 -1,216 790 1,170 1,645 

资产总计 10,705 11,929 13,682 15,383  减:所得税费用 213 198 292 411 

流动负债 3,483 3,635 4,512 4,983    少数股东损益 -14 6 9 12 

  短期借款 14 0 0 0  归属母公司净利润 -1,415 587 869 1,221 

应付账款 632 557 724 815  Non-IFRS 归母净利润 477 709 1,038 1,400 

其他流动负债 2,837 3,077 3,788 4,168  EBIT 702 990 1,431 1,932 

非流动负债 570 568 569 569  EBITDA 967 1,284 1,736 2,241 

长期借款 7 0 0 0  重要财务与估值指标 FY2021A FY2022E FY2023E FY2024E 

其他非流动负债 563 568 569 569  EPS(美元/ADS, 最新股本摊薄) -0.66  0.28  0.41  0.57  

负债合计 4,053 4,203 5,081 5,551  EPS(美元/ADS, Non-IFRS) 0.22  0.33  0.49  0.66  

  少数股东权益 -7 -1 8 20  BPS(美元/ADS, 最新股本摊薄) 3.12  3.63  4.03  4.60  

  归属母公司股东权益 6,659 7,727 8,593 9,812  总股份数(百万)  1,226   1,267   1,267   1,267  

负债和股东权益 10,705 11,929 13,682 15,383  总 ADS 数（百万）  306   317   317   317  

     
 ROIC (Non-IFRS, %) 7.89% 10.31% 13.15% 15.74% 

现金流量表（百万元） FY2021A FY2022E FY2023E FY2024E  ROE (Non-IFRS, %) 7.31% 9.86% 12.72% 15.21% 

经营活动现金流 916 1,001 1,248 1,524  毛利率(%) 26.79% 30.30% 31.17% 32.09% 

投资活动现金流 -519 -393 -412 -396  Non-IFRS 归母净利率(%) 5.26% 7.10% 7.89% 9.34% 

筹资活动现金流 3,536 465 -1 -3  资产负债率(%) 37.86% 35.23% 37.14% 36.09% 

现金净增加额 3,918 1,073 835 1,124  收入增长率(%) 1.03% 10.14% 31.62% 14.00% 

折旧和摊销 265 294 305 309  Non-IFRS 归母净利增长率(%) -50.76% 48.64% 46.35% 34.92% 

资本开支 180 330 339 315  P/E (Non-IFRS)  26.63   17.91   12.24   9.07  

营运资本变动 266 51 -7 -101  P/B (最新股本摊薄)  1.91   1.64   0.07   1.29  

数据来源：Wind，东吴证券研究所，注：如无特殊说明，全文货币单位均为人民币，美元：人民币换算汇率为1:6.7（截至20220713）。   
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