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业绩简评 
5 月 14 日公司披露 24Q1 财报，24Q1 营收 37.2亿元，同比+26%，

调整后净利 6.2 亿元，同比+27.7%，净利率 16.6%（+0.2pct)，国

内/海外实现营收 25.0/12.2 亿元（同比+16%/+53%），海外收入超

预期。 

经营分析 
国内：一二线延续高速展店，IP战略下提升产品力、优化店铺位

置、推进主题大店三维度驱动未来同店成长：1)国内名创: 24Q1

线下营收 21.2 亿元（+15.6%），门店数同比+18.7%/同店销售为去

年 98%，截至 Q1 门店数 4034 家，同比+651 家（VS4Q23 环比+108

家），其中一/二线门店环比净增+10/+47 家；伴随与 chiikawa 等

IP 合作、产品结构优化，年初至今同店销售恢复至 23 年同期 100%

水平。2）TOP TOY：营收 2.14 亿元（+55.1%）,产品优化带动单店

加速恢复，Q1 门店数/同店+32.2%/+26%。 

海外：同店增长靓丽，直营开拓打开中期成长空间。24Q1 门店数

/同店增长+19.7%/+21%，门店数 2596 家（同比/环比+465/+109

家），代理/直营市场门店数量环比+42/+67 家。以美国为首的直营

市场伴随品牌力提升、店铺选址优化等开启加速展店，拉美同店表

现 较 优 ， 北 美 / 拉 美 / 亚洲 （中 国 外） /欧 洲同店增速

+32%/+25%/+19%/+13%,环比新增店铺数+19/+11/+69/+6 家。 

盈利能力表现优异，主因受益海外直营占比提升、TOPTOY 表现较

优：Q1 毛利率 43.4%（同/环比+4.1/+0.3pct）创历史新高，主因：

①美国为代表的高毛利海外直营市场快速成长：Q1 直营市场占海

外收入比例 58%（+12pct)；②TOPTOY 快速成长；③IP 等产品结构

优化。Q1 销售费用/管理费用率 18%/5%（+3.4/-0.1pct）,预计主

因受直营门店租金、折旧摊销影响。 

性价比 IP战略效应有效，线下兴趣消费出海先锋。24年公司计划

全球净增门店 900-1100 家，国内伴随名创主题&大店战略推进、

Toptoy 店态优化看好后续展店空间，以北美为代表的海外直营业

务处于加速开拓期，新五年战略目标指导下成长可期。 

盈利预测、估值与评级 
公司基于消费者洞察进行 IP 产品创新，且在供应链整合和全球化

开拓方面能力突出，我们预计 24-26 年归母净利分别为

28.8/36.4/44.4 亿元，当前股价对应 P/E 分别为 20/16/13X,维持

“买入”评级。 

风险提示 
行业竞争加剧，海外开店进度低于预期，门店拓展及子品牌发展不

及预期。 

  

 
  

 
  

 
 

  

 

主要财务指标   
项目 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 10,086 11,473 17,335 20,819 24,524 

营业收入增长率 11.18% 13.76% 25.26% 20.10% 17.79% 

归母净利润(百万元) 638 1,769 2,877 3,643 4,436 

归母净利润增长率 145.10

% 

177.19% 22.06% 26.64% 21.76% 

摊薄每股收益(元) 0.51 1.40 2.28 2.89 3.52 

每股经营性现金流净额 1.15 1.32 2.13 2.93 3.48 

ROE(归属母公司)(摊薄) 9.08% 19.87% 24.43% 23.63% 22.63% 

P/E 60.65 21.88 20.09 15.86 13.03 

P/B 5.76 4.69 5.28 4.03 3.17    
来源：公司年报、国金证券研究所；注：如无特殊说明，全文货币单位均

为人民币  
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表(人民币 百万)        资产负债表(人民币 百万)       

 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 9,072 1 0,086 1 1,473 1 7,335 2 0,819 2 4,524  货币资金 6,772 5,348 6,489 9,160 12,835 17,049 

增长率 1.0% 11.2% 13.8% 25.3% 20.1% 17.8%  应收款项 722 1,056 1,150 1,589 1,908 2,248 

主营业务成本 6,641 7,016 7,030 9,744 11,593 13,556  存货 1,496 1,188 1,451 1,895 2,254 2,636 

%销售收入 73.2% 69.6% 61.3% 56.2% 55.7% 55.3%  其他流动资产 210 480 814 928 998 1,072 

毛利 2,431 3,070 4,443 7,590 9,226 10,968  流动资产 9,199 8,073 9,904 13,572 17,996 23,005 

%销售收入 26.8% 30.4% 38.7% 43.8% 44.3% 44.7%  %总资产 85.9% 71.6% 73.6% 78.6% 82.3% 85.1% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0  长期投资 352 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 76 420 535 660 810 915 

销售费用 1,207 1,442 1,716 2,982 3,539 4,046  %总资产 0.7% 3.7% 4.0% 3.8% 3.7% 3.4% 

%销售收入 13.3% 14.3% 15.0% 17.2% 17.0% 16.5%  无形资产 771 2,405 2,599 2,600 2,620 2,640 

管理费用 811 816 634 971 1,166 1,398  非流动资产 1,506 3,209 3,544 3,693 3,883 4,028 

%销售收入 8.9% 8.1% 5.5% 5.6% 5.6% 5.7%  %总资产 14.1% 28.4% 26.4% 21.4% 17.7% 14.9% 

研发费用 0 0 0 0 0 0  资产总计 10,705 1 1,282 1 3,448 1 7,265 2 1,880 2 7,033 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  短期借款 14 0 0 10 15 20 

息税前利润（EBIT） -1,228 874 2,223 3,813 4,835 5,893  应付款项 632 663 3,019 3,411 4,090 4,745 

%销售收入 -13.5% 8.7% 19.4% 22.0% 23.2% 24.0%  其他流动负债 2,837 3,125 866 1,300 1,561 1,839 

财务费用 -12 -33 -111 -25 -24 -24  流动负债 3,483 3,789 3,886 4,721 5,666 6,604 

%销售收入 -0.1% -0.3% -1.0% -0.1% -0.1% -0.1%  长期贷款 7 7 7 7 7 7 

        其他长期负债 563 459 637 721 721 721 

        负债 4,053 4,254 4,529 5,449 6,395 7,333 

投资收益 -4 -8 0 0 0 0  普通股股东权益 6,659 7,032 8,901 11,778 15,421 19,606 

%税前利润 0.3% -0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 0 0 0 0 0 0 

营业利润 413 811 2,093 3,638 4,521 5,523  未分配利润 6,659 7,032 8,901 11,778 15,421 19,606 

营业利润率 4.6% 8.0% 18.2% 21.0% 21.7% 22.5%  少数股东权益 -7 -4 17 38 63 94 

营业外收支        负债股东权益合计 10,705 1 1,282 1 3,448 1 7,265 2 1,880 2 7,033 

税前利润 -1,216 907 2,334 3,838 4,860 5,917         

利润率 -13.4% 9.0% 20.3% 22.1% 23.3% 24.1%  比率分析       

所得税 213 267 552 940 1,191 1,450   2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

所得税率 -17.5% 29.5% 23.6% 24.5% 24.5% 24.5%  每股指标       

净利润 -1,429 640 1,782 2,897 3,669 4,468  每股收益 -1.18 0.53 1.42 2.28 2.89 3.52 

少数股东损益 -14 2 13 20 26 31  每股净资产 5.43 5.74 7.04 9.35 12.25 15.57 

归属于母公司的净利润 -1,415 6 38 1 ,769 2 ,877 3 ,643 4 ,436  每股经营现金净流 0.75 1.15 1.32 2.13 2.93 3.48 

净利率 n.a 6.3% 15.4% 16.6% 17.5% 18.1%  每股股利 0.00 0.04 0.18 0.18 0.20 0.20 

        回报率       

现金流量表(人民币 百万)        净资产收益率 -21.25% 9.08% 19.87% 24.43% 23.63% 22.63% 

 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 -13.22% 5.66% 13.15% 16.66% 16.65% 16.41% 

净利润 -1,415 638 1,769 2,877 3,643 4,436  投入资本收益率 -21.63% 8.76% 19.02% 24.33% 23.54% 22.55% 

少数股东损益 -14 2 13 20 26 31  增长率       

非现金支出 2,069 416 404 -124 -258 -308  主营业务收入增长率 1.03% 11.18% 13.76% 25.26% 20.10% 17.79% 

非经营收益        EBIT 增长率 -1519.17% 171.15% 154.39% 71.52% 26.81% 21.88% 

营运资金变动 277 350 -520 -172 192 137  净利润增长率 -439.53% 145.10% 177.19% 62.64% 26.64% 21.76% 

经营活动现金净流 916 1 ,406 1 ,666 2 ,684 3 ,687 4 ,381  总资产增长率 83.42% 5.39% 19.20% 28.39% 26.73% 23.55% 

资本开支 -180 -1,234 -174 -230 -280 -240  资产管理能力       

投资 28,432 12,289 7,364 -20 -20 -20  应收账款周转天数 14.0 13.4 23.9 28.4 30.2 30.5 

其他 -28,770 -13,180 -7,483 257 314 370  存货周转天数 78.4 68.9 67.6 61.8 64.4 64.9 

投资活动现金净流 -519 - 2,126 - 293 7  1 4  1 10  应付账款周转天数 30.7 33.2 94.3 118.8 116.5 117.3 

股权募资 4,182 -85 434 0 0 0  固定资产周转天数 3.3 8.9 15.0 12.4 12.7 12.7 

债权募资 -644 -322 -346 10 5 5  偿债能力       

其他 -1 -326 -413 -30 -31 -283  净负债/股东权益 -93.02% -69.48% -65.54% -71.27% -78.09% -82.74% 

筹资活动现金净流 3,536 - 734 - 326 - 20 - 26 - 278  EBIT 利息保障倍数 -43.3 26.2 64.2 125.6 158.1 191.7 

现金净流量 3,918 - 1,423 1 ,141 2 ,671 3 ,676 4 ,213  资产负债率 37.86% 37.71% 33.68% 31.56% 29.23% 27.12%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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