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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 49.35 

一年最低/最高价 28.60/59.85 

市净率(倍) 6.87 

港股流通市值(百万港

元) 
62,145.60 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 7.18 

资产负债率(%) 38.96 

总股本(百万股) 1,259.28 

流通股本(百万股) 1,259.28  
 

相关研究  
《名创优品(09896.HK:)：FY2024Q2

业绩点评：海外增速亮眼，单季毛利

率创新高》 

2024-03-14 

《名创优品(09896.HK:)：FY2024Q1

业绩点评：开店加速，毛利率进一步

提升》 

2023-11-22 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

营业总收入（百万元） 10086 11473 15514 19470 23133 

同比(%) 11.18 13.76 35.22 25.50 18.81 

归母净利润（百万元） 638.17 1,768.93 2,503.19 3,207.83 3,790.59 

同比(%) 145.10 177.19 41.51 28.15 18.17 

Non-IFRS 净利润（百万元） 721.00 1,831.80 2,597.50 3,273.85 3,830.20 

同比(%) 15.67 154.21 41.80 26.04 16.99 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.51 1.40 1.99 2.55 3.01 

P/E（现价最新摊薄） 88.62 31.97 22.59 17.63 14.92 

PE（Non-IFRS，元/股） 60.79 23.93 16.93 13.43 11.49 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩简评：2024Q1（下称本季度），公司实现收入 37.24 亿元（人民币，
下同），同比+26%；实现归母净利润 5.8 亿元，同比+25%；扣除股权支
付开支等项目后，扣非净利润为 6.2 亿元，同比+28%。公司的收入和利
润均小幅超出我们的预期。公司利润率情况良好，本季度毛利率/经调整
净利率为 43.4%/ 16.6%，同比+4.1pct/ +0.2pct。 

◼ 国内同店销售维持稳定，开店表现良好：本季度国内 MINISO 门店实现
收入为 22.85%，同比+14.18%。其中门店数同比增长 18.7%，同店销售
为去年同期高基数的约 98%。 Q1 作为开店淡季，公司仍实现国内门店
净开 108 家，本季度末达 4034 家，这对于公司 2024 自然年 900~1100

家的全球开店目标而言，是一个良好的开始。 

◼ 海外市场收入高增，同店销售快速增长：本季度公司海外市场收入为
12.2 亿元，同比+52.6%，其中平均门店数增长 19.7%，以及同店销售额
同增约 21%。海外直营市场（主要包括北美等）表现持续高光，收入同
比增长 92%，达成连续 4 个季度收入增速超 80%。本季度海外净增 105

家门店，期末门店数达 2596 家。其中直营/第三方门店净增 43/ 66 家，
门店数达 281/ 2315 家。我们认为，借助供应链优势，公司在广阔的海
外市场大有可为。 

◼ TOP TOY 经营拐点或至，门店数及同店均快速增长：本季度公司 TOP 

TOY 品牌实现收入 2.14 亿元，同比+55%。其中平均门店数同比+32.2%，
同店销售同比+26%。本季度 TOP TOY 净增 12 家门店，总门店数达 160

家。TOP TOY 的毛利率亦有较好增长，未来 TOP TOY 有望成为公司国
内业务的下一个增长引擎。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是线下品牌连锁零售龙头，未来海外扩张+

国内下沉仍有广阔成长空间。基于公司海外业务和 TOP TOY 表现良好，
我们将公司FY2024-2026的Non-IFRS归母净利润预测从25.8/ 32.4/ 37.9

亿元，上调至 26.0/ 32.7/ 38.3 亿元，同比+42%/ +26%/ +17%，对应 5 月
14 日收盘价为 17/ 13/ 11 倍 P/E，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：扩店不及预期，消费需求不及预期，海外经营相关风险等  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9,904.01 13,648.07 17,838.94 22,596.31  营业总收入 11,473.21 15,514.24 19,469.72 23,132.60 

现金及现金等价物 6,489.21 9,377.85 12,706.11 16,635.08  营业成本 7,030.16 8,816.01 10,686.61 12,562.31 

应收账款及票据 1,150.16 1,555.26 1,951.78 2,318.98  销售费用 1,716.09 2,859.66 3,798.74 4,683.11 

存货 1,450.52 1,818.99 2,204.95 2,591.96  管理费用 633.61 765.28 1,056.82 1,272.29 

其他流动资产 814.12 895.97 976.09 1,050.29  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 3,543.71 3,720.97 3,872.37 4,026.02  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 534.63 509.67 487.20 466.98  经营利润 2,093.35 3,073.30 3,927.56 4,614.88 

商誉及无形资产 2,598.95 2,598.95 2,598.95 2,598.95  利息收入 145.23 97.34 140.67 190.59 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 34.62 0.36 0.36 0.36 

其他长期投资 173.87 347.74 521.61 695.48  其他收益 129.67 201.02 252.44 300.06 

其他非流动资产 236.26 264.62 264.62 264.62  利润总额 2,333.61 3,371.30 4,320.30 5,105.17 

资产总计 13,447.71 17,369.04 21,711.31 26,622.33  所得税 551.79 842.82 1,080.08 1,276.29 

流动负债 3,885.60 4,957.70 6,059.75 7,141.89  净利润 1,781.83 2,528.47 3,240.23 3,828.88 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 12.90 25.28 32.40 38.29 

应付账款及票据 3,019.30 3,786.29 4,589.67 5,395.24  归属母公司净利润 1,768.93 2,503.19 3,207.83 3,790.59 

其他 866.29 1,171.41 1,470.08 1,746.64  EBIT 2,223.01 3,274.32 4,180.00 4,914.94 

非流动负债 643.85 964.60 964.60 964.60  EBITDA 2,223.01 3,329.28 4,232.46 4,965.16 

长期借款 7.22 7.22 7.22 7.22  Non-IFRS 1,831.80 2,597.50 3,273.85 3,830.20 

其他 636.64 957.39 957.39 957.39       

负债合计 4,529.45 5,922.30 7,024.35 8,106.49       

股本 0.10 0.10 0.10 0.10  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 17.25 42.54 74.94 113.23  每股收益(元) 1.40 1.99 2.55 3.01 

归属母公司股东权益 8,901.02 11,404.20 14,612.03 18,402.62  每股净资产(元) 7.06 9.09 11.66 14.70 

负债和股东权益 13,447.71 17,369.04 21,711.31 26,622.33  发行在外股份(百万股) 1,259.28 1,259.28 1,259.28 1,259.28 

      ROIC(%) 21.27 24.10 23.98 22.19 

      ROE(%) 19.87 21.95 21.95 20.60 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 38.73 43.17 45.11 45.69 

经营活动现金流 1,666.03 2,599.45 3,280.06 3,833.14  销售净利率(%) 15.42 16.13 16.48 16.39 

投资活动现金流 (293.41) 289.54 48.57 96.19  资产负债率(%) 33.68 34.10 32.35 30.45 

筹资活动现金流 (325.96) (0.36) (0.36) (0.36)  收入增长率(%) 13.76 35.22 25.50 18.81 

现金净增加额 1,140.72 2,888.63 3,328.26 3,928.97  净利润增长率(%) 177.19 41.51 28.15 18.17 

折旧和摊销 0.00 54.96 52.47 50.22  P/E 31.97 22.59 17.63 14.92 

资本开支 (174.15) (30.00) (30.00) (30.00)  P/B 6.36 4.94 3.85 3.05 

营运资本变动 0.00 216.68 239.44 253.74  EV/EBITDA 14.18 14.17 10.36 8.04 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2024年5月15日的0.91：1，预测均为东吴证券研究所预

测；2023A部分项目为0系公司未披露。  
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