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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 49.35 港元

总市值/流通市值 62146/62146 百万港元

52周最高价/最低价 58.99/27.78 港元

近 3 个月日均成交额 154.73 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《名创优品（09896.HK）-单季度多指标创历史新高，夯实全球

折扣零售商龙头地位》 ——2024-03-13

《名创优品（09896.HK）-高效供应链赋能产品升级，独特门店

模式助力渠道扩张》 ——2023-12-25

公司 2024 年一季度业绩持续稳健增长。公司 2024Q1 实现营收 37.24 亿

/yoy+26.0%，主要由19%的平均门店数量增长和9%的同店增长共同贡献；经

调整净利润6.17亿/yoy+27.7%。公司2024Q1在去年同期高基数下表现仍强

劲，IP和全球化战略已初见成效，同时公司加快开店速度，单Q1门店净增

217家，与上一年度同期的净新增门店数量相比增长近三倍。

从国内业务来看，2024Q1公司国内实现收入25.02亿/yoy+16.2%，MINISO

线下门店收入同比增长15.6%，净增门店108家，同店销售恢复至去年同期

的98%；TOPTOY收入2.14亿/yoy+55.1%，净增44家门店至160家，同店销

售同比增长26%。目前TOP TOY业务已日渐成熟，连续两个季度实现正向盈

利，同时毛利率同比提升8pct，因此公司上调全年新增门店指引至100家。

从海外业务来看，公司2024Q1海外收入12.22亿/yoy+52.6%，净增门店109

家。其中海外直营收入同比增长92%，占海外收入比重58%。本季度海外GMV

同比增长46%，其中直营和代理市场分别同比增长104%/29%，北美/欧洲/拉

美/亚洲分别同比增长108%/81%/40%/34%。从可比同店销售来看，海外同店

整体同比增长21%，其中直营/代理市场分别增长32%/18%，海外各地区均实

现同店正增长；从净增门店来看，直营市场贡献新店占比约60%。

毛利率持续提升，销售费用率上行。2024年Q1公司毛利率/调整后净利率分

别为43.4%/16.6%，同比+4.07pct/+0.20pct，主要由于直营市场占海外市场

的收入贡献同比+12pct，同时TOP TOY的毛利率同比提升8pct。费用率方面，

销售/管理费用率分别为18.7%/5.1%，同比+3.83pct/-0.12pct，销售费用率

大幅提升，主要系1）业务增长带动人员开支、物流费用等开支增加；2）与

海外直营业务相关的工资、租金费用等开支增加；3）品牌战略升级和即时

零售业务增长带动的推广及广告开支增长。

风险提示：宏观环境风险，新品推出不及预期，行业竞争加剧。

投资建议：公司凭借在产品开发、供应链整合和全球化方面的核心能力带动

业绩继续强劲增长，毛利率进一步提升，全球折扣零售商龙头地位持续得到

夯实。未来随着公司IP产品持续爆发和海外直营市场占比提升带动MINISO

业务稳健增长，同时TOP TOY模型的跑通也将为公司后续贡献第二增长曲线。

由于公司进行财年结算日更改，将年度计算截止日从6月30日更改为12月

31日，因此我们随之调整未来盈利预测，预计2024-2026年归母净利润为

27.55/33.30/39.58亿元，对应PE为21/17/14x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 9,926 13,839 17,395 21,170 25,235

(+/-%) -2.0% 39.4% 25.7% 21.7% 19.2%

净利润(百万元) 1065 2253 2755 3330 3958

(+/-%) 85.7% 111.5% 22.3% 20.9% 18.9%

每股收益（元） 0.47 1.78 2.19 2.64 3.14

EBIT Margin 10.3% 18.2% 18.9% 18.7% 18.6%

净资产收益率（ROE） 13.6% 24.6% 23.1% 21.8% 20.6%

市盈率（PE） 96.3 25.3 20.6 17.1 14.3

EV/EBITDA 50.9 24.4 20.2 17.2 14.9

市净率（PB） 7.32 6.21 4.76 3.72 2.96

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2024Q1 业绩表现更加强劲。公司 2024 年 Q1 实现营收 37.24 亿/yoy+26.0%，

主要由于 19%的平均门店数量增长和 9%的同店销售增长；经调整净利润 6.17 亿

/yoy+27.7%。公司一季度在去年同期高基数下表现仍强劲，公司 IP 和全球化战略

已初见成效，同时公司加快开店速度，单 Q1 门店净增 217 家，为公司成立来开店

速度最快的第一季度。

从国内业务来看，2024Q1 公司国内实现收入 25.02 亿/yoy+16.2%，MINISO 线下门

店收入同比增长 15.6%，净增 108 家至 4034 家，平均门店数量同比增长 18.7%，

同店销售恢复至去年同期的 98%；TOPTOY 收入 2.14 亿元/yoy+55.1%，同比增长

44 家门店至 160 家，同店销售和平均门店数量分别同比增长 26%/32.2%。目前 TOP

TOY 业务已日渐成熟，连续两个季度实现正向盈利，同时毛利率同比提升 8pct，

因此公司上调全年新增门店指引至 100 家。

从海外业务来看，公司 2024Q1 海外收入 12.22 亿/yoy+52.6%，净增门店 109 家至

2596 家。其中海外直营收入同比增长 92%，占海外收入比重为 58%。本季度海外

GMV 同比增长 46%，其中直营和代理市场分别同比增长 104%/29%，北美/欧洲/拉

美/亚洲分别同比增长 108%/81%/40%/34%。从可比同店销售来看，海外整体同比

增长 21%，其中直营/代理市场分别增长 32%/18%，海外地区均实现同店正增长；

从净增门店来看，直营市场贡献新店占比约 60%，其中印尼和美国合计超 40%。

图1：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度经调整归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力方面，2024 年 Q1 公司毛利率/调整后净利率分别为 43.4%/16.6%，同比

+4.07pct/+0.20pct，主要由于 1)直营市场占海外市场的收入贡献从 2023 年同期

的约 46%提升至约 58%，2)MINISO 产品组合转向盈利能力更高的产品，TOP TOY

的毛利率提升 8pct。费用率方面，销售/管理费用率分别为 18.7%/5.1%，同比分

别+3.83pct/-0.12pct，销售费用率大幅提升，主要由于 1）业务增长带动人员相

关开支、物流费用及其他开支增加；2）与海外直营业务相关的开支增加，包括工

资、租金费用以及折旧与摊销开支；3）品牌战略升级和即时零售业务增长带动的

推广及广告开支增长。
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图3：公司单季度毛利率及净利率情况 图4：公司单季度费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：

公司凭借在产品开发、供应链整合和全球化方面的核心能力带动业绩继续强劲增

长，毛利率进一步提升，全球折扣零售商龙头地位持续得到夯实。未来随着公司

IP 产品持续爆发和海外直营市场占比提升带动 MINISO 业务稳健增长，同时 TOP

TOY 模型的跑通也将为公司后续贡献第二增长曲线。由于公司进行财年结算日更

改，将年度计算截止日期从 6月 30 日更改为 12 月 31 日，因此我们随之调整未来

盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润为 27.55/33.30/39.58亿元，对应 PE 为

21/17/14x，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2024-5-14)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG 投资评

级
23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

9896.HK 名创优品 49.35 621 1.78 2.19 2.65 3.15 21.77 20.61 17.05 14.34 19.87 0.91 买入

9992.HK 泡泡玛特 36.95 496 0.81 1.06 1.36 1.66 22.86 31.61 24.63 20.26 13.63 1.02 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理，注：泡泡玛特为 wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 5187 6415 9087 13060 17054 营业收入 9926 13839 17395 21170 25235

应收款项 1108 1518 2145 1914 2282 营业成本 6462 8140 10199 12393 14750

存货净额 1475 1922 1938 2424 3007 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 810 253 365 466 505 销售费用 1515 2281 3069 3800 4593

流动资产合计 8744 10328 14117 18562 23686 管理费用 697 677 833 1008 1191

固定资产 468 769 873 919 962 财务费用 (72) (161) (155) (219) (296)

无形资产及其他 33 20 30 40 50 投资收益 0 0 0 0 0

递延税项资产 166 104 364 364 364

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

资产使用权 2337 2901 2951 3101 3301 其他收入 4 18 97 109 119

资产总计 11997 14485 18438 23089 28466 营业利润 1328 2919 3547 4297 5116

短期借款 0 1 14 70 148 营业外净收支 114 62 45 45 45

应付款项 2940 3390 4153 5050 6015 利润总额 1442 2981 3592 4342 5161

其他流动负债 772 1016 1327 1674 2064 所得税费用 377 707 862 1042 1239

流动负债合计 3712 4407 5494 6795 8227 少数股东损益 0 (21) (25) (30) (36)

长期借款及应付债券 7 7 7 7 7 归属于母公司净利润 1065 2253 2755 3330 3958

其他长期负债 470 881 1031 1151 1321

长期负债合计 477 887 1037 1157 1327 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4188 5294 6531 7952 9554 净利润 1065 2253 2755 3330 3958

少数股东权益 2 23 (2) (32) (68) 资产减值准备 0 0 4 0 0

股东权益 7807 9168 11923 15253 19211 折旧摊销 290 264 97 109 119

负债和股东权益总计 11997 14485 18452 23172 28697 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (72) (161) (155) (219) (296)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (859) 691 474 1009 535

每股收益 0.84 1.78 2.19 2.64 3.14 其它 0 (21) (29) (30) (36)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 497 3187 3301 4418 4576

每股净资产 6.16 7.26 9.47 12.11 15.26 资本开支 (184) (358) (215) (165) (172)

ROIC 20% 38% 47% 70% 93% 其它投资现金流 (157) (55) (363) (116) (140)

ROE 14% 25% 23% 22% 21% 投资活动现金流 (286) (976) (628) (431) (512)

毛利率 35% 41% 41% 41% 42% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 18% 19% 19% 19% 负债净变化 1 (0) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 20% 19% 19% 19% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 -2% 39% 26% 22% 19% 其它融资现金流 (177) (981) (760) (830) (980)

净利润增长率 86% 111% 22% 21% 19% 融资活动现金流 (176) (982) (760) (830) (980)

资产负债率 35% 37% 35% 34% 33% 现金净变动 35 1229 1913 3156 3084

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 5151 5187 6415 9087 13060

P/E 96.3 25.3 20.6 17.1 14.3 货币资金的期末余额 5187 6415 8328 12243 16144

P/B 7.3 6.2 4.8 3.7 3.0 企业自由现金流 1 2514 2860 3969 4054

EV/EBITDA 51 24 20 17 15 权益自由现金流 (176) 1655 2218 3306 3299

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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