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市场数据  
收盘价(港元) 39.20 

一年最低/最高价 16.68/40.85 

市净率(倍) 6.80 

港股流通市值(百万港

元) 
52,643.37 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 5.76 

资产负债率(%) 21.95 

总股本(百万股) 1,342.94 

流通股本(百万股) 1,342.94  
 

相关研究  
《泡泡玛特(09992.HK:)：24Q1 运营数

据点评：国内增长有韧性，海外高增

超预期》 

2024-04-23 

《泡泡玛特(09992.HK:)：2023H2 业绩

点评：业绩好于预期，期待 24 年海外

高速增长》 

2024-03-22 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4651 6344 8782 11347 13543 

同比(%) 2.67 36.40 38.42 29.22 19.35 

归母净利润（百万元） 475.66 1,082.34 1,628.75 2,154.36 2,641.13 

同比(%) (44.32) 127.55 50.48 32.27 22.59 

Non-IFRS 净利润（百万元） 573.54 1,190.52 1,708.59 2,214.14 2,680.87 

同比(%) (42.74) 107.57 43.52 29.59 21.08 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.35 0.81 1.21 1.60 1.97 

P/E（现价最新摊薄） 103.84 45.64 30.33 22.93 18.70 

PE（Non-IFRS） 86.12 41.49 28.91 22.31 18.42 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 24H1 经典 IP 及 PDC IP 新品亮眼，新品类挖掘受众需求。根据我们对
泡泡玛特公众号文章信息的统计，2024 年上半年，公司推出 47 款新品
盲盒，Q1/Q2 分别为 24/23 款，23Q1/Q2/Q3/Q4 分别为 19/33/27/29 款，
Q2 优秀新品颇多，如经典 IP labubu 的看不见我系列、baby molly 当我
三岁时系列、PDC IP zsiga 的允许这一切系列和新 IP inosoul 清醒梦系列
等等。非盲盒品类上，MEGA 出新稳定，24H1 公司推出 8 款 MEGA

（23H1 为 10 款），其中 Molly 7 款，SP 1 款；5 月以来收藏卡牌、积木
等新品类逐步落地，我们期待公司将 IP 和设计优势与新品类玩法做更
好的结合，更好释放 IP 的价值。此外，梦想家园手游公测已定档 6 月
27 日（截至 24/6/18，TAPTAP iOS 预约榜 TOP8），城市乐园已与朝阳文
旅集团签订二期，公司 IP 生态版图正逐步扩大。 

◼ IP 出圈带动全渠道销售，国内外收入有望均超预期。1）海外全年收入
有望超预期。4 月以来公司 IP labubu 和 crybaby 在泰国市场热度持续提
升，nyota 等 IP 在美国市场亦有较好的人气，有望驱动海外业务全年高
速增长。公司门店扩张亦在稳步推进，据我们不完全统计，24Q2 公司
在越南、法国、澳洲等地均有新开门店（含快闪店）。24Q1 公司海外收
入同比增长 245%~250%，验证海外需求潜力以及公司出海实力，我们
看好海外业务在 24 年贡献显著业绩增量。2）我们预计 Q2 国内销售亮
眼，尤其是抖音有加速趋势。根据飞瓜数据，6/1-6/17 公司抖音渠道“官
方旗舰店”账号直播销售额约 5000-7500 万元，明显超过 5 月全月销售
额。从产品结构上看，crybaby 飞天小女警系列、the monster 的 I found 

you 搪胶脸公仔和看不见我系列等新品均有亮眼销售表现，我们认为部
分受益于相关 IP 在泰国等国家走红。24Q1 公司在中国内地零售店收入
同比增长 20%-25%，抖音渠道同比增长 95%-100%，微信及天猫渠道同
比增速转正，我们预计 Q2 整体收入同比增速或好于 Q1。 

◼ 重视运营杠杆带来的利润率超预期。公司线下门店具有较强的运营杠
杆，考虑到 24H1 公司国内外开店节奏稳健，我们预计主业利润率有望
超预期，部分被新品类收入扩大带来毛利率波动，游戏、乐园等新业务
小幅投入所抵消。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司上半年海外 IP 出圈超过我们预期，
我们将 2024-2026 年经调整净利润预测从 15.08/19.30/22.70 亿元上调至
17.09/22.14/26.81 亿元，对应 PE 约 29/22/18 倍，维持“买入”评级。
（人民币兑港元汇率取 2024/6/18 1 港币= 0.9288 人民币）。 

◼ 风险提示：海外增长不及预期，海外投入影响盈利，国内需求不及预期 
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泡泡玛特三大财务预测表  
[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 7,683.47 10,047.45 13,364.01 17,061.77  营业总收入 6,344.46 8,781.72 11,347.46 13,542.63 

现金及现金等价物 2,077.93 4,350.09 7,502.87 11,186.57  营业成本 2,436.93 3,377.85 4,371.54 5,221.71 

应收账款及票据 321.34 484.54 627.08 749.03  销售费用 2,004.71 2,599.07 3,363.66 4,017.82 

存货 904.71 1,079.04 1,275.03 1,450.47  管理费用 707.30 825.02 1,067.72 1,275.37 

其他流动资产 4,379.50 4,133.79 3,959.03 3,675.69  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 2,285.39 2,225.71 2,175.27 2,133.10  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 653.28 647.79 643.12 639.15  经营利润 1,195.52 1,979.78 2,544.53 3,027.72 

商誉及无形资产 841.94 757.75 681.97 613.77  利息收入 184.22 207.79 348.01 517.70 

长期投资 107.00 127.00 147.00 167.00  利息支出 32.34 33.01 33.01 33.01 

其他长期投资 471.77 481.77 491.77 501.77  其他收益 68.35 30.00 30.00 30.00 

其他非流动资产 211.41 211.41 211.41 211.41  利润总额 1,415.76 2,184.56 2,889.53 3,542.41 

资产总计 9,968.86 12,273.16 15,539.27 19,194.87  所得税 326.98 546.14 722.38 885.60 

流动负债 1,733.30 2,372.60 3,066.13 3,659.50  净利润 1,088.77 1,638.42 2,167.15 2,656.81 

短期借款 15.06 15.06 15.06 15.06  少数股东损益 6.43 9.67 12.79 15.68 

应付账款及票据 444.94 656.80 850.02 1,015.33  归属母公司净利润 1,082.34 1,628.75 2,154.36 2,641.13 

其他 1,273.30 1,700.74 2,201.05 2,629.11  EBIT 1,263.88 2,009.78 2,574.53 3,057.72 

非流动负债 455.18 455.18 455.18 455.18  EBITDA 1,431.04 2,199.46 2,754.98 3,229.89 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  Non-IFRS 1,190.52 1,708.59 2,214.14 2,680.87 

其他 455.18 455.18 455.18 455.18       

负债合计 2,188.48 2,827.78 3,521.31 4,114.68       

股本 0.89 0.89 0.89 0.89  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 10.46 20.12 32.91 48.58  每股收益(元) 0.81 1.21 1.60 1.97 

归属母公司股东权益 7,769.93 9,425.26 11,985.05 15,031.61  每股净资产(元) 5.77 7.03 8.95 11.23 

负债和股东权益 9,968.86 12,273.16 15,539.27 19,194.87  发行在外股份(百万股) 1,342.94 1,342.94 1,342.94 1,342.94 

      ROIC(%) 13.17 17.47 17.97 16.91 

      ROE(%) 13.93 17.28 17.98 17.57 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 61.32 61.27 61.27 61.27 

经营活动现金流 2,127.68 2,378.59 2,880.36 3,411.29  销售净利率(%) 17.18 18.67 19.09 19.59 

投资活动现金流 (276.91) (100.00) (100.00) (100.00)  资产负债率(%) 21.95 23.04 22.66 21.44 

筹资活动现金流 (136.26) (411.86) (33.01) (33.01)  收入增长率(%) 36.40 38.42 29.22 19.35 

现金净增加额 2,119.94 2,272.16 3,152.78 3,683.71  净利润增长率(%) 127.55 50.48 32.27 22.59 

折旧和摊销 167.17 189.69 180.44 172.16  P/E 45.64 30.33 22.93 18.70 

资本开支 (198.20) (100.00) (100.00) (100.00)  P/B 6.37 5.23 4.11 3.28 

营运资本变动 907.76 547.47 529.76 579.31  EV/EBITDA 16.28 20.49 15.21 11.83 

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6月18日的0.9288，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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