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出海及新 IP 表现亮眼，上半年净利润预增 90%以上
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 41.60 港元

总市值/流通市值 55866/55866 百万港元

52周最高价/最低价 42.30/16.75 港元

近 3 个月日均成交额 252.04 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

《泡泡玛特（09992.HK）-2023 年收入利润全面恢复，IP 运营和

出海能力持续验证》 ——2024-04-09

《泡泡玛特（09992.HK）-全产业链一体化运作的潮玩龙头》 —

—2024-01-05

《泡泡玛特（09992.HK）-营收及利润同比向上，IP 打造及海外

市场值得持续期待》 ——2023-09-04

《泡泡玛特（09992.HK）-头部自有 IP 保持高增，加快海外门店

扩张》 ——2022-08-29

海外销售增长强劲，泡泡玛特2024上半年收入预计增长55%以上。根据公

司业绩预告，2024上半年收入同比增长不低于55%（对应收入37.8亿元以

上），主要由于国内进一步稳健复苏以及出海收入高速增长；公司费用管控

加强、规模效应提升，毛利率提升费用率下降，归母净利润预计同比增速不

低于90%（对应归母净利润不低于9.1亿元）。

头部IP维持强劲表现、新IP有序推出，品类扩张初见成效。1）成熟IP方

面，2023年 SKULLPANDA/MOLLY/DIMOO/THE MONSTERS全年收入分别同比增长

20.3%/27.2%/27.6%/39.9%，2024上半年推出MOLLY周年雕塑、MOLLY飞天

小女警、SKULLPANDA“看见声音”、DIMOO小飞象等新品反响良好，天猫旗

舰店销售额同比增长超过12%。2）新IP方面，公司2024上半年Peach Riot

叛桃、CHAKA、POLAR、Nyota等新IP有序推出。3）此外，公司积极拓展游

戏、乐园、积木等新品类，丰富IP的变现方式。6月27日公司推出《梦想

家园》游戏，根据七麦数据，上线3周iPhone端累计下载量超过70万；泡

泡玛特乐园6月21日至8月31日开展“玩水派对”活动；品类的扩张有望

进一步增加IP的影响力。

IP全球影响力持续提升，国际化拓展顺利。公司近年出海收入增速十分迅猛，

2023年海外收入10.7亿元，2024年第一季度海外收入持续维持245%~250%

的高增长，公司预计2024全年海外收入将不低于100%。公司海外开店节奏

加快，近期意大利米兰、荷兰阿姆斯特丹、韩国明洞店先后开业，7月5日

开业的泰国曼谷LABUBU IP主题店首日营业额突破1000万元，创造了海外

门店单日销售新记录。

风险提示：门店扩张不及预期；潮玩材料成本上行；IP 运营效果低于预期

等。

投资建议：看好潮玩龙头的IP运营能力和出海空间，维持 “优于大市”评

级。由于公司2024上半年收入增长和费用优化效果超出预期，我们上调盈

利预测，预计 2024-2026 年经调整后归母净利润分别为 19.3/23.2/26.7

亿（原为 15.6/19.2/22.9 亿），同比增长 78.2%/20.1%/15.3%；摊薄

EPS=1.44/1.72/1.99 元，当前股价对应 PE=21/18/15x。公司头部 IP 维

持亮眼表现、新品推出稳定，IP 打造与运营能力得到持续验证；海外渠

道持续扩张，成为公司新增长极；同时 IP 乐园、游戏产品、积木有望

提升 IP 运营深度，长线 IP 打造与运营、商业化变现能力有望持续增强，

继续维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 4,617 6,301 8,224 9,888 11,424

(+/-%) 2.8% 36.5% 30.5% 20.2% 15.5%

净利润(百万元) 471 1082 1928 2316 2669

(+/-%) 10.2% 130.0% 78.2% 20.1% 15.3%

每股收益（元） 0.35 0.81 1.44 1.72 1.99

EBIT Margin 37.0% 34.9% 31.6% 30.5% 30.3%

净资产收益率（ROE） 6.8% 13.9% 20.9% 21.1% 20.6%

市盈率（PE） 87.40 38.0 21.33 17.77 15.41

EV/EBITDA 21.88 19.69 17.04 15.23 12.89

市净率（PB） 5.91 5.29 4.46 3.76 3.18

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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海外销售增长强劲，泡泡玛特 2024 上半年收入预计增长不低于 55%。根据公司业

绩预告，2024 上半年收入同比增长不低于 55%（对应收入 37.8 亿元以上），主要

由于国内进一步稳健复苏以及出海收入告诉增长；公司费用管控加强、规模效应

提升，毛利率提升费用率下降，归母净利润预计同比增速不低于 90%（对应归母

净利润不低于 9.1 亿元）。

图1：公司半年度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司半年度归母净利润及增速（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

头部 IP 维持强劲表现、新 IP 有序推出，品类扩张初见成效。1）成熟 IP 方面，

2023 年 SKULLPANDA/MOLLY/DIMOO/THE MONSTERS 全 年 收 入 分 别 同 比 增 长

20.3%/27.2%/27.6%/39.9%，2024 上半年推出 MOLLY 周年雕塑、MOLLY 飞天小女警、

SKULLPANDA“看见声音”、DIMOO 小飞象等新品反响良好，预计天猫旗舰店销售

额同比增长超过 12%。2）新 IP 方面，公司 2024 上半年 Peach Riot 叛桃、CHAKA、

POLAR、Nyota 等新 IP 有序推出。

图3：泡泡玛特 MOLLY 周年雕塑 图4：泡泡玛特新 IP有序推出

资料来源：泡泡玛特天猫旗舰店、国信证券经济研究所整理 资料来源：泡泡玛特公众号、国信证券经济研究所整理
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图5：泡泡玛特 2024 年 1-6 月官方旗舰店销售额（万元）及增长

资料来源：天猫第三方数据平台，国信证券经济研究所整理

3）此外，公司积极拓展游戏、乐园、积木等新品类，丰富 IP 的变现方式。6 月

27 日公司推出《梦想家园》游戏，根据七麦数据，上线 3 周 iPhone 端累计下载

量超过 70 万、收入预计超过 90 万；泡泡玛特乐园 6 月 21 日至 8 月 31 日开展“玩

水派对”活动；品类的扩张有望进一步增加 IP 的影响力。

图6：泡泡玛特《梦想家园》游戏界面 图7：泡泡玛特“玩水派对”活动

资料来源：泡泡玛特公众号、国信证券经济研究所整理 资料来源：泡泡玛特公众号、国信证券经济研究所整理

IP 全球影响力持续提升，国际化拓展顺利。公司近年出海收入增速十分迅猛，2023

年海外收入 10.7 亿元，2024 年第一季度海外收入持续维持 245%~250%的高增长，

公司预计 2024 全年海外收入将不低于 100%。目前，公司的海外开店节奏加快，

近期意大利米兰、荷兰阿姆斯特丹、韩国明洞店先后开业，7 月 5 日开业的泰国

曼谷 LABUBU IP 主题店首日营业额突破 1000 万元，创造了海外门店单日销售新记

录。
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图8：泡泡玛特意大利米兰店 图9：泡泡玛特泰国 LABUBU 主题店

资料来源：泡泡玛特公众号、国信证券经济研究所整理 资料来源：中国经济网、国信证券经济研究所整理

投资建议：看好潮玩龙头的 IP 运营能力和出海空间，维持 “优于大市”评级。

由于公司 2024 上半年收入增长和费用优化效果超出预期，我们上调盈利预测，预

计 2024-2026 年 经调 整 后归 母 净利 润 分别 为 19.3/23.2/26.7 亿 （原为

15.6/19.2/22.9 亿），同比增长 78.2%/20.1%/15.3%；摊薄 EPS=1.44/1.72/1.99

元，当前股价对应 PE=21/18/15x。公司头部 IP 维持亮眼表现、新品推出稳定，

IP 打造与运营能力得到持续验证；海外渠道持续扩张，成为公司新增长极；同时

IP 乐园、游戏产品、积木有望提升 IP 运营深度，长线 IP 打造与运营、商业化变

现能力有望持续增强，继续维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022 2023 2024E 2025E 2022 2023 2024E 2025E

002292.SZ 奥飞娱乐 优于大市 5.88 87 -0.12 0.06 0.14 0.21 (51) 93 43 29

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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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 685 2078 5400 5800 6000 营业收入 4617 6301 8224 9888 11424

应收款项 681 789 969 1084 1221 营业成本 1963 2437 3290 4054 4707

存货净额 867 905 1146 1414 1641 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 4369 3904 4295 6882 6998 销售费用 630 1106 1563 1879 2171

流动资产合计 6616 7683 11818 15188 15868 管理费用 316 558 774 943 1085

固定资产 449 653 720 725 761 财务费用 (9) 7 (78) (176) (158)

无形资产及其他 848 842 808 775 741 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 584 683 683 683 683

资产减值及公允价值

变动 (39) (116) (79) (132) (90)

长期股权投资 83 107 117 127 137 其他收入 (1124) 448 0 0 0

资产总计 8580 9969 14147 17497 18190 营业利润 555 2526 2597 3056 3530

短期借款及交易性金

融负债 0 15 2293 3364 1576 营业外净收支 85 (1110) (10) 50 50

应付款项 322 639 617 761 884 利润总额 640 1416 2587 3106 3580

其他流动负债 809 1079 1491 1825 2114 所得税费用 164 327 647 777 895

流动负债合计 1131 1733 4401 5949 4573 少数股东损益 0 6 12 14 16

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 471 1082 1928 2316 2669

其他长期负债 484 455 515 575 635

长期负债合计 484 455 515 575 635 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1615 2188 4916 6525 5209 净利润 471 1082 1928 2316 2669

少数股东权益 2 10 19 30 42 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 6963 7770 9216 10953 12954 折旧摊销 246 0 105 118 132

负债和股东权益总计 8580 9969 14152 17507 18205 公允价值变动损失 0 0 79 132 90

财务费用 (9) 7 78 176 158

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (4523) 780 (363) (2432) (9)

每股收益 0.35 0.81 1.44 1.72 1.99 其它 0 5 9 11 12

每股红利 0.00 0.16 0.36 0.43 0.50 经营活动现金流 (3807) 1867 1758 145 2895

每股净资产 5.19 5.79 6.86 8.16 9.65 资本开支 0 (204) (218) (221) (224)

ROIC 19% 15% 18% 18% 18% 其它投资现金流 8 4 0 0 0

ROE 7% 14% 21% 21% 21% 投资活动现金流 (14) (224) (232) (236) (240)

毛利率 57% 61% 60% 59% 59% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 37% 35% 32% 30% 30% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 42% 35% 33% 32% 31% 支付股利、利息 0 (209) (482) (579) (667)

收入增长 3% 36% 31% 20% 16% 其它融资现金流 (759) 168 2278 1070 (1788)

净利润增长率 -45% 130% 78% 20% 15% 融资活动现金流 (759) (251) 1796 491 (2455)

资产负债率 19% 22% 35% 37% 29% 现金净变动 (4579) 1393 3322 400 200

息率 0.0% 0.5% 1.2% 1.4% 1.6% 货币资金的期初余额 5265 685 2078 5400 5800

P/E 87.4 38.0 21.3 17.8 15.4 货币资金的期末余额 685 2078 5400 5800 6000

P/B 5.9 5.3 4.5 3.8 3.2 企业自由现金流 0 2268 1473 (276) 2496

EV/EBITDA 21.9 19.7 17.0 15.2 12.9 权益自由现金流 0 2474 3750 746 678

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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