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泡泡玛特（9992.HK）2024 年半年报点评     

业绩靓丽超预期，全球化布局迎来收获期 
 

 2024 年 08 月 21 日 

 
➢ 泡泡玛特发布 2024H1 业绩报告：公司 24H1 实现营业收入/归母净利润/
经调整净利润 45.58/9.21/10.18 亿元，同比增长 62%/93.3%/90.1%。 
➢ 海外业务收入同增 260%，全球化布局迎来收获期。分地区看，24H1 公司
中国内地业务实现收入 32.06 亿元,同比增长 31.5%；我国港澳台及海外业务实
现收入 13.51 亿元，同比增长 259.6%。1）国内方面：抖音收入同增 91%，“618”
活动天猫玩具总榜第一名。24H1 线下/线上/批发收入分别为 17.9/11.0/3.2 亿
元，收入占比分别为 39.2%/24.0%/7.1%，分别同增 23.1%/34.0%/90.8%。线
下渠道中零售店/机器人商店数量较23年底分别变动+11/-1家至374/2189家，
整体保持稳定。线上渠道中抽盒机 /抖音/天猫旗舰店/其他分别实现收入
4.0/2.1/2.0/2.9 亿元，分别同比+7.0%/+90.7%/+28.1%/+60.8%；内容电商搭
建多直播间聚焦不同品类及场景，提升了流量获取及转化效率。2）我国港澳台
及海外方面：海外展店继续，东南亚及北美表现超预期。24H1 线下/线上/批发
收入分别为 9.5/2.5/1.6 亿元，分别同增 397.3%/335.4%/22.5%；海外零售店/
机器人商店数较 23 年底分别变动+12/+3 家至 92/162 家。公司首次披露海外
各区域业绩，24H1 东南亚/东亚及中国港澳台地区/北美/澳洲及其他地区分别实
现收入 5.6/4.8/1.8/1.4 亿元，同比增长 478.3%/153.7%/377.7%/158.8%；分
别占海外收入 41.1%/35.4%/13.2%/10.3%，同比变动+15.5/-14.7/+3.3/-
4.1pct。展望未来，渠道方面公司将持续扩张东南亚、欧洲，线下在全球地标开
设渠道，线上加强对三方平台、内容电商和官网的投入。产品方面，公司或通过
与知名品牌和艺术家的合作，丰富产品线的同时提高全球范围内影响力。 
➢ 新品类拓宽消费场景，毛绒玩具增速迅猛。近年泡泡玛特持续推出新产品类
型，如萌粒、Mega 大娃、毛绒玩具、积木等，产品形态和工艺的创新在增强现
有粉丝黏性的同时扩大了粉丝群体&客单价。公司首次按照品类划分收入，24H1
手办/MEGA/毛绒玩具/衍生品及其他分别实现收入 26.6/5.9/4.5/8.7 亿元，同
比 增 长 30.2%/141.9%/993.6%/77.5% ； 上 述 品 类 分 别 占 公 司 收 入
58.3%/12.9%/9.8%/19.0%，同比变动-14.2/+4.3/+8.3/+1.6pct，手办占比首
次低于 60%。2024 年 H1 艺术家 IP 收入为 36.9 亿元，同增 70.4%，占总收入
达 81.0%；头部 IP 保持强劲增长，MOLLY/THE MONSTERS/SKULLPANDA 实
现收入 7.82/6.27/5.75 亿元，同比分别增长 90.11%/292.17%/9.15%。 
➢ 精细化运营驱动，利润率周转率同步提升。24H1 公司毛利率/经调整净利率
分别为 64.0%/ 22.3%，同比增长 3.7/3.3pct，毛利上升主因 1)产品设计优化&
成本管控能力加强，2)高毛利海外占比提升，3)外采产品占比下降；海外销售费
用投放下净利率增速略慢于毛利率。24H1 公司销售/行政费用率分别为
29.7%/9.5%，同比减少 1.5/2.2pct。公司存货柔性调节，预测准确性进一步提
升，24H1 存货周转天数为 101 天，较 2023 年的 133 天降低 32 天。 
➢ 投资建议：考虑到公司 IP 认可度进一步提升，海外进入收获期；产品形态
不断拓展，粉丝数量粘性双提升，我们上调盈利预测，预计公司 24-26 年归母净
利润为 20.1/25.1/31.8 亿元，对应 PE 为 28/23/18X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：潮玩市场竞争加剧，消费需求不及预期，国际贸易摩擦，汇率大

幅波动的风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位 / 百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 6,301  9,954  12,462  15,394  
（+/-)(%) 36.5  58.0  25.2  23.5  
净利润 1,082  2,009  2,508  3,175  
（+/-)(%) 127.5  85.6  24.9  26.6  
EPS 0.81  1.50  1.87  2.36  
P/E 53  28  23  18  
P/B 7.4  5.9  4.7  3.8  
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 21 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB，公司财年与自然年一致）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 7,683  9,874  12,567  15,809   营业收入 6,301  9,954  12,462  15,394  

现金及现金等价物 2,078  3,042  5,299  7,573   其他收入 44  34  34  34  

应收账款及票据 321  475  522  710   营业成本 2,437  3,515  4,366  5,288  

存货 905  1,651  1,841  2,389   销售费用 2,005  3,086  3,863  4,772  

其他 4,379  4,706  4,905  5,137   管理费用 707  1,045  1,308  1,616  

非流动资产合计 2,285  2,480  2,619  2,722   研发费用 0  0  0  0  

固定资产 653  755  826  876   财务费用 -152  -182  -210  -278  

商誉及无形资产 842  905  943  966   权益性投资损益 0  0  0  0  

其他 790  820  850  880   其他损益 68  68  68  68  

资产合计 9,969  12,354  15,186  18,531   除税前利润 1,416  2,592  3,237  4,097  

流动负债合计 1,733  2,167  2,572  2,839   所得税 327  583  728  922  

短期借贷 15  15  15  15   净利润 1,089  2,009  2,508  3,175  

应付账款及票据 445  559  688  823   少数股东损益 6  0  0  0  

其他 1,273  1,593  1,869  2,001   归属母公司净利润 1,082  2,009  2,508  3,175  

非流动负债合计 455  518  556  579   EBIT  1,264  2,410  3,026  3,819  

长期借贷 0  0  0  0   EBITDA 1,932  3,095  3,767  4,597  

其他 455  518  556  579   EPS（元） 0.81  1.50  1.87  2.36  

负债合计 2,188  2,685  3,129  3,418        

普通股股本 1  1  1  1   主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 7,447  9,335  11,724  14,779   成长能力(%)         

归属母公司股东权益 7,770  9,658  12,047  15,102   营业收入 36.46  57.97  25.20  23.53  

少数股东权益 10  10  10  10   归属母公司净利润 127.55  85.57  24.89  26.59  

股东权益合计 7,780  9,669  12,057  15,113   盈利能力(%)         

负债和股东权益合计 9,969  12,354  15,186  18,531   毛利率 61.32  64.69  64.97  65.65  

      净利率 17.18  20.18  20.13  20.63  

      ROE 13.93  20.80  20.82  21.03  

      ROIC 12.47  19.29  19.43  19.57  

      偿债能力         

      资产负债率(%) 21.95  21.74  20.60  18.45  

现金流量表 (百万人民

币) 
2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -26.51  -31.30  -43.83  -50.01  

经营活动现金流 1,991  1,831  3,150  3,182   流动比率 4.43  4.56  4.89  5.57  

净利润 1,082  2,009  2,508  3,175   速动比率 1.66  1.99  2.65  3.35  

少数股东权益 6  0  0  0   营运能力         

折旧摊销 669  685  741  777   总资产周转率 0.68  0.89  0.90  0.91  

营运资金变动及其他 233  -863  -99  -771   应收账款周转率 24.44  25.00  25.00  25.00  

投资活动现金流 234  -310  -310  -310   应付账款周转率 6.92  7.00  7.00  7.00  

资本支出 -392  -350  -350  -350   每股指标（元）         

其他投资 626  40  40  40   每股收益 0.81  1.50  1.87  2.36  

筹资活动现金流 -842  -558  -583  -598   每股经营现金流 1.48  1.36  2.35  2.37  

借款增加 15  0  0  0   每股净资产 5.79  7.19  8.97  11.25  

普通股增加 -334  0  0  0   估值比率         

已付股利 -122  -120  -120  -120   P/E 53  28  23  18  

其他 -401  -438  -463  -478   P/B 7.4  5.9  4.7  3.8  

现金净增加额 1,393  964  2,258  2,274   EV/EBITDA 27.70  17.30  14.21  11.65  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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