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优于大市泡泡玛特（09992.HK）
出海表现出色、品类扩张成效显现，上半年收入增长 62%
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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 46.25 港元

总市值/流通市值 62111/62111 百万港元

52周最高价/最低价 46.50/16.75 港元

近 3 个月日均成交额 212.37 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）-出海及新 IP 表现亮眼，上半年净利润

预增 90%以上》 ——2024-07-20

《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

出海和品类扩张带动公司上半年收入增长62%、利润增长93%。公司上半年

收入45.6亿元，同比增长62%，其中，中国除港澳台/海外地区收入分别为

32.1/13.5亿元，分别同比+31.5%/+259.6%；归母净利润9.2亿元，同比增

长93.3%，主要由于供应链管理加强以及海外业务的规模效应提升。利润率

维持高水平，公司上半年毛利率66.9%，同比增长6.6个百分点；费用率持

续优化，销售/管理/财务费用分别下降 0.2/1.8/0.5 个百分点至

31.0%/10.0%/-2.1%。

从 IP来看，THE MONSTERS 和 PDC 出品的Hirono 也增长亮眼。1）成熟IP

方面，MOLLY/THE MONSTERS/SKULLPANDA/DIMOO收入分别为7.8/6.3/5.7/3.8

亿元，分别同比增长90.1%/292.2%/9.2%/4.4%，THE MONSTERS在泰国人气

超高。2）新IP方面，PDC旗下多个IP取得出色成绩，Hirono/Zsiga/HACIPUPU

收入分别为2.5/1.2/0.9亿元，分别同比增长124.3%/169.5%/37.3%。

新品破圈效果显著，手办占比降至6成以下。1）乐园方面，2024年4月公

司联合乐园举办“2024PTS北京国际潮玩节”，产生协同效应。2）游戏方面，

6月27日首款自研手游《梦想家园》上线，上线首周在模拟经营类游戏中排

名前三。3）公司上半年还上线了毛绒、积木、卡牌类产品，目前手办占比

已降至58.3%。品类扩张在扩粉丝圈的同时增强了粉丝对IP的粘性。

东南亚和北美地区增长迅猛，下半年计划新增30-40家海外门店。公司东南

亚/东亚及港澳台/北美/欧澳地区收入分别为5.6/4.8/1.8/1.4亿元，分别

同比+478.3%/153.7%/377.7%/158.8%，海外将持续推进DTC战略，下半年将

在92家门店的基础上继续新增30-40家门店。

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上半年海内外收入增长超出预期，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 21.1/25.6/29.3 亿（原

为 19.3/23.2/26.7 亿 ） ， 同 比 增 长 94.7%/21.6%/14.3% ； 摊 薄

EPS=1.57/1.91/2.18 元，当前股价对应 PE=22/18/16x。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、卡

牌有望提升 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 10,004 11,936 13,713

(+/-%) 2.8% 36.5% 58.8% 19.3% 14.9%

净利润(百万元) 471 1082 2108 2564 2931

(+/-%) 10.2% 130.0% 94.7% 21.6% 14.3%

每股收益（元） 0.35 0.81 1.57 1.91 2.18

EBIT Margin 10.0% 18.3% 26.6% 27.2% 27.3%

净资产收益率（ROE） 6.8% 13.9% 22.2% 22.1% 20.9%

市盈率（PE） 97.15 42.2 21.69 17.84 15.60

EV/EBITDA 66.95 41.59 18.71 15.89 13.40

市净率（PB） 6.57 5.89 4.81 3.94 3.27

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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出海和品类扩张带动公司上半年收入增长 62%、利润增长 93%。公司上半年收入

45.6 亿元，同比增长 62%，其中，中国除港澳台/海外地区收入分别为 32.1/13.5

亿元，分别同比+31.5%/+259.6%，其中东南亚地区收入同比增长超过 4 倍；归母

净利润 9.2 亿元，同比增长 93.3%，主要由于供应链管理加强以及海外业务的规

模效应提升。

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

利润率维持高水平，公司上半年毛利率66.9%，同比增长6.6个百分点；费用率持续

优化，销售/管理/财务费用分别下降0.2/1.8/0.5个百分点至31.0%/10.0%/-2.1%。

图3：公司半年度利润率及变化（单位：%） 图4：公司半年度费用率及变化（单位：%）

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

从 IP 来看，THE MONSTERS 和 PDC 出品的 Hirono 也增长亮眼。1）成熟 IP 方面，

MOLLY/THE MONSTERS/SKULLPANDA/DIMOO 收入分别为 7.8/6.3/5.7/3.8 亿元，分

别同比增长 90.1%/292.2%/9.2%/4.4%，THE MONSTERS 在泰国人气超高。2）新 IP

方面，PDC 旗下多个 IP 取得出色成绩，Hirono/Zsiga/HACIPUPU 收入分别为

2.5/1.2/0.9 亿元，分别同比增长 124.3%/169.5%/37.3%。

新品破圈效果显著，手办占比降至 6 成以下。1）乐园方面，2024 年 4 月公司联

合乐园举办“2024PTS 北京国际潮玩节”，产生协同效应。2）游戏方面，6 月 27

日首款自研手游《梦想家园》上线，上线首周在模拟经营类游戏中排名前三。3）

公司上半年还上线了毛绒、积木、卡牌类产品，目前手办占比已降至 58.3%。品

类扩张在扩粉丝圈的同时增强了粉丝对 IP 的粘性。
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图5：泡泡玛特《梦想家园》游戏界面 图6：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

东南亚和北美地区增长迅猛，下半年计划新增 30-40 家海外门店。公司东南亚/

东亚及港澳台/北美/欧澳地区收入分别为 5.6/4.8/1.8/1.4 亿元，分别同比

+478.3%/153.7%/377.7%/158.8%，海外将持续推进 DTC 战略，下半年将在 92 家门

店的基础上继续新增 30-40 家门店。

图7：泡泡玛特意大利米兰店 图8：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 上半年海内外收入增长超出预期，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 21.1/25.6/29.3 亿 （ 原 为

19.3/23.2/26.7 亿），同比增长 94.7%/21.6%/14.3%；摊薄 EPS=1.57/1.91/2.18

元，当前股价对应 PE=22/18/16x。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、卡牌有望提升 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。
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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 10004 11936 13713

应收款项 681 789 1179 1308 1465 营业成本 1963 2437 3451 4058 4662

存货净额 867 905 1204 1415 1625 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 4369 3904 5224 8307 8400 销售费用 1471 2005 2881 3402 3840

流动资产合计 6616 7683 13015 16839 17499 管理费用 722 707 1014 1227 1474

固定资产 449 653 849 986 1111 财务费用 29 152 (46) (100) (90)

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 411 (116) 50 0 0

长期股权投资 83 107 117 127 137 其他收入 (289) 1641 0 0 0

资产总计 8580 9969 15472 19410 20172 营业利润 555 2526 2754 3348 3827

短期借款及交易性金融

负债 0 15 2609 3865 1658 营业外净收支 85 (1110) 0 1 2

应付款项 322 639 880 1034 1188 利润总额 640 1416 2754 3349 3829

其他流动负债 809 1079 1955 2314 2658 所得税费用 164 327 633 770 881

流动负债合计 1131 1733 5444 7212 5503 少数股东损益 0 6 13 15 17

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 2108 2564 2931

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 5959 7788 6138 净利润 471 1082 2108 2564 2931

少数股东权益 2 10 20 31 44 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 6963 7770 9498 11601 14004 折旧摊销 246 0 105 118 132

负债和股东权益总计 8580 9969 15477 19420 20187 公允价值变动损失 0 0 (50) 0 0

财务费用 29 152 46 100 90

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (4523) 780 (833) (2851) 97

每股收益 0.35 0.81 1.57 1.91 2.18 其它 0 5 9 11 13

每股红利 0.00 0.16 0.28 0.34 0.39 经营活动现金流 (3807) 1867 1340 (158) 3174

每股净资产 5.19 5.79 7.07 8.64 10.43 资本开支 0 (204) (218) (221) (224)

ROIC 5% 12% 21% 18% 19% 其它投资现金流 8 4 0 0 0

ROE 7% 14% 22% 22% 21% 投资活动现金流 (14) (224) (232) (236) (240)

毛利率 57% 61% 66% 66% 66% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 18% 27% 27% 27% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 15% 18% 28% 28% 28% 支付股利、利息 0 (209) (379) (461) (528)

收入增长 3% 36% 59% 19% 15% 其它融资现金流 (759) 168 2594 1255 (2207)

净利润增长率 -45% 130% 95% 22% 14% 融资活动现金流 (759) (251) 2215 794 (2735)

资产负债率 19% 22% 39% 40% 31% 现金净变动 (4579) 1393 3322 400 200

息率 0.0% 0.5% 0.8% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 5265 685 2078 5400 5800

P/E 97.2 42.2 21.7 17.8 15.6 货币资金的期末余额 685 2078 5400 5800 6000

P/B 6.6 5.9 4.8 3.9 3.3 企业自由现金流 0 1462 1101 (453) 2883

EV/EBITDA 66.9 41.6 18.7 15.9 13.4 权益自由现金流 0 1796 3718 812 698

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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