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[Table_Title]
海外直营开店提速，全年指引不变

——名创优品（09896）2024Q2点评报告

最近一年走势

相对恒生指数表现 2024/08/30

表现 1M 3M 12M

名创优品 3.8% -29.2% -32.1%

恒生指数 5.8% -1.3% -2.7%

市场数据 2024/08/30

当前价格（元） 32.90

52周价格区间（元） 28.20-59.85

总市值（百万） 40,760.65

流通市值（百万） 40,760.65

总股本（万股） 123,892.57

流通股本（万股） 123,892.57

日均成交额（百万） 212.85

近一月换手（%） 0.65

相关报告

《名创优品（09896）2024Q1业绩点评报告：Q1

毛利率同比提升显著，海外直营延续高增（买入）

*专业连锁Ⅱ*杨仁文，马川琪》——2024-05-15

《名创优品(09896.HK)公司深度Ⅱ：“兴趣”出海，

择高而立（买入）*专业连锁Ⅱ*马川琪，杨仁文》

——2024-04-25

《名创优品（09896）FY2024Q2业绩点评：单季

业绩创新高，海外直营表现亮眼（买入）*专业连

锁Ⅱ*杨仁文，马川琪》——2024-03-14

《名创优品（09896）FY2024Q1 业绩点评：

事件:

名创优品（09896.HK）于 2024 年 8 月 30 日公布 2024H1 及 2024Q2
财报。2024Q2公司总收入为 40.4亿元，同比+24.1%，毛利率为 43.9%，

创历史新高，较上年同期+4.1pct，经调整净利润为6.25亿元，同比+9.4%，

剔除汇兑损益后经调整净利润同比+24.6%。2024H1公司总收入为 77.6
亿元，同比+25.0%，毛利率为 43.7%，较上年同期+4.1pct，经调整净利

润为 12.4亿元，同比+17.8%，剔除汇兑损益后同比+25.5%。公司宣布，

将于 2024年 9月 23日派发截至 2024年 6月 30日止六个月的中期股息

每股 0.0686美元。

投资要点:

 Q2 海外业务收入增速亮眼，H1 门店数量增长带动营收提升。

2024Q2公司总营收为 40.4亿元，同比+24.1%。从收入拆分来看，

1）中国内地业务收入为 25.3亿元，同比+18.1%，其中，中国名创

优品品牌收入 23.1亿元，同比+18.3%，主要来自名创优品中国线下

门店收入同比+17.4%，TOPTOY品牌收入为 2.1亿元，同比+24.3%；

2）海外业务 2024Q2收入为 15.1亿元，同比+35.5%，创季度新高。

2024H1公司总营收为 77.6亿元，同比+25.0%，收入增长主因可比

同店销售+7%，以及平均门店数量同比+19%。

 Q2毛利率达历史新高，海外直营门店扩张使费用大幅提升。2024Q2
公司毛利率为 43.9%，较上年同期+4.1pct，经调整净利润为 6.25
亿元，同比+9.4%，2024Q2经调整净利润包括汇兑亏损为 0.042亿

元，上年同期汇兑收益为 0.661亿元，因此剔除汇兑损益后，经调

整净利润同比+24.6%，经调整净利润率为 15.6%，上年同期为

15.5%。从费用端来看，2024Q2销售及分销开支为 8.3亿元，同比

+72.5%，主因直营门店的扩张带来的费用提升，特别是在美国市场，

截至 2024Q2 末公司海外直营门店总数为 343家，较上年同期数量

接近翻倍。一般行政开支为 2.3亿元，同比+38.1%，主因与公司业

务增长有关的人员开支增加。

 海外直营门店数量同比+95%，维持全年指引。截至 2024Q2末，公

司名创优品门店数量为 6868家，较年初+455家。其中，中国内地

门店数为 4115 家，较年初+189 家，海外名创优品门店数为 2753
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FY2024Q1盈利能力亮眼，国内外营收均高增（买

入）*专业连锁Ⅱ*杨仁文，马川琪》——2023-11-22

《名创优品（09896）2023财年点评报告：FY2023

业绩超预期，海外市场开店提速（买入）*专业连

锁Ⅱ*杨仁文，马川琪》——2023-08-24

家，较年初+266家，其中海外直营门店数为 343 家，较年初+105
家，较上年同期+167 家。TOPTOY 门店数为 195 家，较年初+47
家。从门店表现来看，2024H1 国内名创优品同店销售恢复率为去年

水平的 98.3%，2024Q2公司直营门店收入同比+109.3%。公司 2024
全年指引不变，收入预计同比+20%至 30%，经调整净利润目标为不

低于 28亿元。

 盈利预测和投资评级：公司海内外渠道持续扩张，且海外直营单店

表现优异，未来随着国内门店扩张以及海外直营铺设，业绩有望持

续保持较高增长，考虑公司海外直营市场扩张速度提升，我们调整

盈利预测，预计公司 FY2024-FY2026年收入 154/191/229亿元人民

币，同比+34%/+24%/+20%；归母净利润 24.0/31.5/38.2 亿元人民

币，同比+36%/+31%/+22%；2024 年 8月 30日收盘价 32.90港元，

对应 FY2024-FY2026年 PE估值为 16/12/10X，当前公司海外布局

提速，建议关注 2024Q4海外旺季下的表现，维持“买入”评级。

 风险提示：宏观环境风险；行业竞争风险；消费者偏好风险；供应

链风险；市场开拓不及预期风险。

[Table_Forcast1]预测指标 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E
营业收入（百万元） 11473 15391 19100 22939

增长率(%) 14 34 24 20

归母净利润（百万元） 1769 2400 3145 3823

增长率(%) 177 36 31 22

摊薄每股收益（元） 1.40 1.90 2.49 3.03

ROE(%) 19.9 21.2 21.8 20.9

P/E 21.4 15.8 12.0 9.9

P/B 4.3 3.4 2.6 2.1

P/S 3.3 2.5 2.0 1.7

EV/EBITDA 14.4 10.1 7.0 5.2

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所（货币单位为人民币，采用 2024/9/2汇率：

1港元=0.9114元人民币；表中数据为财年数据，FY2023数据为截至 2023年 6月

30日前 12月数据）
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[Table_Forcast]附表：名创优品盈利预测表（货币单位为人民币，采用 2024/9/2汇率：1港元=0.9114元人民币）

证券代码： 09896 股价： 32.90港元 投资评级： 买入 日期： 2024/08/30

财务指标 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 每股指标与估值 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E

盈利能力 每股指标

ROE 20% 21% 22% 21% EPS 1.40 1.90 2.49 3.03

毛利率 39% 43% 42% 42% BVPS 7.04 8.94 11.43 14.46

期间费率 20% 24% 21% 20% 估值

销售净利率 15% 16% 16% 17% P/E 21.4 15.8 12.0 9.9

成长能力 P/B 4.3 3.4 2.6 2.1

收入增长率 14% 34% 24% 20% P/S 3.3 2.5 2.0 1.7

利润增长率 177% 36% 31% 22%

营运能力 利润表（百万元） FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E

总资产周转率 0.85 0.96 0.98 1.00 营业收入 11473 15391 19100 22939

应收账款周转率 15.04 15.00 14.00 15.00 营业成本 7030 8760 11078 13305

存货周转率 5.33 5.00 5.00 5.00 营业税金及附加 - - - -

偿债能力 销售费用 1440 2885 3171 3739

资产负债率 34% 29% 26% 20% 管理费用 820 776 764 918

流动比 2.55 3.00 3.44 4.58 财务费用 -111 -133 -191 -229

速动比 2.12 2.36 2.76 3.64 其他费用/（-收入） - - - -

营业利润 2223 2969 4087 4978

资产负债表（百万元） FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 营业外净收支 - - - -

现金及现金等价物 6489 7860 9475 12228 利润总额 2334 3164 4328 5257

应收款项 1150 902 1827 1232 所得税费用 552 748 1169 1419

存货净额 1451 2054 2378 2944 净利润 1782 2415 3160 3838

其他流动资产 814 1093 1256 1423 少数股东损益 13 15 15 15

流动资产合计 9904 11909 14935 17827 归属于母公司净利润 1769 2400 3145 3823

固定资产 535 1035 1535 2035

在建工程 - - - - 现金流量表（百万元）FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E

无形资产及其他 2599 2599 2599 2599 经营活动现金流 1666 1921 2166 3305

长期股权投资 - - - - 净利润 1769 2400 3145 3823

资产总计 13448 15953 19479 22871 少数股东损益 13 15 15 15

短期借款 - - - - 公允价值变动 -116 0 0 0

应付款项 3019 2821 2718 1717 其他 0 -495 -994 -533

预收帐款 - - - - 投资活动现金流 -293 -550 -551 -552

其他流动负债 866 1154 1623 2179 资本支出 -174 -500 -500 -500

流动负债合计 3886 3975 4342 3896 长期投资 7364 -50 -51 -52

长期借款及应付债券 7 7 7 7 其他 -7483 0 0 0

其他长期负债 637 637 637 637 筹资活动现金流 -326 0 0 0

长期负债合计 644 644 644 644 债务融资 - - - -

负债合计 4529 4619 4985 4540 权益融资 434 0 0 0

股本 - - - - 其它 -760 0 0 0

股东权益 8918 11334 14493 18331 现金净增加额 1141 1371 1615 2753

负债和股东权益总计 13448 15953 19479 22871

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所（表中数据为财年数据，FY2023数据为截至 2023年 6月 30日前 12月数据）
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【分析师承诺】

马川琪, 廖小慧, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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