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行业 玩具及休闲用品 

股价 45.85 港元 

 

市值 615.74 亿港元 

总股本 13.43 亿股 

52 周高/低 48.25/16.59 港元 

每股净资产 6.85 港元 

 股价表现 

 

0

10

20

30

40

50

60

 

 

                  

 

 

泡泡玛特（9992.HK）：1H24 业绩超预期，全球化布局迎来收获期 

  

1H24 业绩情况 

1H24 公司实现营收 45.6 亿元，同比增长 62.0%；毛利率 64.0%，同比提升 3.7pct；

经调净利润 10.2 亿元，同比增长 90.1%，经调净利率 22.3%，同比提升 3.3pct。

业绩会上管理层上调全年指引，预计 2024 年全年收入增速将不低于 60%，其中海

外收入增速将超过 200%。 

 

国内全渠道增长稳健，好于整体消费大盘 

分地区来看，国内业务实现营收 32.1 亿元，同比增长 31.5%。上半年全渠道均实

现增长，其中线下/线上/批发及其他渠道分别实现营收 17.9/11.0/3.2 亿元，同比

增长 23.1%/34.0%/90.8%。线下渠道来看，零售店/机器人商店分别实现营收

14.7/3.1 亿元，同比增长 24.7/16.2%。线下增长主要由单店收入提升所带动，根

据测算，上半年零售店单店收入约为 399.3 万元，同比增长 13.2%；机器人商店单

店收入约为 14.4 万元，同比增长 12.8%。上半年国内线下渠道数量并未有明显增

加，其中零售店净增 11 家至 374 家，机器人商店净减少 1 台至 2189 台。线上渠道

方面，抽盒机/抖音/天猫/其他线上渠道收入分别为 4.0/2.1/2.0/2.9 亿元，分别

同比增长 7.0%/90.7%/28.1%/60.8%。 

 

全球化布局迎来收获期，东南亚为首要增长引擎 

上半年，公司海外业务实现营收 13.5 亿元，同比增长 259.6%，占比同比提升

16.3pct 至 29.7%。分各地区来看,东南亚/东亚及港澳台地区/北美/欧洲及其他分

别实现营收 5.6/4.8/1.8/1.4 亿元，同比增长 478.3%/153.7%/377.7%/158.8%，其

中东南亚增速最快，已超越东亚及港澳台成为海外第一大市场。分渠道来看，海外

线 下 / 线 上 / 批 发 及 其 他 收 入 分 别 为 9.5/2.5/1.6 亿 元 ， 同 比 增 长

397.3%/335.4%/22.5%。海外线下渠道中，零售店/机器人商店分别实现收入

8.9/0.5 亿元，同比增长 441.5%/109.7%。其中零售店上半年净增加 13 家至 83 家，

根据测算，零售店上半年单店收入约为 1168.0 万元，同比增长 133.6%，约为国内

零售店单店收入 2.9 倍。单店收入大幅增长，彰显出海外强劲的市场潜力，我们认

为海外展店空间广阔，随着 IP 影响力扩大，未来公司全球化进程有望进一步加速。

目前海外门店已超过 100 家，管理层预计下半年将新增海外门店 30-40 家，尤其在

北美和东南亚等高潜力地区。 

 

品类创新进一步挖掘头部 IP 潜力 

从头部IP来看，凭借着MEGA产品线的高速增长以及毛绒玩具销售火爆，MOLLY/ THE 

MONSTERS 在上半年分别实现营收 7.8/6.3 亿元，同比大幅增长 90.1%/292.2%。PDC 

IP 方面，小野和 Zsiga 表现亮眼，分别实现收入 2.5/1.2 亿元，同比增长

124.3%/169.5%。此外，新 IP Nyota、OIPIPPI、inosoul、星星人等刚上市就已获
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得众多粉丝喜爱，也有望在未来给公司业绩带来新的增量。 

 

发展主题乐园+自研手游，打造 IP 全产业链 

新业态方面，上半年公司对乐园不断进行优化与迭代，已初步积累了一批必游、必

吃、必买的项目与产品，吸引大批泛粉丝及亲子客群前来体验。业绩会上公司管理

层指出，上半年泡泡玛特城市乐园已实现小几千万盈利。游戏方面，公司首款自研

手游《梦想家园》已于 6 月 24 日正式上线，上线两个月以来在运营层面已实现盈

利。乐园与手游作为 IP 的载体，能够使公司 IP 形象更加立体丰满，在助力公司破

圈的同时，也能够加深泡泡玛特及众多 IP 与用户的情感连接，提升用户粘性，从

而延长 IP 生命周期。 

 

公司盈利能力有望进一步优化 

报告期内公司整体毛利率为 64.0%，同比提升 3.7pct。分地区来看，中国大陆/中

国港澳台及海外毛利率分别为 61.5%/70.1%，同比提升 1.5/7.2PCT。公司毛利率的

提升主要得益于：1）优化产品设计，加强成本管控，提升对供应商议价能力；2）

港澳台及海外销售占比提升拉动毛利率的增长；3）外采商品逐渐减少占比下降。

预计随着下半年海外旺季到来，海外占比将持续扩大，公司毛利率将有望实现进一

步提升。 

 

图表 1: 盈利摘要 

 财务年度截至12月31日 2022实际 2023实际 2024预测 2025预测 2026预测
收入(百万元) 4,617 6,301 9,975 12,710 15,258

变动(%) 2.8% 36.5% 58.3% 27.4% 20.1%
归母净利润(百万元) 476 1,082 2,095 2,763 3,352

变动(%) -44.3% 127.6% 93.5% 31.9% 21.3%
基本每股收益(元) 0.35 0.81 1.51 1.92 2.22
市盈率@45.85元(倍) 131.0 56.6 30.5 23.9 20.7
每普通股股息(人民币） 0.14 0.18 0.53 0.68 0.83
股息率（%） 0.31% 0.39% 1.15% 1.49% 1.81%  

资料来源：公司资料，彭博，第一上海 
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