
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

·  
名创优品（9896.HK）2024 年半年报点评  

   
盈利能力稳健提升，海外业务持续高增，维持全年业绩与开店目标 
 

 2024 年 09 月 03 日 

 

➢ 事件：名创优品披露 2024 年半年度业绩。24H1/Q2（以下均为自然年），
公司实现收入 77.59/40.35 亿元， yoy+25.0%/+24.1%；经调整净利润
12.42/6.25 亿元，yoy+17.8%/+9.4%。 

➢ 海外开店及同店延续亮眼表现，TOP TOY 连续三季度盈利。24H1，公司实
现收入 77.59 亿元，同比+25.0%，主要系公司平均门店数量同比增长 18.8%以
及同店销售增长 7%。分地区看，1）国内：24H1 实现收入 50.27 亿元，同比
+17.2%，其中，①国内名创收入 45.93 亿元，同比+16.5%，主要系平均门店数
同比+16.0%，同店销售约恢复至去年同期的 98.3%；②TOP TOY 收入 4.29 亿
元，同比+37.9%，主要系平均门店数快速增长，同店销售同比+13.6%，TOP TOY
已连续三个季度实现盈利；2）海外：24H1 实现收入 27.32 亿元，同比+42.6%，
主要系海外市场的平均门店数同比+21.8%，同店销售同比+16.3%。 

➢ 盈利能力稳健，24H1 剔除外汇影响的经调整净利率同比+0.1pct 至
16.2%。1）毛利率方面，24H1/Q2，毛利率 43.7%/43.9%，同比+4.1/+4.1pct；。
2）费用率方面， 24H1/Q2，公司销售费用率为 19.6%/20.5%，同比
+4.8/+5.7pct，主要系海内外直营店扩张，致相关租金费用、折旧及摊销费用、
工资费用等增加；公司管理费用率为 5.4%/5.6%，同比+0.2/0.6pct，主要系业
务发展致人员相关开支增加。3）净利率方面，24H1/Q2 公司经调整净利率
16.0%/15.5% ，同比 -1.0/-2.1pct ；剔除净汇兑损益，经调整净利率
16.2%/15.6%，同比+0.1/+0.1pct。 

➢ 门店扩张稳步推进，维持 24 年海内外合计开店 900-1100 家的目标。截至
24 年 6 月 30 日，名创优品品牌共开设门店 6868 家，同比增 1077 家，较 23
年末增 455 家；分地区看，1）中国地区：开店 4115 家，同比增 511 家，较 23
年末增 189 家；其中，①直营店 29 家，同比增 14 家，较 23 年末增 3 家；②
第三方门店 4086 家，同比增 497 家，较 23 年末增 186 家；2）海外地区：开
店 2753 家，同比增 566 家，较 23 年末增 266 家；其中，①直营店 343 家，同
比增 167 家，较 23 年末增 105 家；②第三方门店 2410 家，同比增 399 家，较
23 年末增 161 家。TOP TOY 品牌共开设门店 195 家，同比增 77 家，较 23 年
末增 47 家；其中，①直营店 21 家，同比增 12 家，较 23 年末增 7 家；②第三
方门店 174 家，同比增 65 家，较 23 年末增 40 家。根据公司官网，24 全年公
司计划新增国内名创门店 340-450 家，海外名创门店 550-650 家；截至 24H1
末，国内地区完成进度为 42%-54%，海外地区完成进度为 41%-48%，门店扩
张稳步推进中。 

➢ 投资建议：短期看，线下客流持续恢复、公司持续开店扩大业务版图，公司
收入有望展现较大弹性；中长期看，“三好”产品、优质供应链、轻资产运营模
式、全球化战略等竞争优势将多方位夯实公司行业龙头地位，助力公司抢占更多
市场份额。我们预计 2024-2026 自然年公司经调整净利润分别为
28.28/34.87/41.67 亿元，分别同比增长 20.0%/23.3%/19.5%，对应 PE 分别为
14X/11X/10X；25-26 财年归母净利润为 31.14/38.13 亿元，分别同比增长
28.8%/22.4%，对应 PE 分别为 13X/10X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外市场波动风险；门店拓展不及预期；品牌升级不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位 / 百万人民币 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E 
营业收入 11,473  15,391  19,852  24,032  
增长率（%） 13.8  34.1  29.0  21.1  
归母净利润 1,769  2,419  3,114  3,813  
增长率（%） 177.2  36.7  28.8  22.4  
EPS 1.40  1.92  2.47  3.03  
P/E 23  16  13  10  
P/B 4.5  4.1  3.3  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 9 月 2 日收盘价；汇率 1HKD=0.92RMB）

注：财年与自然年口径不一致，财年为前一年 7 月至当年 6 月，自然年为当年 1-12 月  
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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) FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E  现金流量表(百万人民币) FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

流动资产合计 9,904  10,433  12,694  15,647   经营活动现金流 1,666  1,774  2,889  3,695  

现金及现金等价物 6,489  6,233  7,617  9,909   净利润 1,769  2,419  3,114  3,813  

应收账款及票据 1,150  1,614  1,930  2,136   少数股东权益 13  15  16  19  

存货 1,451  1,950  2,447  2,839   折旧摊销 0  0  0  0  

其他 814  636  700  764   营运资金变动及其他 -116  -659  -241  -137  

非流动资产合计 3,544  5,280  6,280  7,030   投资活动现金流 -293  -403  -891  -612  

固定资产 535  1,048  1,248  1,498   资本支出 -174  -1,633  -1,000  -750  

商誉及无形资产 2,599  3,718  4,518  5,018   其他投资 -119  1,229  109  138  

其他 410  514  514  514   筹资活动现金流 -326  -937  -615  -792  

资产合计 13,448  15,713  18,974  22,677   借款增加 -346  -0  0  0  

流动负债合计 3,886  4,390  5,136  5,798   普通股增加 434  0  0  0  

短期借贷 0  1  1  1   已付股利 -371  -937  -614  -791  

应付账款及票据 3,019  3,329  3,765  4,163   其他 -43  0  -0  -0  

其他 866  1,061  1,370  1,634   现金净增加额 1,141  -256  1,384  2,292  

非流动负债合计 644  1,598  1,598  1,598        

长期借贷 7  6  6  6        

其他 637  1,591  1,591  1,591   主要财务比率 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

负债合计 4,529  5,988  6,734  7,396   成长能力(%)     

普通股股本 0  0  0  0   营业收入 13.76  34.15  28.98  21.05  

储备 8,901  9,697  12,197  15,218   归属母公司净利润 177.19  36.72  28.78  22.43  

归属母公司股东权益 8,901  9,697  12,197  15,218   盈利能力(%)         

少数股东权益 17  28  44  63   毛利率 38.73  43.08  43.10  43.30  

股东权益合计 8,918  9,725  12,240  15,281   净利率 15.42  15.71  15.69  15.87  

负债和股东权益合计 13,448  15,713  18,974  22,677   ROE 19.87  24.94  25.53  25.05  

利润表 (百万人民币) FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E  ROIC 19.02  23.96  24.77  24.30  

营业收入 11,473  15,391  19,852  24,032   偿债能力         

其他收入 0  0  0  0   资产负债率(%) 33.68  38.11  35.49  32.61  

营业成本 7,030  8,760  11,296  13,626   净负债比率(%) -72.68  -64.02  -62.17  -64.80  

销售费用 1,716  2,885  3,732  4,542   流动比率 2.55  2.38  2.47  2.70  

管理费用 634  776  993  1,178   速动比率 1.97  1.79  1.86  2.08  

研发费用 0  0  0  0   营运能力         

财务费用 -111  -133  -124  -152   总资产周转率 0.93  1.06  1.14  1.15  

权益性投资损益 0  1  1  1   应收账款周转率 15.04  11.14  11.20  11.82  

其他损益 130  79  109  138   应付账款周转率 3.82  2.76  3.18  3.44  

除税前利润 2,334  3,182  4,065  4,977   每股指标（元）         

所得税 552  748  935  1,145   每股收益 1.40  1.92  2.47  3.03  

净利润 1,782  2,433  3,130  3,832   每股经营现金流 1.32  1.41  2.29  2.93  

少数股东损益 13  15  16  19   每股净资产 7.07  7.70  9.69  12.09  

归属母公司净利润 1,769  2,419  3,114  3,813   估值比率         

EBIT  2,223  3,049  3,941  4,825   P/E 23  16  13  10  

EBITDA 2,223  3,049  3,941  4,825   P/B 4.5  4.1  3.3  2.6  

EPS（元） 1.40  1.92  2.47  3.03   EV/EBITDA 15.11  11.02  8.52  6.96  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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