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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 38.85 

一年最低/最高价 20.00/56.90 

市净率(倍) 5.05 

港股流通市值(百万港

元) 
48,895.87 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 7.70 

资产负债率(%) 38.11 

总股本(百万股) 1,258.58 

流通股本(百万股) 1,258.58  
 

相关研究  
《名创优品(09896.HK:)：拟收购永辉

超市 29%股权，零售格局改善或可期》 

2024-09-29 

《名创优品(09896.HK:)：2024H1 业绩

点评：经调整净利润同比+18%，期待

海外直营店旺季表现》 

2024-09-02 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 13838 17008 20602 24311 

同比(%) 39.42 22.90 21.13 18.00 

归母净利润（百万元） 2253 2530 3140 3730 

同比(%) 111.48 12.28 24.12 18.77 

Non-IFRS 净利润（百万元） 2,356.73 2,800.00 3,370.31 3,899.81 

同比(%) 109.65 18.81 20.37 15.71 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.79 2.01 2.50 2.96 

P/E（现价最新摊薄） 19.96 17.78 14.32 12.06 

PE（Non-IFRS） 19.09 16.07 13.35 11.53 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：10 月 30 日，名创优品在上海成功举办全球品牌战略升级成果发布
会。在本次发布会上，公司明确了“卷品质不卷价格”、打造“全球 IP 联名
集合店”的经营方向；同时发布哈利波特等重磅 IP 联名产品。 

◼ 公司认为线下消费即将迎来变革期，体验消费崛起，未来的名创不卷价格、
卷品质：名创对未来消费的判断：全球零售固有格局将会逐渐被打破，创新
模式、特色服务的零售商风靡全球，如山姆、开市客、胖东来等。因此，名
创未来将注重于满足消费者情绪价值，加码兴趣消费。定位于“全球 IP 联
名集合店”，愿景成为世界第一的 IP 设计零售集团。 

◼ 哈利波特等重磅 IP 已经发布，未来继续加码 IP 联名：公司已经累计和 150+

全球 IP 达成合作，累计销售额超 8 亿件。未来还将每年上新 1 万+个 IP 产
品，目标到 2028 年 IP 产品销售额占比 50%。与哈利波特的联名 IP 产品已
经发售，适逢哈利波特重映，有望带来较好销售。此外公司也看好二次元、
宠物等品类的发展前景，将在这些领域持续投入。 

◼ 全球旗舰店战略有效提升品牌知名度，未来全球市场或有 4 万家店的开店
空间：MINISO 已经在法国香街、印尼雅加达、澳大利亚悉尼、上海南京路
等核心地标开出旗舰店，营业额表现亮眼。未来公司在全球仍有广阔的开
店空间，据公司测算，按发达地区 10 万人/店，发展中地区 20 万人/店，全
球共有大约 4 万家店的开店空间（欧洲/亚洲/北美/拉美/大洋洲分别为 0.72/ 

2.4/ 0.47/ 0.28/ 0.04 万家）。 

◼ 理顺国内门店产品线&加盟体系，进一步挖潜开店空间：①明确 MINISO 

Land、势能店、主题店、旗舰店&次主力店、常规店、MINISO GO（机场&

高铁）、MINISO 快闪店共 7 层级业态的门店分级&定义，理顺思路精准覆
盖；②从门店授权转变为商业体系授权，利用大商资源加速开店，华润、龙
湖等体系 2024 年营收增长将快于国内整体；③加码旗舰店提升品牌建设，
探索文旅非标、奥莱、机场高铁、县域的广阔开店空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司在兴趣消费赛道取得高增。Q4 随哈利
波特 IP 联名和海外直营店旺季，公司有望取得亮眼业绩。我们维持公司
2024~2026 年经调整归母净利润 28.0/ 33.7/ 39.0 亿元，同比+19%/ +20%/ 

+16%，对应 10 月 30 日港股收盘价为 16/ 13/ 12 倍 P/E。维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：扩店不及预期，消费需求波动，行业竞争加剧，海外经营相关风
险，永辉交易落地节奏及整合效果不确定性等  
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名创优品三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 10,327.63 11,609.11 8,743.45 9,363.55  营业总收入 13,838.60 17,007.90 20,601.77 24,311.07 

现金及现金等价物 6,415.44 7,266.61 3,583.06 3,368.42  营业成本 8,140.37 9,427.15 11,151.70 12,886.05 

应收账款及票据 1,518.36 1,866.09 2,260.41 2,667.39  销售费用 2,281.08 3,661.29 4,639.74 5,586.98 

存货 1,922.24 1,945.09 2,300.91 2,658.76  管理费用 677.39 983.02 1,233.35 1,485.15 

其他流动资产 471.59 531.33 599.07 668.98  研发费用 - - - - 

非流动资产 4,157.68 4,867.57 12,125.36 12,753.68  其他费用 - - - - 

固定资产 769.31 1,248.13 2,035.31 2,473.03  经营利润 2,739.76 2,936.45 3,576.99 4,352.89 

商誉及无形资产 2,942.06 2,942.06 2,942.06 2,942.06  利息收入 204.51 216.23 259.00 173.75 

长期投资 15.78 31.57 6,311.57 6,311.57  利息支出 25.77 0.36 40.36 50.36 

其他长期投资 190.60 381.21 571.81 762.41  其他收益 (41.16) 255.08 433.73 547.03 

其他非流动资产 239.93 264.62 264.61 264.62  利润总额 2,980.95 3,407.41 4,229.37 5,023.32 

资产总计 14,485.31 16,476.68 20,868.81 22,117.23  所得税 706.95 851.85 1,057.34 1,255.83 

流动负债 4,406.98 5,175.60 8,157.71 7,652.37  净利润 2,274.00 2,555.56 3,172.03 3,767.49 

短期借款 0.73 0.73 2,000.73 500.73  少数股东损益 20.75 25.56 31.72 37.67 

应付账款及票据 3,389.83 3,925.67 4,643.81 5,366.03  归属母公司净利润 2,274.00 2,530.00 3,140.31 3,729.81 

其他 1,016.43 1,249.21 1,513.17 1,785.62  EBIT 2,802.20 3,191.53 4,010.73 4,899.93 

非流动负债 887.11 963.92 963.92 963.92  EBITDA 2,802.20 3,297.71 4,183.54 5,137.21 

长期借款 6.53 6.53 6.53 6.53  Non-GAAP 2,356.73 2,800.00 3,370.31 3,899.81 

其他 880.58 957.39 957.39 957.39       

负债合计 5,294.09 6,139.52 9,121.63 8,616.29       

股本 0.10 0.10 0.10 0.10  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 23.02 48.58 80.30 117.97  每股收益(元) 1.79 2.01 2.50 2.96 

归属母公司股东权益 9,168.20 10,288.59 11,666.88 13,382.97  每股净资产(元) 7.27 8.21 9.33 10.73 

负债和股东权益 14,485.31 16,476.68 20,868.81 22,117.23  发行在外股份(百万股) 1,258.58 1,258.58 1,258.58 1,258.58 

      ROIC(%) 26.34 24.50 24.96 26.47 

      ROE(%) 24.80 24.59 26.92 27.87 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 41.18 44.57 45.87 47.00 

经营活动现金流 2,330.32 2,745.32 3,115.69 3,668.01  销售净利率(%) 16.43 14.88 15.24 15.34 

投资活动现金流 169.39 (484.19) (6,996.87) (318.57)  资产负债率(%) 36.55 37.26 43.71 38.96 

筹资活动现金流 (1,497.07) (1,409.97) 197.63 (3,564.08)  收入增长率(%) 39.42 22.90 21.13 18.00 

现金净增加额 1,228.84 851.16 (3,683.55) (214.64)  净利润增长率(%) 111.48 12.28 24.12 18.77 

折旧和摊销 - 106.18 172.81 237.28  P/E 19.96 17.78 14.32 12.06 

资本开支 360.88 (585.00) (960.00) (675.00)  P/B 4.91 4.35 3.83 3.33 

营运资本变动 - 338.31 164.23 159.92  EV/EBITDA 14.13 11.44 10.38 8.20 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2024年10月30日的1：0.92，预测均为东吴证券研究所

预测。注：表中2023A部分科目为“-”系公司未披露。  
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