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2024 全年营收增长 22.8%，海外业务盈利能力持续改善
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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 39.50 港元

总市值/流通市值 49370/49370 百万港元

52周最高价/最低价 55.00/20.00 港元

近 3 个月日均成交额 361.74 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

《名创优品（09896.HK）-持续推进大 IP 合作，兴趣消费属性持

续强化》 ——2025-01-06

《名创优品（09896.HK）-单季度毛利率创历史新高，四季度旺

季有望实现业绩加速》 ——2024-12-03

《名创优品（09896.HK）-收购永辉超市 29.4%股权，线下零售巨

头协同发展》 ——2024-09-25

《名创优品（09896.HK）-二季度营收同比增长 24%，海外门店加

速扩张》 ——2024-09-02

《名创优品（09896.HK）-一季度经调净利润增长 28%，海外直营

市场快速扩张》 ——2024-05-16

直营门店前期投入影响利润率水平。2024 全年实现营收 169.94 亿

/yoy+22.8% ， 经 调 净 利 润 27.21 亿 /yoy+15.4% ， 经 调 净 利 率 为

16.0%/yoy-1.0pct。单Q4实现收入47.12亿/yoy+22.7%，经调净利润7.93

亿/yoy+20.0%，经调净利率为16.8%/yoy-0.4pct。Q4国内宏观环境影响对

国内销售带来一定压力，同时公司加大直营门店开店，前期投入较高，但海

外市场OPM持续提升，态势有望持续。同时公司维持经调整净利润50%的分

红比例。展望2025年，预计2025年收入和经营利润增速同比加速，并由于

基数原因呈现季度性前低后高趋势。开店方面，预计全年开店900家，其中

TOP TOY约100家，名创国内200-300家。单Q1来看，预计收入增速在15-18%。

从名创国内来看，2024全年实现收入增速10.9%，新增门店460家至4386

家，全年受到开店稀释以及销售压力等影响全年同店GMV下降高个位数。今

年1-2月国内同店环比回正。从名创海外业务来看，2024全年实现收入增速

41.9%，新增门店631家至3118家，全年同店销售额实现中个位数增长。从

TOP TOY业务来看，2024全年实现收入增速44.7%，新增门店128家至276

家，门店数量提升带动业绩快速增长，全年同店销售额提升低个位数。

产品结构持续改善，直营门店开设前期投入较多。盈利能力方面，2024全年

公司实现毛利率44.9%/yoy+3.7pct，毛利率已经连续8个季度逐季攀升。主

要由于1）高毛利海外直营市场占比提升；2）公司产品结构调整；3）TOP TOY

毛利率改善。2024全年销售及分销/一般行政费用率分别为20.7%/5.5%，分

别同比+4.2/+0.6pct，主要由于公司加大开设直营门店前期相关投入较多。

风险提示：宏观环境风险，IP联名不及预期，行业竞争加剧。

投资建议：公司作为全球头部渠道零售商，依托自身强大的渠道网络和供应

链能力，持续与热门IP合作持续优化产品结构带动盈利水平上行，同时海

外直营市场持续开店扩大品牌影响力，并有望后续释放经营杠杆带动利润率

提升。同时公司已完成收购永辉超市项目交割，二季度预计实现并表，并计

划通过“三提两降”方针助力永辉2025年实现大幅度减亏，利用其与名创

品牌服务客群以及价格带维度的互补，逐步在零售赛道构建独特的多品牌矩

阵。考虑到整体经济环境以及IP联名收益的不确定性，同时公司加大直营

门店开店力度导致利润率存在一定压力，我们下调公司2025-2026年并新增

2027 年归母净利润预测为 30.51/36.78/45.06（ 2025/2026 原值为

33.30/39.58）亿元，对应PE为15/13/10x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 13,839 16,994 20,907 24,568 28,098

(+/-%) 39.4% 22.8% 23.0% 17.5% 14.4%

归母净利润(百万元) 2253 2618 3051 3678 4506

(+/-%) 111.5% 16.2% 16.6% 20.6% 22.5%

每股收益（元） 1.78 2.09 2.44 2.94 3.61

EBIT Margin 18.2% 18.7% 17.7% 18.3% 19.6%

净资产收益率（ROE） 24.6% 25.4% 25.8% 26.9% 28.3%

市盈率（PE） 20.6 17.6 15.1 12.5 10.2

EV/EBITDA 19.9 17.9 14.4 12.1 10.1

市净率（PB） 5.07 4.46 3.89 3.36 2.89

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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2024 年收入及净利润均实现稳健增长：公司 2024 全年实现营收 169.94 亿

/yoy+22.8%，经营利润同比增长 17.6%，经调净利润 27.21 亿/yoy+15.4%，经调

整净利润率为 16.0%/yoy-1.0pct。同时公司维持经调整净利润 50%的分红比例。

单 Q4 实现收入 47.12 亿/yoy+22.7%，经营利润同比增长 26.5%，经调净利润 7.93

亿/yoy+20.0%。其中经调净利润率为 16.8%/yoy-0.4pct，主要由于 Q4 国内宏观

消费环境影响对国内销售收入带来一定压力，同时由于 Q4 公司在海内外加大直营

门店开店，前期较高投入对利润率也带来一定影响。

从名创国内来看，2024全年实现收入93.28亿/yoy+10.9%，新增门店460家至4386

家，其中单 Q4 实现收入 22.97 亿/yoy+6.5%，新增门店 136 家。2024 年公司产品

售价随着 IP 占比提升 0.5 元至 14.3 元，但受到开店稀释以及销售压力等影响全

年同店 GMV 下降高个位数。今年 1-2 月国内同店环比回正。

从海外业务来看，2024全年实现收入66.75亿/yoy+41.9%，新增门店631家至3118

家，其中单 Q4 实现收入 21.32 亿/yoy+42.7%，新增门店 182 家。截至 2024 年底

海外名创收入占名创品牌总体 41.7%/yoy+5.8pct，海外直营市场收入占海外比例

提升至 56.7%/yoy+8.3pct。从单店表现来看，全年门店数量增加 21.8%，同店销

售额实现中个位数增长。

从 TOP TOY 业务来看，2024 全年实现收入 9.84 亿/yoy+44.7%，新增门店 128 家

至 276 家，其中单 Q4 实现收入 2.83 亿/yoy+50.3%，新增门店 42 家。TOP TOY 业

务 实现快速增长主要由于门店数量提升带动，其中 2024 年全年同店销售额提升

低个位数。

图1：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度经调整归母净利润及增速（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

盈利能力方面，2024 全年公司实现毛利率 44.9%/yoy+3.7pct，单 Q4 毛利率

47.0%/yoy+3.9pct，环比提升 2.2pct，毛利率已经连续 8个季度逐季攀升。主要

由于 1）高毛利海外直营市场占比提升；2）公司产品结构调整；3）TOP TOY 毛利

率改善。2024 全年销售及分销/一般行政费用率分别为 20.7%/5.5%，分别同比

+4.2/+0.6pct，单 Q4 分别提升 2.4/1.0pct，费用率提升主要由于公司加大开设

直营门店前期相关投入较多。
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图3：公司单季度毛利率及净利率情况 图4：公司单季度费用率情况

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

展望 2025 年：预计公司 2025 年收入和经营利润增速有望同比加速，并由于基数

原因呈现季度性前低后高趋势。具体来看：1）收入方面，其中名创国内业务有望

实现双位数增长，更多来自于同店以及线上增长；名创海外增速 40-45%；TOP YOY

增速达 50-60%。2）开店方面，预计全年开店 900 家，其中 TOP TOY 约 100 家，

名创国内 200-300 家。3）从 25 年 Q1 来看，预计收入增速在 15-18%。

同时永辉已完成交割，预计 2025 年 Q2 并表，公司董事长叶国富也将担任永辉超

市调改小组的组长，计划通过提人效、提业绩、提毛利，降采购成本、降费用帮

助永辉2025年实现大幅度减亏，并计划2026年完成永辉现有所有门店关闭/改造。

投资建议：

公司作为全球头部渠道零售商，依托自身强大的渠道网络和供应链能力，持续与

热门 IP 合作持续优化产品结构带动盈利水平上行，同时海外直营市场持续开店扩

大品牌影响力，并有望后续释放经营杠杆带动利润率提升。同时公司已完成收购

永辉超市项目交割，二季度预计实现并表，并计划通过“三提两降”方针助力永

辉 2025 年实现大幅度减亏，利用其与名创品牌服务客群以及价格带维度的互补，

逐步在零售赛道构建独特的多品牌矩阵。考虑到整体经济环境以及 IP 联名收益的

不确定性，同时公司加大直营门店开店力度导致利润率存在一定压力，我们下调

公司 2025-2026 年并新增 2027 年归母净利润预测为 30.51/36.78/45.06

（2025/2026 原值为 33.30/39.58）亿元，对应 PE 为 15/13/10x，维持“优于大

市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2025-3-21)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

9896.HK 名创优品 39.50 494 1.40 2.09 2.44 2.94 21.77 17.59 15.09 12.52 19.87 0.36优于大市

9992.HK 泡泡玛特 134.30 1804 0.81 1.94 2.62 3.15 22.86 64.55 47.80 39.76 13.93 0.46优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理，注：名创优品、泡泡玛特股价与市值为港元
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 6415 6328 6700 8347 10614 营业收入 13839 16994 20907 24568 28098

应收款项 1518 2207 2749 3365 4080 营业成本 8140 9357 11373 13242 15033

存货净额 1922 2750 3070 3362 3655 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 253 101 293 25 28 销售费用 2281 3520 4579 5405 5957

流动资产合计 10328 11656 13081 15422 18765 管理费用 679 933 1257 1430 1589

固定资产 769 1437 1840 2365 2561 财务费用 (161) (26) (64) (88) (139)

无形资产及其他 20 2563 2435 2307 2179 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 364 2162 2162 2162 2162

资产减值及公允价值

变动 0 0 35 42 50

长期股权投资 2901 302 308 316 327 其他收入 19 135 295 314 338

资产总计 14485 18120 19827 22572 25993 营业利润 2919 3345 4092 4934 6046

短期借款及交易性金

融负债 1 567 1100 126 40 营业外净收支 62 2 5 5 5

应付款项 3390 1590 3009 3935 4224 利润总额 2981 3348 4097 4939 6051

其他流动负债 1016 3571 1269 1660 1868 所得税费用 707 712 1024 1235 1513

流动负债合计 4407 5727 5377 5721 6132 少数股东损益 21 18 22 26 32

长期借款及应付债券 7 4 4 4 4 归属于母公司净利润 2253 2618 3051 3678 4506

其他长期负债 881 2033 2553 3103 3844

长期负债合计 887 2037 2557 3107 3848 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 5294 7765 7935 8828 9980 净利润 2253 2618 3051 3678 4506

少数股东权益 23 41 51 65 81 资产减值准备 0 0 8 1 1

股东权益 9168 10315 11840 13679 15932 折旧摊销 8 9 295 314 338

负债和股东权益总计 14485 18120 19827 22572 25993 公允价值变动损失 0 0 (35) (42) (50)

财务费用 (161) (26) (64) (88) (139)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 691 (1257) (1409) 1228 228

每股收益 1.78 2.09 2.44 2.94 3.61 其它 10 9 3 12 15

每股红利 0.89 1.05 1.22 1.47 1.80 经营活动现金流 2962 1379 1913 5192 5038

每股净资产 7.26 8.25 9.47 10.94 12.75 资本开支 0 (675) (542) (670) (356)

ROIC 37% 31% 25% 28% 35% 其它投资现金流 (55) (50) 0 (54) (65)

ROE 25% 25% 26% 27% 28% 投资活动现金流 (618) 1873 (548) (732) (432)

毛利率 41% 45% 46% 46% 47% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 18% 19% 18% 18% 20% 负债净变化 (0) (2) 0 0 0

EBITDA Margin 20% 19% 19% 20% 21% 支付股利、利息 (1127) (1309) (1525) (1839) (2253)

收入增长 39% 23% 23% 18% 14% 其它融资现金流 1139 (717) 533 (974) (86)

净利润增长率 111% 16% 17% 21% 23% 融资活动现金流 (1115) (3339) (993) (2813) (2339)

资产负债率 37% 43% 40% 39% 39% 现金净变动 1229 (87) 372 1647 2267

息率 2.3% 2.7% 3.1% 3.7% 4.6% 货币资金的期初余额 5187 6415 6328 6700 8347

P/E 20.6 17.6 15.1 12.5 10.2 货币资金的期末余额 6415 6328 6700 8347 10614

P/B 5.1 4.5 3.9 3.4 2.9 企业自由现金流 2616 584 1117 4240 4349

EV/EBITDA 20 18 14 12 10 权益自由现金流 3754 (115) 1698 3332 4367

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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