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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 39.50 

一年最低/最高价 20.00/55.00 

市净率(倍) 4.79 

港股流通市值(百万港

元) 
49,369.94 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 8.25 

资产负债率(%) 42.85 

总股本(百万股) 1,249.87 

流通股本(百万股) 1,249.87  
 

相关研究  
《名创优品(09896.HK:)：2024Q3 业绩

点评：高基数下短期承压，期待 Q4 海

外直营提速&重磅 IP 催化》 

2024-12-02 

《名创优品(09896.HK:)：举办全球品

牌战略升级成果发布会：注重体验不

卷价格，定位“全球 IP 联名集合店”》 

2024-10-31 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 13838 16994 20983 24688 28231 

同比(%) 39.42 22.80 23.48 17.66 14.35 

归母净利润（百万元） 2253 2618 2699 3370 3962 

同比(%) 111.48 16.17 3.10 24.87 17.57 

Non-IFRS 净利润 2,356.73 2,720.61 3,146.07 3,574.01 3,982.13 

同比(%) 109.65 15.44 15.64 13.60 11.42 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.79 2.09 2.16 2.70 3.17 

P/E（现价最新摊薄） 20.31 17.35 16.83 13.48 11.46 

PE（Non-IFRS） 19.27 16.69 14.44 12.71 11.41 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩简评：2024 年，公司实现营收 170 亿元，同比+22.8%；Non-IFRS 净利
润为 27.2 亿元，同比+15.4%。对应 2024Q4，公司实现营收 47.1 亿元，同
比+22.7%；Non-IFRS 净利润为 7.93 亿元，同比+20.0%。 

◼ 股东回报：公司宣布将支付每股 0.0817 美元的股息，相当于 2024H2 经调
整净利润的 50%。此前公司已宣布分发 2024H1 经调整净利润的 50%作为
中期股息，至此 2024 年公司分红率达 50%。此外，公司计划将 2024 年 08

月 30 日通过的 20 亿港元回购计划有效期延长至 2026 年 06 月 30 日。 

◼ 低利润率的海外直营店占比提升，经营利润率有所稀释：2024 年公司毛利
率/经营利润率为 44.9%，同比-0.86/ +3.8pct。2024Q4 为 47.0%，同比+0.6/ 

+3.9pct。公司直营门店毛利率、费用率较高，但利润率低于传统轻资产模
型，2024Q4 海外旺季 OPM 增长或预示着海外直营的 OPM 有明显改善。 

◼ 国内 MINISO 保持快速开店，但店效有所承压：2024Q4 国内 MINISO 实
现营收 23.0 亿元，同比+6.5%。国内门店净开 136 家至 4386 家。我们算得
公司单店收入同比-5%，已有环比改善；公司业绩会也披露 2024 年国内同
店录有高个位数下滑。我们认为这可能主要受线下商圈客流量下滑影响。
未来国内将通过优化门店选址、优化加盟商结构、推行 IP Land 大店等措施
优化国内单店/同店收入表现。 

◼ 海外门店增长较快，着重改善利润率：2024Q4，公司海外 MINISO 收入为
21.3 亿元，同比+42.7%。本季度海外净增 182 家门店达 3118 家，其中直营
店净增 81 家达 503 家，第三方店净增 101 个达 2615 家。公司将进一步深
化全球供应链布局，美国本土直采比例近 40%，能有效分散关税风险。 

◼ TOP TOY 门店数及收入持续高增：2024Q4，公司 TOP TOY 品牌实现收入
2.83 亿元，同比+50.4%。本季度门店数净增 42 家达 276 家。TOP TOY 目
前发展势头良好，门店正在处于快速扩张阶段。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是线下品牌连锁零售龙头，未来海外扩张+国内
下沉仍有广阔成长空间。考虑国内的同店情况和购买永辉超市股权的交易
产生的相关资金成本，我们将公司 2025~2026 年 Non-IFRS 归母净利润从
32.4/ 36.1 亿元调整至 31.5/ 35.7 亿元，新增 2027 年预期为 39.8 亿元，同比
+15.6%/ +13.6%/ +11.4%，对应 3 月 21 日港股收盘价为 14/ 13/ 11 倍 P/E，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费需求不及预期，海外经营相关风险等  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11,655.50 16,347.88 18,733.43 24,556.90  营业总收入 16,994.03 20,983.45 24,688.20 28,231.35 

现金及现金等价物 6,328.12 10,255.16 11,947.10 17,124.64  营业成本 9,356.97 11,181.42 12,893.39 14,517.78 

应收账款及票据 674.92 833.36 980.50 1,121.22  销售费用 3,519.53 4,956.29 6,079.49 7,167.81 

存货 2,750.39 3,286.67 3,789.89 4,267.36  管理费用 931.65 1,317.49 1,616.07 1,905.37 

其他流动资产 1,902.07 1,972.69 2,015.95 2,043.68  研发费用 - - - - 

非流动资产 6,464.63 7,461.03 8,109.97 7,885.07  其他费用 - - - - 

固定资产 1,436.94 2,204.18 2,623.94 2,360.48  经营利润 3,185.88 3,528.25 4,099.25 4,640.40 

商誉及无形资产 2,563.45 2,563.45 2,563.45 2,563.45  利息收入 118.67 154.92 213.83 179.21 

长期投资 38.57 77.13 115.70 154.27  利息支出 92.92 184.45 206.91 229.59 

其他长期投资 263.58 454.19 644.79 644.79  其他收益 135.90 88.20 372.79 675.94 

其他非流动资产 2,162.09 2,162.09 2,162.09 2,162.09  利润总额 3,347.53 3,586.93 4,478.96 5,265.95 

资产总计 18,120.13 23,808.92 26,843.40 32,441.97  所得税 712.10 860.86 1,074.95 1,263.83 

流动负债 5,727.19 7,454.68 9,101.79 10,700.01  净利润 2,635.43 2,726.07 3,404.01 4,002.13 

短期借款 566.96 1,133.91 1,700.87 2,267.82  少数股东损益 17.87 27.26 34.04 40.02 

应付账款及票据 1,278.54 1,527.83 1,761.75 1,983.71  归属母公司净利润 2,617.56 2,698.81 3,369.97 3,962.10 

其他 3,881.70 4,792.95 5,639.17 6,448.48  EBIT 3,321.78 3,616.46 4,472.04 5,316.34 

非流动负债 2,037.42 5,037.42 5,037.42 5,037.42  EBITDA 3,321.78 3,809.22 4,727.28 5,579.80 

长期借款 4.31 3,004.31 3,004.31 3,004.31  Non-IFRS 2,720.61 3,146.07 3,574.01 3,982.13 

其他 2,033.11 2,033.11 2,033.11 2,033.11       

负债合计 7,764.61 12,492.10 14,139.20 15,737.42       

股本 0.09 0.09 0.09 0.09  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 40.55 67.81 101.85 141.87  每股收益(元) 2.09 2.16 2.70 3.17 

归属母公司股东权益 10,314.97 11,249.01 12,602.35 16,562.67  每股净资产(元) 8.25 9.00 10.08 13.25 

负债和股东权益 18,120.13 23,808.92 26,843.40 32,441.97  发行在外股份(百万股) 1,249.87 1,249.87 1,249.87 1,249.87 

      ROIC(%) 26.35 20.84 20.68 20.52 

      ROE(%) 25.38 23.99 26.74 23.92 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 44.94 46.71 47.78 48.58 

经营活动现金流 2,168.33 3,097.51 3,567.13 3,891.82  销售净利率(%) 15.40 12.86 13.65 14.03 

投资活动现金流 (533.25) (788.20) (218.61) 950.14  资产负债率(%) 42.85 52.47 52.67 48.51 

筹资活动现金流 (1,720.62) 1,619.51 (1,654.81) 337.37  收入增长率(%) 22.80 23.48 17.66 14.35 

现金净增加额 (87.32) 3,927.04 1,691.93 5,177.54  净利润增长率(%) 16.17 3.10 24.87 17.57 

折旧和摊销 0.00 192.76 255.24 263.46  P/E 17.35 16.83 13.48 11.46 

资本开支 (762.54) (960.00) (675.00) 0.00  P/B 4.40 4.04 3.60 2.74 

营运资本变动 0.00 82.44 73.77 72.58  EV/EBITDA 14.55 10.32 8.08 6.02 

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3月23日的0.92：1，预测均为东吴证券研究所预

测；CY2023A部分项目为“-”系公司未披露。  
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