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  强烈推荐（维持） 

表现符合预期，出海战略深化 
 

消费品/商业 

目标估值：47.20 港元 

当前股价：39.5 港元 

 

公司 24Q4 收入 47.1 亿/+22.7%，经调整净利润 7.9 亿元/+20.0%，其中国内名

创品牌收入 23.0 亿/+6.5%，名创海外收入为 21.3 亿/+42.7%，TOP TOY 收入

2.8 亿/+50.3%。兴趣消费市场广阔，公司“1 个中国供应链+全球 IP+全球设计

+全球渠道”的“1+3”护城河稳固，看好名创国内稳步拓展，海外市场持续高

增长，TOP TOY 持续孵化带来的长期成长。维持“强烈推荐”评级。 

❑ 总体表现符合预期，海外持续高速增长。公司 24Q4总收入为 47.1亿/+22.7%，

毛利率提升至 47.0%/+4.2pct，创历史新高。公司经营利润为 9.7 亿/+26.5%，

净利润为 8.1 亿/+27.0%，经调整净利润 7.9 亿/+20.0%，经调整净利率为

16.8%/-0.4pct。收入拆分来看，国内名创品牌收入 23.0 亿/+6.5%，名创品牌

海外收入为 21.3 亿/+42.7%，TOP TOY 收入 2.8 亿/+50.3%。 

❑ 名创内地：24 年同店略有承压，25 年将聚焦门店质量提升。24Q4 名创品牌

内地收入为 23.0 亿/+6.4%。24Q4 国内名创净开门店 136 家，Q4 末门店数

达到 4386 家。公司 2024 年国内同店为高个位数下降，其中客单价持平，客

单量高个位数下降。展望 2025 年，公司将通过渠道及加盟商结构升级，根据

渠道特点及消费者画像提升产品匹配精度，拓展 IP 合作矩阵的广度和深度，

提升会员黏性及复购等措施，不断提升国内门店质量，驱动国内业务增长。 

❑ 名创海外：高增速持续，全年同店增速为中单位数。Q4 名创品牌海外收入为

21.3 亿/+42.7%，名创海外收入贡献进一步提升至 45%。Q4 名创海外净开门

店 182 家，其中亚洲净增 39 家，北美净增 56 家，拉美净增 39 家，欧洲净

增 35 家，其他市场净增 13 家，Q4 末门店数为 3118 家；公司海外门店网络

不断扩张，同时 2024 全年名创海外市场同店增速达到中单位数。 

❑ TOPTOY：全年盈利转正，持续推动海外布局。24Q4 TOP TOY 品牌收入 2.8

亿/+50.3%，本季度门店数净增 42 家达到 276 家。24 全年 TOP TOY 同店销

售实现中个位数增长，同时全年实现盈利。紧跟 TOP TOY 在印尼 IP Land

店中店的成功试水，TOP TOY 在泰国开出海外首家门店，海外布局逐步展开。 

❑ 投资建议。公司国内稳健增长，海外快速开拓。长期看，兴趣消费市场广阔，

公司“1 个中国供应链+全球 IP+全球设计+全球渠道”的“1+3”护城河稳固，

看好名创国内稳步拓展，海外市场持续高增长，TOP TOY 持续孵化带来的长

期成长。预计公司 25E/26E/27E 经调净利分别 31.9/40.8/48.3 亿，给予 2025

年经调净利 17 倍 PE，对应目标价 47.2 元港币，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：开店不及预期、同店增速不及预期、关税风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(百万元) 13839 16994 21114 25358 29417 

同比增长 39% 23% 24% 20% 16% 

净利润（百万元） 2311  2628  3071  3909  4722  

同比增长 104% 14% 17% 27% 21% 

经调整净利润(百万元) 2393  2713  3191  4079  4832  

同比增长 101% 13% 18% 28% 18% 

每股收益(元，经调整) 1.90  2.15  2.53  3.24  3.84  

P/E(倍，经调整) 19.1  16.9  14.3  11.2  9.5   
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 1250 

香港股（百万股） 1250 

总市值（十亿港元） 49.4 

香港股市值（十亿港元） 49.4 

每股净资产（港元） 8.8 

ROE（TTM） 25.4 

资产负债率 42.9% 

主要股东 杨云云 

主要股东持股比例 62.7%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -8 25 -2 

相对表现 -9 -5 -42 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《名创优品（09896）—国内高基

数下同店承压，海外持续高增长》
2024-12-07 

2、《名创优品（09896）—海外高增

速持续，股东回报可观》2024-08-31 

3、《名创优品（09896）—业绩超预

期，海外 +TOPTOY 加速扩张》
2024-05-15  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10328  11656  14286  18429  22757  

 现金及现金

等价物 
6415  6328  7942  10915  14126  

 交易性金融

资产 
0  0  0  0  0  

 其他短期投

资 
211  269  269  269  269  

 应收账款及

票据 
1518  675  839  1007  1168  

 其它应收款 0  1532  1904  2286  2652  

 存货 1922  2750  3208  3801  4367  

 其他流动资

产 
261  101  125  151  175  

非流动资产 4158  6465  6398  6181  6123  

  长期投资 206  302  302  302  302  

  固定资产 769  1437  1371  1153  1095  

  无形资产 2942  4202  4202  4202  4202  

  其他 240  523  523  523  523  

资产总计 14485  18120  20684  24610  28880  

流动负债 4407  5727  5966  7013  8010  

  应付账款 3390  1279  1491  1767  2030  

  应交税金 238  311  311  311  311  

  短期借款 1  567  0  0  0  

  其他 778  3571  4164  4935  5669  

长期负债 887  2037  2037  2037  2037  

  长期借款 7  4  4  4  4  

  其他 881  2033  2033  2033  2033  

负债合计 5294  7765  8004  9051  10047  

  股本 0  0  0  0  0  

  储备 7032  9168  10315  12640  15519  

  少数股东权

益 
23  41  41  41  41  

 归属于母公司所

有者权益 
9168  10315  12640  15519  18792  

负债及权益合计 14485  18120  20684  24610  28880      

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流  2168  3847  4761  5418  

 净利润  2618  3071  3909  4722  

 折旧与摊销  809  1054  1005  846  

 营运资本变

动 
 0  (211) (123) (120) 

 其他非现金

调整 
 (449) (67) (30) (30) 

投资活动现金流   (533) (780) (608) (608) 

 资本性支出  (763) (1000) (800) (800) 

 出售固定资

产收到的现金 
 12  12  12  12  

  投资增减  14783  0  0  0  

    其它   (13962) 207  180  180  

筹资活动现金流  (1721) (1453) (1180) (1598) 

    债务增减  (162) (567) 0  0  

  股本增减  (313) 0  0  0  

  股利支付  1244  746  1030  1448  

  其它筹资  (2) (140) (150) (150) 

  其它调整  (2489) (1493) (2059) (2897) 

现金净增加额   (87) 1613  2973  3212      

 
利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营业收入   16994  21114  25358  29417  

 主营收入  16994  21114  25358  29417  

 营业成本  9357  10913  12933  14856  

毛利  7637  10202  12425  14561  

  营业支出  4451  6430  7379  8296  

营业利润  3186  3772  5046  6266  

 利息支出  93  140  150  150  

 利息收入  119  87  80  80  

 权益性投资

损益 
 6  0  0  0  

 其他非经营

性损益 
 127  120  100  100  

 非经常项目

损益 
 3  0  0  0  

除税前利润  3348  3839  5076  6296  

 所得税  712  768  1168  1574  

 少数股东损

益 
 18  0  0  0  

归属普通股东净

利润 
 2618  3071  3909  4722  

EPS（元）   2.07  2.43  3.09  3.73      

主要财务比率  
  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业收入   24% 20% 16% 

营业利润   18% 34% 24% 

净利润     17% 27% 21% 

获利能力      

毛利率  44.9% 48.3% 49.0% 49.5% 

净利率  15.4% 14.5% 15.4% 16.1% 

ROE  25.4% 24.3% 25.2% 25.1% 

ROIC   24.8% 25.1% 25.9% 25.7% 

偿债能力      

资产负债率  42.9% 38.7% 36.8% 34.8% 

净负债比率  3.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率  2.0  2.4  2.6  2.8  

速动比率   1.6  1.9  2.1  2.3  

营运能力      

资产周转率  0.9  1.0  1.0  1.0  

存货周转率  4.0  3.7  3.7  3.6  

应收帐款周转率  9.1  8.5  8.4  8.3  

应付帐款周转率   4.0  7.9  7.9  7.8  

每股资料（元）      

每股收益  2.07  2.43  3.09  3.73  

每股经营现金  1.71  3.04  3.76  4.28  

每股净资产  8.15  9.99  12.27  14.86  

每股股利   0.99  1.21  1.54  1.87  

估值比率      

PE  17.6  15.0  11.8  9.7  

PB  4.5  3.6  3.0  2.4  

EV/EBITDA   11.6  9.8  7.9  6.8      
资料来源：公司数据、招商证券，*注：由于公司 2024 年财年切换为 12 月 31 日结束，暂未披露 2023 年度的利润表、现金流量表同口

径数据，因此附表中暂不列示 2023 年相关数据。 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，仅对中国境内投资者发布，请您自行评估接收相关内容

的适当性。本公司不会因您收到、阅读相关内容而视您为中国境内投资者。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询

业务资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖

的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担

的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可

能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


