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名创优品（09896.HK） 
  

完成年初开店指引，期待增长加速 
  
事件：1）3 月 21 日，公司发布 2024 年全年业绩，2024 年实现营业收入 169.94

亿元/同比+22.8%，经调整净利润 27.21 亿元/同比+15.4%；2024Q4 实现营

业收入 47.13 亿元/同比+22.7%，实现经调整净利润 7.93 亿元/同比+20.0%。

2）拟于 4 月支付现金股息 1.01 亿美元，约占 2024 年 12 月 31 日为止 6 个

月的经调整净利润 50%。 

MINISO 国内：门店稳步扩张，全年同店有所下降，线上贡献部分增长。

2024Q4 国内 MINISO 门店数量净增 136 家/增量环比+1 家，至期末门店数量

4386 家/同比+460 家；2024Q4 国内同店仍有所承压，单 Q4 表观单店收入同

比-4.62%；以上两点带动国内 MINISO Q4 实现营业收入 22.97 亿元/同比

+6.5%，环比 Q3 的 5.7%略有提升。全年来看，国内 MINISO 门店稳步扩张，

预计 2025 年开店稳健，营收亦有望依托线上业务与同店增长拉动。 

MINISO 海外：门店增长仍以直营为主，单店增长及利润改善仍有空间。1）

门店端，Q4 海外门店环比新增 182 家/增量环比-1 家，至 2024Q4 期末海外

区域门店共计 3118 家/同比+631 家，分类型看，截至期末直营店/合伙人店/

代理店分别 503/404/2211 家，同比+265/+121/+245 家；分地区看，新增门

店地区分布较为平均，亚洲（除中国外）/北美/拉美/欧洲环比新增 39/56/39/35

家至 1611/350/637/295 家。2）单店：公司海外单 Q4 表观单店收入同比

+13.13%。整体而言，2024Q4 实现海外收入 21.32 亿元/同比+42.7%，直营

/代理市场增速分别为+65.5%/+17.4%，未来单店增长及利润改善仍有空间。 

TOP TOY：布局海外市场，门店快速扩张。门店端，Q4 Top Toy 门店数量环

比+42 家至 276 家，全年新增门店数量 128 家，保持高速拓展，其中 Q4 以

来 Top Toy 开始开拓海外市场；单店端，单 Q4 表观平均单店收入-20.36%。

整体而言，Q4 TT 收入同增 50.3%至 2.83 亿元。 

毛利率再创新高，费用率系直营店开拓承压。1）毛利端，2024Q4 毛利率同

比+3.9pct 至 47%，创历史新高；2）费用端，2024Q4 销售/管理/财务费用率

分别同比+2.44pct/+1.00pct/+1.41pct 至 21.24%/5.87%/0.34%。其中销售

费用增长主要系公司加速开拓直营店，2024 全年前期租金费用、折旧摊销、

工资等相关费用同比+72.2%，同时广宣费、授权费、物流费均有所提升；3）

利润端，2024Q4 实现经调整净利润 7.93 亿元/同比+20.0%，实现利润稳健

增长。目前永辉交易已经顺利交割。 

投资建议：公司作为全球日杂零售龙头，凭借渠道、供应链等优势，以轻资产

模式在全球高速扩张，同时已孵化潮玩品牌 TOPTOY，有望贡献第二增长曲

线；当前各业态、产品、供应链不断优化，海内外门店拓展逐步兑现，亦通过

渠道、商品、IP 及会员建设持续迭代内功。参考公司上年业绩表现及当下消

费 环 境 ， 暂 不 考 虑 超 级 店 贡 献 ， 预 计 2025-2027 年 营 业 收 入 为

209.05/246.28/282.44 亿元，归母净利润分别为 30.57/37.47/44.11 亿元，预

计经调整净利润分别为 32.30/38.75/44.86 亿元，对应估值分别为

13.1/10.9/9.4 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：市场竞争严重加剧；业态扩展及产品迭代不及预期；宏观消费不及

预期。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 专业连锁Ⅱ 

前次评级 买入 

03 月 26 日收盘价（港元） 36.75 

总市值（百万港元） 45,932.79 

总股本（百万股） 1,249.87 

其中自由流通股（%） 98.68 

30 日日均成交量（百万股） 10.36  

股价走势 
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相关研究 
 
1、《名创优品（09896.HK）：发布可转债及订立看涨期

权价差事件点评：获取低成本融资，摊薄风险可控》 

2025-01-09 

2、《名创优品（09896.HK）：海外业务维持高增，永辉

交易稳步推进》 2024-12-15 

3、《名创优品（09896.HK）：维持高速增长，长期再蓄

力》 2024-09-13  

  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 13,839 16,994 20,905 24,628 28,244 

增长率 yoy（%） 9.4 22.8 23.0 17.8 14.7 

归母净利润（百万元） 2,253 2,559 3,057 3,747 4,411 

增长率 yoy（%） 111.5 13.6 19.5 22.6 17.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.80 2.05 2.45 3.00 3.53 

净资产收益率（%） 11.7 24.9 22.9 21.9 20.5 

P/E（倍） 18.8 16.5 13.8 11.3 9.6 

P/B（倍） 4.6 4.1 3.2 2.5 2.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 26 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

流动资产 10328 11656 19176 20916 28732  营业收入 13839 16994 20905 24628 28244 

现金 6415 6328 12094 13474 19705  营业成本 8140 9357 11478 13433 15315 

应收票据及应收账款 0 0 0 0 0  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他应收款 1518 2207 3325 3192 4282  营业费用 2281 3520 4286 4948 5589 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 677 932 1143 1347 1545 

存货 1922 2750 3284 3778 4274  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 472 370 472 472 472  财务费用 -161 -26 0 0 0 

非流动资产 4158 6465 5002 5392 5661  资产减值损失 -5 -6 -7 -9 -7 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 62 74 66 79 70 

固定资产 769 1437 1373 1412 1455  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 0 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 3388 5028 3629 3979 4206  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 14485 18120 24178 26308 34394  营业利润 2969 3292 4070 4988 5872 

流动负债 4407 5727 9198 7663 11467  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 3390 3944 7300 5859 9144  利润总额 2969 3292 4070 4988 5872 

其他流动负债 1017 1783 1898 1805 2323  所得税 707 712 997 1222 1439 

非流动负债 887 2037 1552 1450 1299  净利润 2262 2580 3073 3766 4433 

长期借款 839 1938 1504 1402 1251  少数股东损益 21 21 15 19 22 

其他非流动负债 48 99 48 48 48  归属母公司净利润 2253 2559 3057 3747 4411 

负债合计 5294 7765 10750 9113 12766  EBITDA 2337 3366 4145 5070 5966 

少数股东权益 23 41 56 75 97  EPS（元） 1.80 2.05 2.45 3.00 3.53 

股本 1250 1250 1250 1250 1250        

资本公积 6331 4684 6331 6331 6331  主要财务比率      

留存收益 0 0 0 0 4433  会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

归属母公司股东权益 9168 10315 13372 17120 21531  成长能力      

负债和股东权益 14485 18120 24178 26308 34394  营业收入(%) 9.4 22.8 23.0 17.8 14.7 

       营业利润(%) 220.1 126.1 23.6 22.6 17.7 

       归属于母公司净利润(%) 111.5 13.6 19.5 22.6 17.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 41.2 44.9 45.1 45.5 45.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.7 15.1 14.6 15.2 15.7 

会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  ROE(%) 11.7 24.9 22.9 21.9 20.5 

经营活动现金流 2502 2456 4879 1936 6737  ROIC(%) 7.2 20.9 20.4 20.1 19.3 

净利润 2580 2580 3073 3766 4433  偿债能力      

折旧摊销 0 74 75 82 94  资产负债率(%) 36.5 42.9 44.5 34.6 37.1 

财务费用 -26 -26 0 0 0  净负债比率(%) -60.1 -41.4 -77.3 -68.9 -84.2 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 2.3 2.0 2.1 2.7 2.5 

营运资金变动 340 -95 1549 -1912 2209  速动比率 1.8 1.5 1.7 2.2 2.1 

其他经营现金流 -392 -78 182 0 0  营运能力      

投资活动现金流 0 -2303 1205 -471 -364  总资产周转率 0.7 1.0 1.0 1.0 0.9 

资本支出 302 667 -18 68 63  应收账款周转率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 

其他投资现金流 302 -1636 1187 -403 -301  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1021 1176 -318 -85 -142  每股收益(最新摊薄) 1.80 2.05 2.45 3.00 3.53 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.00 1.96 3.90 1.55 5.39 

长期借款 1480 1099 -434 -102 -151  每股净资产(最新摊薄) 7.34 8.25 10.70 13.70 17.23 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -700 0 0 0 0  P/E 18.8 16.5 13.8 11.3 9.6 

其他筹资现金流 241 77 117 16 8  P/B 4.6 4.1 3.2 2.5 2.0 

现金净增加额 3524 1328 5766 1380 6231  EV/EBITDA 40.5 11.3 7.7 6.0 4.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 26 日收盘价      
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交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表
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任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 
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