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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 140.70 港元

总市值/流通市值 188952/188952 百万港元

52周最高价/最低价 147.00/27.21 港元

近 3 个月日均成交额 864.06 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

《泡泡玛特（09992.HK）- 品类扩张和出海带动增长，潮玩龙头

打开新空间》 ——2024-11-25

《泡泡玛特（09992.HK）-出海表现出色、品类扩张成效显现，

上半年收入增长 62%》 ——2024-08-22

《泡泡玛特（09992.HK）-出海及新 IP 表现亮眼，上半年净利润

预增 90%以上》 ——2024-07-20

《泡泡玛特（09992.HK）-2023 年收入利润全面恢复，IP 运营和

出海能力持续验证》 ——2024-04-09

《泡泡玛特（09992.HK）-全产业链一体化运作的潮玩龙头》 —

—2024-01-05

出海和品类扩张带动公司收入增长107%、归母净利润增长189%。公司2024

年收入130.4亿元，同比增长106.9%，其中，中国除港澳台/海外地区收入

分别为79.4/50.7亿元，分别同比+51.7%/+375.2%；归母净利润31.3亿元，

同比增长188.8%。利润率维持高水平，公司2024年毛利率66.8%，同比增

长5.5个百分点，主要由于海外占比提升、供应链优化和自主产品占比提升；

费用率持续优化，销售/管理/财务费用分别-3.6/-3.9/+1.1 个百分点至

28.0%/7.3%/-1.3%。

公司的IP矩阵持续优化，共有13个IP收入过亿。分IP看：1）成熟IP持

续维持强劲的增长势头，MOLLY/THE MONSTERS/SKULLPANDA/DIMOO收入分别

为20.9/30.4/13.1/9.1亿元，分别同比增长105.2%/726.6%/27.7%/23.3%，

THE MONSTERS在欧美和东南亚人气超高、DIMOO成为中泰建交50周年大使。

2）新IP方面，Crybaby收入同比增长1537%至11.7亿元；此外，PDC旗下

多个IP取得出色成绩，Hirono/Zsiga/HACIPUPU收入分别为7.3/2.4/2.2亿

元，分别同比增长106.9%/145.1%/47.8%。

毛绒品类表现亮眼，内容业务有望持续丰富IP内涵。分品类看：1）2024

年手办/毛绒/MEGA/衍生品收入分别为69.4/28.3/16.8/15.9亿元，分别同

比增长44.7%/1289.0%/146.1%/156.2%。目前，公司的毛绒、积木品类已取

得良好的市场反响，公司还推出珠宝品类丰富商业化的可能性。2）公司正

在筹备短片内容，目前正在制作中，有望丰富IP内涵同时吸引更多新用户。

海外收入增长迅猛，2025年计划新增 100家门店。公司海外门店已有130

家，东南亚/东亚及中国港澳台/北美/欧澳地区的收入为24.2/13.9/7.2/5.5

亿，同比提升619%/185%/557%/310%，年内将新增100家门店。

风险提示：门店扩张不及预期；潮玩材料成本上行；IP生命周期风险等。

投资建议：看好潮玩龙头的IP运营能力和出海空间，维持 “优于大市”评

级。由于公司的IP势能和海外扩张节奏超出预期，我们上调盈利预测，预

计 2025-2027 年归母净利润分别为 50.2/63.0/78.8 亿（原 25-26 年为

35.1/42.4亿），同比增长60.7%/25.3%/25.2%；摊薄EPS=3.74/4.69/5.87

元，当前股价对应 PE=35/28/22x。公司头部 IP 维持亮眼表现、新品推

出稳定，IP 打造与运营能力得到持续验证；海外渠道成为公司新增长极；

同时 IP 乐园、积木、卡牌、内容短片有望提升 IP 运营深度，长线 IP

打造与运营、商业化变现能力有望持续增强，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) 6,301 13,038 20,651 26,084 31,900

(+/-%) 36.5% 106.9% 58.4% 26.3% 22.3%

净利润(百万元) 1082 3125 5024 6297 7883

(+/-%) 17.2% 188.8% 60.7% 25.3% 25.2%

每股收益（元） 0.81 2.33 3.74 4.69 5.87

EBIT Margin 17.2% 30.4% 32.8% 32.8% 33.7%

净资产收益率（ROE） 13.9% 29.3% 32.7% 29.6% 27.6%

市盈率（PE） 162.36 56.2 34.98 27.91 22.29

EV/EBITDA 120.52 40.09 26.91 21.18 17.09

市净率（PB） 22.62 16.45 11.43 8.27 6.14

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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出海和品类扩张带动公司收入增长 107%、归母净利润增长 189%。公司 2024 年收

入 130.4 亿元，同比增长 106.9%，其中，中国除港澳台/海外地区收入分别为

79.4/50.7 亿元，分别同比+51.7%/+375.2%；归母净利润 31.3 亿元，同比增长

188.8%。

图1：泡泡玛特营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：泡泡玛特归母净利润及增速（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

利润率持续提升，费用率优化。公司 2024 年毛利率 66.8%，同比增长 5.5 个百分

点，主要由于海外占比提升、供应链优化和自主产品占比提升；费用率持续优化，

销售/管理/财务费用分别-3.6/-3.9/+1.1 个百分点至 28.0%/7.3%/-1.3%。

图3：泡泡玛特毛利率、净利率变化情况 图4：泡泡玛特三项费用率变化情况

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

公司的 IP 矩阵持续优化，共有 13 个 IP 收入过亿。分 IP 看：1）成熟 IP 持续维

持强劲的增长势头， MOLLY/THE MONSTERS/SKULLPANDA/DIMOO 收入分别为

20.9/30.4/13.1/9.1 亿元，分别同比增长 105.2%/726.6%/27.7%/23.3%，THE

MONSTERS 在欧美和东南亚人气超高、DIMOO 成为中泰建交 50 周年大使。2）新 IP

方面，Crybaby 收入同比增长 1537%至 11.7 亿元；此外，PDC 旗下多个 IP 取得出

色成绩，Hirono/Zsiga/HACIPUPU 收入分别为 7.3/2.4/2.2 亿元，分别同比增长

106.9%/145.1%/47.8%。

毛绒品类表现亮眼，内容业务有望持续丰富 IP 内涵。分品类看：1）2024 年手办

/毛绒/MEGA/衍生品收入分别为 69.4/28.3/16.8/15.9 亿元，分别同比增长

44.7%/1289.0%/146.1%/156.2%。目前，公司的毛绒、积木品类已取得良好的市场

反响，公司还推出珠宝品类丰富商业化的可能性。2）公司正在筹备短片内容，目

前正在制作中，有望丰富 IP 内涵同时吸引更多新用户。
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海外收入增长迅猛，2025 年计划新增 100 家门店。公司海外门店已有 130 家，东

南亚/东亚及中国港澳台/北美/欧澳地区的收入为 24.2/13.9/7.2/5.5 亿，同比提

升 619%/185%/557%/310%，年内将新增 100 家门店。

投资建议：看好潮玩龙头的 IP 运营能力和出海空间，维持 “优于大市”评级。

看好潮玩龙头的 IP 运营能力和出海空间，维持 “优于大市”评级。由于公司的

IP 势能和海外扩张节奏超出预期，我们上调盈利预测，预计 2025-2027 年后归母

净利润分别为 50.2/63.0/78.8 亿（原 25-26 年为 35.1/42.4 亿），同比增长

60.7%/25.3%/25.2%；摊薄 EPS=3.74/4.69/5.87 元，当前股价对应 PE=35/28/22x。

公司头部 IP 维持亮眼表现、新品推出稳定，IP 打造与运营能力得到持续验证；

海外渠道成为公司新增长极；同时 IP 乐园、积木、卡牌、内容短片有望提升 IP

运营深度，长线 IP 打造与运营、商业化变现能力有望持续增强，维持“优于大市”

评级。

表1：可比公司估值

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元）（亿元） 2023 2024(E) 2025E 2026E 2023 2024(E) 2025E 2026E

9992.HK 泡泡玛特优于大市 129.86 1744 0.80 2.33 3.74 4.69 162 56 35 28

002292.SZ 奥飞娱乐优于大市 9.44 140 0.06 0.07 0.13 0.18 149 134 75 52

300459.SZ 汤姆猫优于大市 6.26 220 (0.25) - - - (25) - - -

资料来源：Wind、公司公告 注：可比公司估值来自 wind 一致预期；奥飞娱乐、汤姆猫 2024 年报未公布
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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 2078 6109 5400 8759 15402 营业收入 6301 13038 20651 26084 31900

应收款项 789 1054 2433 2859 3408 营业成本 2437 4330 6608 8347 10048

存货净额 905 1525 2325 2940 3541 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 3904 3537 12646 13069 14724 销售费用 2005 3650 5782 7251 8772

流动资产合计 7683 12236 22816 27638 37087 管理费用 776 1091 1488 1921 2339

固定资产 653 739 927 1039 1122 财务费用 152 163 (77) (97) (120)

无形资产及其他 842 1063 1020 978 935 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 683 695 695 695 695

资产减值及公允价值

变动 (116) (163) 50 (15) (35)

长期股权投资 107 137 147 157 167 其他收入 532 3686 0 0 0

资产总计 9969 14871 25605 30508 40006 营业利润 1348 7326 6900 8647 10824

短期借款及交易性金

融负债 15 0 3732 1005 1335 营业外净收支 68 (2960) 0 1 2

应付款项 639 1572 1699 2148 2587 利润总额 1416 4366 6900 8648 10826

其他流动负债 1079 1798 3714 4693 5673 所得税费用 327 1057 1587 1989 2490

流动负债合计 1733 3370 9145 7847 9595 少数股东损益 6 183 289 362 453

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1082 3125 5024 6297 7883

其他长期负债 455 616 676 736 796

长期负债合计 455 616 676 736 796 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2188 3986 9821 8583 10391 净利润 1082 3125 5024 6297 7883

少数股东权益 10 201 418 690 1030 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 7770 10684 15371 21246 28600 折旧摊销 392 517 123 136 150

负债和股东权益总计 9969 14871 25605 30508 40006 公允价值变动损失 0 0 (50) 15 35

财务费用 152 163 77 97 120

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 780 1282 (9185) 25 (1327)

每股收益 0.81 2.33 3.74 4.69 5.87 其它 6 171 217 272 340

每股红利 0.00 0.16 0.25 0.31 0.39 经营活动现金流 2261 5095 (3872) 6744 7081

每股净资产 5.79 7.96 11.45 15.82 21.30 资本开支 0 (459) (218) (221) (224)

ROIC 12% 34% 35% 34% 40% 其它投资现金流 4 (3) 0 0 0

ROE 14% 29% 33% 30% 28% 投资活动现金流 (19) (492) (232) (236) (240)

毛利率 61% 67% 68% 68% 68% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 30% 33% 33% 34% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 23% 34% 33% 33% 34% 支付股利、利息 0 (209) (337) (422) (528)

收入增长 36% 107% 58% 26% 22% 其它融资现金流 (849) (153) 3732 (2727) 330

净利润增长率 128% 189% 61% 25% 25% 融资活动现金流 (849) (572) 3395 (3149) (198)

资产负债率 22% 28% 40% 30% 29% 现金净变动 1393 4031 (709) 3359 6643

息率 0.0% 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 货币资金的期初余额 685 2078 6109 5400 8759

P/E 162.4 56.2 35.0 27.9 22.3 货币资金的期末余额 2078 6109 5400 8759 15402

P/B 22.6 16.4 11.4 8.3 6.1 企业自由现金流 0 4345 (4065) 6535 6868

EV/EBITDA 120.5 40.1 26.9 21.2 17.1 权益自由现金流 0 4390 (304) 3842 7292

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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