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市场数据  
收盘价(港元) 175.90 

一年最低/最高价 33.15/176.40 

市净率(倍) 20.55 

港股流通市值(百万港

元) 
219,569.93 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 7.96 

资产负债率(%) 26.80 

总股本(百万股) 1,342.94 

流通股本(百万股) 1,342.94  
 

相关研究  
《泡泡玛特(09992.HK:)：2024 年年报

点评：业绩超预期，看好 2025 年海外

成长》 

2025-03-30 

《泡泡玛特(09992.HK:)：24Q3 运营数

据点评：收入大超预期，优质 IP 驱动

公司成长》 

2024-10-24 
 

 

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） 6,301 13,038 24,262 34,728 43,460 

同比（%） 36.46 106.92 86.09 43.14 25.14 

归母净利润（百万元） 1,082 3,125 6,042 8,761 11,156 

同比（%） 127.55 188.77 93.30 45.02 27.33 

Non-IFRS 净利润（百万元） 1,191 3,403 6,478 9,357 11,891 

同比（%） 107.57 185.86 90.35 44.44 27.09 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.81 2.33 4.50 6.52 8.31 

P/E（现价&最新摊薄） 205.16 71.05 36.75 25.34 19.90 

PE（Non-IFRS） 186.52 65.25 34.28 23.73 18.67 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025Q1 业务情况，整体收入（未经审核）同比增长 165%-

170%，其中中国收入同比增长 95%-100%，海外收入同比增长 475%-

480%。公司业绩好于此前指引以及市场预期。 

◼ 低基数叠加新品销售亮眼，Q1 收入延续高速增长。在 24Q1 低基数背
景下，25Q1 Labubu 等头部 IP 势能延续，同时《哪吒之魔童闹海》天生
羁绊系列手办、Zsiga 沿线走的人系列手办、Dimoo x 迪士尼系列手办等
新品销售表现亮眼，推动公司收入同比继续高增。Q2 新品 The Monsters

前方高能系列搪胶毛绒、 MEGA SPACE MOLLY 100% × emoji 系列手
办、123！星星人系列手办、Skullpanda 邸语观中景系列手办、Hirono 回
声系列手办等销售表现值得期待；ZSIGA 森林漫步系列拼搭积木系公司
在积木品类上的进一步尝试，建议关注其销售表现及消费者反馈。 

◼ 中国市场继续深耕，海外市场组织架构升级后有望加速增长。1）Q1 公
司在中国收入实现同比增长 95%-100%，其中线下收入同比增长 85%-

90%，线上收入实现同比增长 140%-145%。公司在国内市场继续精细化
运营，线下优化零售店运营的同时探索更多业态（饰品店、IP 概念店等
等），线上不断丰富玩法，以触达更多消费者及挖掘现有会员消费潜力。
2）Q1 公司在海外收入实现同比增长 475%-480%，其中亚太/美洲/欧洲
分别实现同比增长 345%-350%/895%-900%/600%-605%。为加速推动全
球化战略落地，4 月公司启动全球组织架构全面升级，升级核心是聚焦
区域战略，计划在大中华区、美洲区、亚太区、欧洲区等设置区域总部，
优化资源调配空间，通过更加扁平化的组织架构，提高集团管理和协同
效率。我们认为该组织架构升级有望优化分工和管理，进一步加深海外
区域本土化程度，推动海外市场加速发展。我们看好公司在品牌知名度
提升、IP 产品持续迭代及本土化运营能力提升驱动下，2025 年海外市
场取得进一步突破。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们继续看好优质 IP 驱动公司全渠道收入快速
增长，将 2025-2027 年经调整净利润预测从 59.49/89.73/117.57 亿元上调
至 64.78/93.57/118.91 亿元，对应 PE 约 34/24/19 倍，维持“买入”评
级。（人民币兑港元汇率取 2025/4/23 1 港币=0.94 人民币）。 

◼ 风险提示：海外增长不及预期，国内需求不及预期 
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泡泡玛特三大财务预测表  
[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 12,236.08 19,372.20 29,320.38 41,204.08  营业总收入 13,037.75 24,261.51 34,728.00 43,459.66 

现金及现金等价物 6,109.02 12,096.36 21,643.69 33,201.57  营业成本 4,329.98 7,923.16 11,341.24 14,192.76 

应收账款及票据 477.72 673.93 771.73 845.05  销售费用 3,650.46 6,626.43 9,311.45 11,435.33 

存货 1,524.52 1,980.79 2,205.24 2,365.46  管理费用 947.09 1,455.69 2,014.22 2,390.28 

其他流动资产 4,124.82 4,621.12 4,699.71 4,792.00  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 2,634.59 2,587.39 2,548.83 2,507.90  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 739.38 720.97 705.33 692.03  经营利润 4,110.21 8,256.23 12,061.09 15,441.29 

商誉及无形资产 1,062.96 1,004.16 951.25 903.62  利息收入 212.34 244.36 302.41 324.66 

长期投资 136.78 156.78 176.78 196.78  利息支出 48.98 50.00 60.00 70.00 

其他长期投资 411.88 421.88 431.88 431.88  其他收益 92.25 108.29 108.29 108.29 

其他非流动资产 283.59 283.59 283.59 283.59  利润总额 4,365.81 8,558.87 12,411.78 15,804.23 

资产总计 14,870.67 21,959.59 31,869.21 43,711.98  所得税 1,057.47 2,163.75 3,137.79 3,995.42 

流动负债 3,370.03 4,584.57 5,900.05 6,751.78  净利润 3,308.35 6,395.13 9,273.99 11,808.80 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 182.87 353.50 512.63 652.74 

应付账款及票据 1,010.11 1,430.57 1,732.69 1,971.22  归属母公司净利润 3,125.47 6,041.63 8,761.37 11,156.06 

其他 2,359.92 3,154.00 4,167.36 4,780.56  EBIT 4,202.46 8,364.51 12,169.37 15,549.57 

非流动负债 616.01 616.01 616.01 616.01  EBITDA 4,402.15 8,591.72 12,387.94 15,760.49 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  Non-IFRS 3,403.16 6,477.80 9,356.66 11,891.47 

其他 616.01 616.01 616.01 616.01       

负债合计 3,986.03 5,200.57 6,516.05 7,367.79       

股本 0.88 0.88 0.88 0.88  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 201.13 554.63 1,067.26 1,720.00  每股收益(元) 2.33 4.50 6.52 8.31 

归属母公司股东权益 10,683.51 16,204.39 24,285.89 34,624.19  每股净资产(元) 7.96 12.07 18.08 25.78 

负债和股东权益 14,870.67 21,959.59 31,869.21 43,711.98  发行在外股份(百万股) 1,342.94 1,342.94 1,342.94 1,342.94 

      ROIC(%) 34.10 45.22 43.18 37.66 

      ROE(%) 29.26 37.28 36.08 32.22 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 66.79 67.34 67.34 67.34 

经营活动现金流 4,598.05 6,629.81 10,358.91 12,507.35  销售净利率(%) 23.97 24.90 25.23 25.67 

投资活动现金流 (99.14) (71.71) (71.71) (61.71)  资产负债率(%) 26.80 23.68 20.45 16.86 

筹资活动现金流 (442.89) (580.38) (749.50) (897.40)  收入增长率(%) 106.92 86.09 43.14 25.14 

现金净增加额 4,065.66 5,987.35 9,547.33 11,557.88  净利润增长率(%) 188.77 93.30 45.02 27.33 

折旧和摊销 199.69 227.20 218.56 210.92  P/E 71.05 36.75 25.34 19.90 

资本开支 (307.12) (150.00) (150.00) (150.00)  P/B 20.78 13.70 9.14 6.41 

营运资本变动 1,133.28 65.76 914.64 525.91  EV/EBITDA 24.32 24.44 16.18 11.98 

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2025年4月23日的0.94，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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