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  强烈推荐（维持） 

一季度持续高增，美洲地区增长近九倍 
 

TMT 及中小盘/传媒 

目标估值：NA 

当前股价：193.0 港元 

 

事件：公司发布 2025 年一季度经营情况，整体收益同比增长 165-170%。其中，

中国收益同比增长 95-100%；海外收益同比增长 475%-480%。 

❑ 公司于 2025 年 4 月 22 日公告 25 年一季度经营情况，全渠道持续高速增

长，基本面表现亮眼。2025 年第一季度整体收益同比增长 165%-170%，

其中，中国收益增长 95%-100%，海外收益增长 475%-480%。国内方面，

线下渠道同比增长 85%-90%，线上渠道同比增长 140%-145%。海外方面，

亚太地区同比增长 345%-350%，美洲同比增长 895%-900%，欧洲同比增

长 600%-605%。产品方面，公司于 1 月 10 日首次对外发布了旗下饰品品

牌“POPOP”，当前以快闪形式为主。首发新品系列均带有 IP 元素，包

括小野 HIRONO、MOLLY、SKULL PANDA、Crybaby、Zsiga、LABUBU

等。公司在电话会中提到今年会陆续开出正店。此外，公司还发布了

LABUBU 搪胶三代新品“前方高能”系列，于 4 月 24 日在全球正式发售。

据七麦数据，4 月 25 日泡泡玛特官方 app 首次登顶美国 app store 购物榜，

一日之内跃升 114 位次成为免费总榜第 4 名。再次验证了公司向上游转嫁

成本的能力以及公司 IP 全球化的能力。 

❑ 海外完成组织架构调整，加速扩张且受关税影响基本可控。4 月中旬，泡

泡玛特 CEO 王宁发布《组织架构全面升级，推进集团全球化战略目标》全

员信，启动全球组织架构全面升级。此次升级的核心是聚焦区域战略，在

大中华区、美洲区、亚太区、欧洲区设置区域总部，泡泡玛特国际集团高

级副总裁文德一将兼任集团联席 COO，与司德共同负责集团在全球业务的

管理及运营工作。关税方面，美国地区基础款盲盒公仔当前定价为 16.99

美元。假设毛利率为 75%，其进口成本约为 4.2 美元。对中国商品征收的

关税从原先约 20%提升至越南地区的 46%后，进口成本将升至 5.4 美元。

若要保持约 75%的毛利率，产品价格需上调至 21.4 美元。如提升至 19.99

美金则对应毛利率为 73%。公司 4 月上新的星星人三代及小野回声系列在

北美地区定价分别提升至 19.99 及 18.99，Labubu 三代搪胶毛绒产品比原

一二代在定价上提升 27.3%至 27.99 美金。如物流成本和规模效应优化，

或对关税产生成本端不利影响有所抵消。此外，考虑到客单价仍存在上升

空间，我们认为整体关税影响仍处于相对可控状态。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。业绩会中，CEO 王宁提到，2010-2020 年是

公司验证“国际化”战略的十年，未来的十年将验证“以 IP 为核心的集团

化”，公司将持续探索新业务。考虑到公司 1）IP 全球认可度不断提升，

海外市场开拓顺利；2）国内市场需求不断恢复，在供给端积极拓展新品类；

3）海外业务毛利相对较高的同时加强产品成本和费用管控，我们坚定看好

公司未来的发展，我们上调 25-26 年经调整净利润至 64.0/88.2/113.9 亿元

（原值为 59.0/79.7/98.0 亿元），对应增速分别为 88%/38%/29%。目前公

司对应 25/26 年 PE 估值倍数分别为 37.6/27.3x，考虑到公司的成长性及稀

缺性，我们维持 “强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：新品拓展不及预期、海外推广不及预期、监管及舆情风险。 

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

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 1343 

香港股（百万股） 1343 

总市值（十亿港元） 259.2 

香港股市值（十亿港元） 259.2 

每股净资产（港元） 8.0 

ROE（TTM） 29.3 

资产负债率 26.8% 

主要股东 GWF Holding Limited 

主要股东持股比例 41.7837%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 29 186 491 

相对表现 35 179 467 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《泡泡玛特（09992）—公司收入

首破百亿，海外完成组织架构调整加

速扩张》2025-04-21 

2、《泡泡玛特（09992）—饰品品牌

POPOP 官宣，25 年海外占比有望突

破 50%》2025-02-09 

3、《泡泡玛特（09992）—全渠道大

超 市 场 预 期 ， 持 续 加 速 增 长 》
2024-10-28  
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营业总收入(百万元) 6301 13038 22559 30674 38834 

同比增长 36% 107% 73% 36% 27% 

营业利润(百万元) 1231 4154 7906 11108 14397 

同比增长 111% 238% 90% 40% 30% 

归母净利润(百万元) 1082 3125 6300 8720 11290 

同比增长 128% 189% 102% 38% 29% 

每股收益(元) 0.81 2.35 4.73 6.55 8.48 

经调整净利润（百万元） 1191  3403  6400  8820  11390  

经调整 PE 201.9 70.6 37.6 27.3 21.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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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 7684 12236 20356 28548 39112 

现金及现金等价物 2078 6109 12616 19428 29181 

交易性金融资产 8 11 11 11 11 

其他短期投资 0 0 0 0 0 

应收账款及票据 321 478 790 1012 1204 

其它应收款 468 577 902 1074 1165 

存货 905 1525 1976 2422 2891 

其他流动资产 3904 3537 4061 4601 4660 

非流动资产 2285 2635 2213 2314 1940 

长期投资 579 549 549 549 549 

固定资产 653 739 318 419 44 

无形资产 842 1063 1063 1063 1063 

其他 211 284 284 284 284 

资产总计 9969 14871 22569 30862 41052 

流动负债 1733 3370 5138 6601 8117 

应付账款 445 1010 1646 2173 2698 

应交税金 115 562 562 562 562 

短期借款 15 0 0 0 0 

其他 1158 1798 2930 3866 4857 

长期负债 455 616 616 616 616 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 455 616 616 616 616 

负债合计 2189 3986 5754 7217 8733 

股本 1 1 1 1 1 

储备 7335 7769 10683 16613 23443 

少数股东权益 11 201 201 201 201 

归属于母公司所有者权益 7770 10684 16614 23444 32118 

负债及权益合计 9969 14871 22569 30862 41052     

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

经营活动现金流 1991 4954 7096 8830 12055 

净利润 1082 3125 6300 8720 11290 

折旧与摊销 669 863 916 394 519 

营运资本变动 139 246 155 82 705 

其他非现金调整 101 720 (276) (367) (458) 

投资活动现金流 234 9 (177) (78) 364 

资本性支出 (392) (517) (500) (500) (150) 

出售固定资产收到的现金 1 5 5 5 5 

投资增减 19292 19098 0 0 0 

其它 15 18 318 417 508 

筹资活动现金流 (842) (959) (412) (1940) (2666) 

债务增减 (385) (520) 0 0 0 

股本增减 (334) (78) 0 0 0 

股利支付 122 378 370 1890 2616 

其它筹资 (1) 18 (42) (50) (50) 

其它调整 (243) (756) (740) (3780) (5232) 

现金净增加额 1393 4031 6507 6812 9753     

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

总营业收入 6301 13038 22559 30674 38834 

主营收入 6301 13038 22559 30674 38834 

营业成本 2437 4330 7056 9315 11564 

毛利 3864 8708 15502 21359 27270 

营业支出 2633 4553 7596 10251 12873 

营业利润 1231 4154 7906 11108 14397 

利息支出 32 49 42 50 50 

利息收入 184 212 268 357 438 

权益性投资损益 33 48 50 60 70 

其他非经营性损益 0 0 0 0 0 

非经常项目损益 0 0 0 0 0 

除税前利润 1416 4366 8182 11474 14855 

所得税 327 1057 1882 2754 3565 

少数股东损益 6 0 0 0 0 

归属普通股东净利润 1082 3125 6300 8720 11290 

EPS(元) 0.81 2.35 4.73 6.55 8.48 

经调整净利润 1191  3403  6400  8820  11390      

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

年成长率      

营业收入 36% 107% 73% 36% 27% 

营业利润 111% 238% 90% 40% 30% 

净利润 128% 189% 102% 38% 29% 

获利能力      

毛利率 61.3% 66.8% 68.7% 69.6% 70.2% 

净利率 17.2% 24.0% 27.9% 28.4% 29.1% 

ROE 13.9% 29.3% 37.9% 37.2% 35.2% 

ROIC 14.2% 30.6% 36.9% 36.8% 34.8% 

偿债能力      

资产负债率 22.0% 26.8% 25.5% 23.4% 21.3% 

净负债比率 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 4.4 3.6 4.0 4.3 4.8 

速动比率 3.9 3.2 3.6 4.0 4.5 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.9 1.0 1.0 0.9 

存货周转率 2.8 3.6 4.0 4.2 4.4 

应收帐款周转率 8.6 14.1 16.4 16.2 17.4 

应付帐款周转率 6.9 6.0 5.3 4.9 4.7 

每股资料(元)      

每股收益 0.81 2.35 4.73 6.55 8.48 

每股经营现金 1.48 3.72 5.33 6.63 9.05 

每股净资产 5.79 8.02 12.47 17.60 24.11 

每股股利 0.28 0.28 1.42 1.96 2.54 

估值比率      

PE 201.0 69.0 34.3 24.7 19.1 

PB 28.0 20.2 13.0 9.2 6.7 

EV/EBITDA 101.0 40.5 23.4 17.9 13.9     
资料来源：公司数据、招商证券 
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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。   


