
证券研究报告·海外公司点评·专业零售(HS) 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

名创优品（09896.HK） 
 

2025Q1 业绩点评：国内门店结构调优，海外

直营淡季&开店费用前置拖累利润率 

 

 

2025 年 05 月 26 日 

  
证券分析师  吴劲草 

执业证书：S0600520090006 

 wujc@dwzq.com.cn 

证券分析师  阳靖 

执业证书：S0600523020005 

 yangjing@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 42.25 

一年最低/最高价 20.00/55.00 

市净率(倍) 4.57 

港股流通市值(百万港

元) 
48,565.47 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 8.50 

资产负债率(%) 59.22 

总股本(百万股) 1,251.34 

流通股本(百万股) 1,251.34  
 

相关研究  
《名创优品(09896.HK:)：2024Q4 业绩

点评：国内承压、海外仍保持较快增

长，期待海外直营店利润率改善》 

2025-03-24 

《名创优品(09896.HK:)：2024Q3 业绩

点评：高基数下短期承压，期待 Q4 海

外直营提速&重磅 IP 催化》 

2024-12-02 
  

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） 13,838 16,994 20,664 24,085 27,628 

同比（%） 39.42 22.80 21.59 16.56 14.71 

归母净利润（百万元） 2,253 2,618 2,544 3,175 3,694 

同比（%） 111.48 16.17 (2.81) 24.80 16.36 

Non-IFRS 净利润（百万元） 2,357 2,721 2,919 3,377 3,711 

同比（%） 109.65 15.44 7.30 15.68 9.91 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.79 2.09 2.04 2.54 2.96 

P/E（现价&最新摊薄） 18.51 15.81 16.27 13.04 11.21 

PE（Non-IFRS） 17.56 15.22 14.18 12.26 11.15 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩简评：2025Q1，公司实现收入 44.27 亿元，同比+18.89%；略高于公司
指引；归母净利润为 4.16 亿元，同比-28.9%，主要因收购永辉相关融资的
短期费用上升。更能反映经营情况、剔除永辉影响后的经调整净利润为 5.87

亿元，同比-4.8%。 

◼ 直营淡季、海外开店前置费用影响公司短期利润：2025Q1，公司毛利率为
44.23%，同比+0.82pct；经调整净利润率为 13.26%，同比-3.3pct。这主要是
因为毛利率更高、净利润率更低的海外直营业务占收入比重增加，且直营
业务 Q1 为淡季、Q4 为旺季，年内利润通常前低后高。公司销售/管理费用
率为 23.07%/ 5.47%，同比+4.37/ +0.33pct，销售费用率提升主要因为直营门
店收入占比提升，以及海外未来将要新开的门店产生前期费用所致。 

◼ 国内 MINISO 结构调优，同店持续改善：2025Q1 国内 MINISO 实现营收
24.9 亿元，同比+9.15%。本季度国内门店净关 111 家至 4275 家，主要是因
为公司推动关老店开好店、关小店开新店，推进品牌升级。根据公司业绩
会，年初至今开业 5 家 miniso land 店和 43 家旗舰店，均是加盟店。在这一
举措下公司单店/同店表现有所改善，根据公司业绩会 PPT，国内门店同店
销售额（SSSG）从 1-2 月的不足 96%恢复到 1.01~5.20 的 97.5%左右。 

◼ 海外增速较快：2025Q1，公司海外 MINISO 收入为 15.92 亿元，同比+30.3%。
本季度海外净增 95 家门店达 3213 家，其中直营店净增 45 家达 548 家，第
三方店净增 50 个达 2665 家。Q1 为海外淡季因此收入基数和直营利润率都
较低；公司快速开店产生前置费用影响短期业绩。公司将进一步深化全球
供应链布局，美国本土直采比例近 40%，能有效分散关税风险。 

◼ TOP TOY 门店数及收入持续高增：2025Q1，公司 TOP TOY 品牌实现收入
3.4 亿元，同比+58.9%。本季度门店数净增 4 家达 280 家。TOP TOY 目前
发展势头良好，门店及收入均处于快速增长阶段。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是线下品牌连锁零售龙头，未来海外扩张+国内
下沉仍有广阔成长空间。考虑利润率短期波动和购买永辉超市股权的交易
产生的相关资金成本，我们将公司 2025~2027 年 Non-IFRS 归母净利润从
31.5/ 35.7 / 39.8 亿元，调整至 29.2/ 33.8/ 37.1 亿元，同比+7.3%/ +15.7%/ 

+9.9%，对应 5 月 26 日港股开盘价为 14/ 12/ 11 倍 P/E，考虑公司股价已有
回调、估值较低，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费需求不及预期，海外经营相关风险等  
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名创优品三大财务预测表  
[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 11,655.50 19,111.82 21,212.62 26,754.63  营业总收入 16,994.03 20,663.84 24,085.21 27,628.47 

现金及现金等价物 6,328.12 13,076.84 14,571.70 19,490.98  营业成本 9,356.97 11,132.68 12,677.28 14,222.74 

应收账款及票据 674.92 820.67 956.55 1,097.27  销售费用 3,519.53 4,896.47 6,075.15 7,319.01 

存货 2,750.39 3,272.34 3,726.36 4,180.64  管理费用 931.65 1,234.06 1,506.34 1,812.95 

其他流动资产 1,902.07 1,941.97 1,958.00 1,985.74  研发费用 - - - - 

非流动资产 6,464.63 7,461.03 8,109.97 7,885.07  其他费用 - - - - 

固定资产 1,436.94 2,204.18 2,623.94 2,360.48  经营利润 3,185.88 3,297.32 3,826.43 4,273.76 

商誉及无形资产 2,563.45 2,563.45 2,563.45 2,563.45  利息收入 118.67 154.92 256.15 218.58 

长期投资 38.57 77.13 115.70 154.27  利息支出 92.92 204.19 226.78 249.46 

其他长期投资 263.58 454.19 644.79 644.79  其他收益 135.90 133.09 363.75 666.90 

其他非流动资产 2,162.09 2,162.09 2,162.09 2,162.09  利润总额 3,347.53 3,381.14 4,219.55 4,909.78 

资产总计 18,120.13 26,572.86 29,322.59 34,639.70  所得税 712.10 811.47 1,012.69 1,178.35 

流动负债 5,727.19 7,375.02 8,934.52 10,521.99  净利润 2,635.43 2,569.67 3,206.86 3,731.43 

短期借款 566.96 1,133.91 1,700.87 2,267.82  少数股东损益 17.87 25.70 32.07 37.31 

应付账款及票据 1,278.54 1,521.17 1,732.22 1,943.39  归属母公司净利润 2,617.56 2,543.97 3,174.79 3,694.12 

其他 3,881.70 4,719.94 5,501.43 6,310.77  EBIT 3,321.78 3,430.41 4,190.18 4,940.66 

非流动负债 2,037.42 8,037.42 8,037.42 8,037.42  EBITDA 3,321.78 3,623.17 4,445.42 5,204.12 

长期借款 4.31 6,004.31 6,004.31 6,004.31  Non-IFRS 2,720.61 2,919.10 3,376.86 3,711.43 

其他 2,033.11 2,033.11 2,033.11 2,033.11       

负债合计 7,764.61 15,412.44 16,971.94 18,559.40       

股本 0.09 0.09 0.09 0.09  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 40.55 66.24 98.31 135.63  每股收益(元) 2.09 2.04 2.54 2.96 

归属母公司股东权益 10,314.97 11,094.17 12,252.34 15,944.67  每股净资产(元) 8.25 8.88 9.80 12.76 

负债和股东权益 18,120.13 26,572.86 29,322.59 34,639.70  发行在外股份(百万股) 1,249.87 1,249.87 1,249.87 1,249.87 

      ROIC(%) 26.35 17.84 16.61 16.91 

      ROE(%) 25.38 22.93 25.91 23.17 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 44.94 46.12 47.36 48.52 

经营活动现金流 2,168.33 2,894.04 3,398.98 3,662.46  销售净利率(%) 15.40 12.31 13.18 13.37 

投资活动现金流 (533.25) (743.32) (227.66) 941.09  资产负债率(%) 42.85 58.00 57.88 53.58 

筹资活动现金流 (1,720.62) 4,599.77 (1,674.68) 317.50  收入增长率(%) 22.80 21.59 16.56 14.71 

现金净增加额 (87.32) 6,748.71 1,494.87 4,919.28  净利润增长率(%) 16.17 (2.81) 24.80 16.36 

折旧和摊销 - 192.76 255.24 263.46  P/E 15.81 16.27 13.04 11.21 

资本开支 (762.54) (960.00) (675.00) 0.00  P/B 4.01 3.73 3.38 2.60 

营运资本变动 - 60.51 73.85 85.01  EV/EBITDA 14.55 9.79 7.77 5.80 

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5月26日的0.92：1，预测均为东吴证券研究所预

测；CY2024A部分项目为“-”系公司未披露。  
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