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公司基本资讯 

产业别 商贸零售 

H 股价(2025/05/26) 34.55 

恒生指数(2025/05/26) 23,282.3 

股价 12 个月高/低 51.12/24.6 

总发行股数(百万) 1,251.34 

H 股数(百万) 1,251.34 

H 市值(亿元) 363.51 

主要股东 杨云云(63.17%) 

每股净值(元) 8.50 

股价/账面净值 4.07 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 5.98 -18.47 -27.52 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 
2025-04-28 29.05 买进 

 
产品组合 

名创优品 92.3% 

TOPTOY 7.7% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

名创优品(09896.HK) BUY 买进 

同店销售环比改善，年内关注费用变动 

结论与建议：  

业绩概要： 

公司公告 25Q1 实现营收 44.3 亿（人民币，下同），同比增 18.9%；实现

归母净利润 4.2 亿，同比下降 28.5%，若不包含可转债及收购永辉造成的利息

开支，当期利润为 5.6 亿，同比下降 4%；经调净利润 5.9 亿，同比下降 4.8%，

经调 EBITDA 为 10.4 亿，同比增 7.5%。收入增速好于此前指引，但利润增速

低于预期。 

点评： 

◼ 名创中国同店销售降幅环比收窄，维持年内转正预期。Q1 名创优品品牌

实现收入 40.9 亿，同比增 16.5%，一方面，名创中国收入同比增 9.1%，

至 25 亿，门店数同比增 6%，同店销售降幅环比 24Q4收窄至中个位数，

表现显著改善， Q2 预计同店销售额增速将逐步转正；名创优品海外维持

较快增长，实现收入 16 亿，同比增 30.3%，门店数达 3213 家，同比增

23.8%，高基数下海外同店销售估计有中个位数下降 

◼ TOPTOY 门店持续扩张。TOPTOY 于去年 12 月开始全球业务，25Q1 实现收

入 3.4 亿，同比增 59%，目前门店总数达 280 家，同比增 50%，环比增 4

家，单店收入同比下降 9.2%，门店扩张是收入增长主要驱动力。 

◼ 毛利率维持改善，费用大增影响利润。报告期毛利率同比增 0.8pct 至

44.2%，主要由于海外收入贡献以及产品组合优化，此外，TOPTOY 毛利率

已有所提升。25Q1 费率同比提升 6.48pcts 至 29.64%，一方面，销售费

用率同比提升 4.38pcts，主要由于直营门店前置性投入（25Q1 海外直营

门店数同比增 267 家至 548家，直营店相关开支同比增 71.4%），同时公

司 IP 战略下，授权费用同比增 39.6%，物流费用随业务规模扩张同比增

31.3%；管理费用率同比提升 0.33pct，主要由于业务扩张；财务费用率

同比提升 1.78pct，主要由于可转债利息成本、收购永辉的银行贷款利息

开支增加，以及租赁开支增加（对应直营门店投资）。此外，受财务费

用减少税前利润影响，表观所得税率提升 2.9pcts 至 26.64%。 

◼ 展望全年，我们预计通过关停低效旧店、新开高坪效门店情况下，公司

收入将持续改善，幷通过优化直营门店运营和进一步精细运营，我们预

计全年收入将维持高速增长，但利润率受直营等长期费用投入影响有所

承压；此外，永辉将于 25Q2 幷表，亦将对利润产生一定影响。 

◼ 考虑费用投入，下调盈利预测，预计 2025-2027 年将分别实现净利润 24.9

亿、30.3 亿和 36 亿（原预测为 31 亿、37.2 亿和 44.8亿），分别同比

下降 4.8%、增 21.7%和增 18.9%，EPS 分别为 1.99 元、2.42 元和 2.88

元，当前股价对应 PE 分别为 16 倍、13 倍和 11 倍。我们依旧看好公司赛

道方向和海外拓展，大跌之后股价回调，估值具有性价比，维持“买进”。 

◼ 风险提示：同店销售增长不及预期，海外扩张不及预期，费用增长超预期 
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年度截止 12 月 31 日  2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 638  1769  2618  2492  3032  3606  

同比增减 ％  177% 48% -5% 22% 19% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.53  1.42  2.11  1.99  2.42  2.88  

同比增减 ％  168% 49% -6% 22% 19% 

市盈率(P/E) X 60  22  15  16  13  11  

股利 (DPS) RMB 元 0.74 0.51 1.08 0.90 1.09 1.30 

股息率 (Yield) ％ 0.53% 0.74% 0.72% 0.81% 1.09% 1.09% 

 

【投资评等说明】 

               评等定义                                                                                                              

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 

 



  

C o m p a n y  U p d a t e  

C h i n a  R e s e a r c h  D e p t .  

 
3 2025 年 5月 27 日 

附一：合幷损益表 

人民币百万元 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

营业总收入 10086  11473  16994  20532  23865  27509  

营业总支出 7016  7030  9357  11231  13030  14993  

经营溢利 882  2223  3316  3580  4268  4980  

除税前利润 907  2334  3348  3368  4044  4779  

持续经营净利润 640  1782  2635  2509  3054  3632  

归属普通股东净利润 638  1769  2618  2492  3032  3606  

 

附二：合幷资产负债表 

人民币百万元 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

货币资金 5348  6489  6328  6225  6583  7271  

存货 1188  1451  2750  4126  5363  6436  

应收账款 1056  1150  2207  3531  4591  5738  

流动资产合计 8073  9904  11656  13987  16504  19640  

固定资产 420  535  1437  2155  2802  3362  

非流动资产合计 3209  3544  6465  7185  9039  10508  

资产总计 11282  13448  18120  21171  25543  30148  

流动负债合计 3789  3886  5727  6873  8247  9484  

非流动负债合计 466  644  2037  2512  3762  5051  

负债合计 4254  4529  7765  9384  12009  14536  

少数股东权益 -4  17  41  61  79  95  

股东权益合计 7027  8918  10356  11787  13534  15612  

 

附三：合幷现金流量表 

人民币百万元 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 

经营活动产生的现金流量净额 1406  1666  2168  2669  3222  3851  

投资活动产生的现金流量净额 -2126  -293  -533  -719  -955  -1238  

筹资活动产生的现金流量净额 -734  -326  -1721  -2053  -1909  -1926  

现金及现金等价物净增加额 -1453  1047  -86  -103  358  688  
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