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公司更新 

消费 2025 年 6 月 25 日 

泡泡玛特 (9992 HK)

Labubu 持续破圈驱动业绩强劲增长；上调盈利预测，维持买入

 海外扩张动能强劲，IP 运营能力持续得到验证：2025 年 2 季度以来，海外
市场在核心 IP新品（Labubu 3.0）的带动下延续了1季度的爆发式增长（1
季度海外收入同比增 475-480%），明星效应与社交媒体传播进一步推动
了公司 IP产品热度的持续上升，带动公司海外市场持续录得高速增长。我
们认为这进一步验证了公司在全球范围内的 IP运营能力，基于更加乐观的
销售假设以及在海外市场占比提升带动下的利润率预期，我们上调公司
2025-27 年的收入/利润预测。基于 2026 年 35 倍的目标市盈率，我们上调
公司目标价至 300.0 港元。我们观察到，近期公司股价在 Labubu 大规模预
售与媒体新闻影响下出现回落（6 月 18 日至今累计下跌约 9%），市场或
关注公司核心 IP 热度的可持续性。据我们的观察， Labubu 的需求目前未
见明显影响；且公司具有丰富的 IP储备，新 IP的孵化能力也在持续得到验
证，相信后续更加丰富的 IP矩阵可以缓解投资者对未来公司业绩波动的忧
虑。我们对公司的 IP 运营能力保持信心，维持买入评级。

 海外市场有望带动利润率继续提升： Labubu 3.0 的上市进一步带动了公司
产品在海外消费者中的持续破圈，在北美、东南亚等市场展现出强劲增长
势头。2025 年 4 月中旬起，公司对北美市场产品进行了 12-27%的提价，
产品销售热度不减，进一步验证了消费者的低价格敏感度以及公司享有的
高议价能力。我们相信随着海外收入占比的进一步提升（预计从 2024 年
的 39%提升到 2027 年的 63%），公司盈利能力有望持续改善。

 大幅上修收入及盈利预测：基于近期强劲的销售趋势，尤其是北美市场的
亮眼表现，我们上调了 2025-27 年的线下店效预测以及线上增速，上调公
司 2025-27年的营业收入 31-40%至人民币 264.0-429.3亿元，对应未来三年
复合增速 49%。在北美市场提价的带动下，我们上调 2025-27 年毛利率预
测 1.8-2.2 个百分点。同时，我们上调 2025-27 年归母净利润预测 58%-70%
至人民币 74.5-129.7 亿元，对应未来三年复合增速 61%，公司业绩的高速
扩张有望持续。

资料来源：公司资料，交银国际预测

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源: FactSet

资料来源: FactSet

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 247.40 港元 300.00↑ +21.3%

财务数据一览
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 (百万人民币) 6,301 13,038 26,402 35,856 42,933
同比增长 (%) 36.5 106.9 102.5 35.8 19.7
净利润 (百万人民币) 1,082 3,125 7,453 10,435 12,969
每股盈利 (人民币) 0.81 2.36 5.62 7.87 9.78
同比增长 (%) 131.4 191.4 138.1 40.0 24.3
前EPS预测值 (人民币) 3.56 4.63 6.06
调整幅度 (%) 57.7 69.8 61.4
市盈率 (倍) 279.3 95.9 40.3 28.8 23.1
每股账面净值 (人民币) 5.81 8.05 11.71 16.82 23.17
市账率 (倍) 38.97 28.09 19.33 13.45 9.76
股息率 (%) 0.1 0.4 0.9 1.2 1.5
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股份资料
52周高位 (港元) 275.00
52周低位 (港元) 35.25
市值 (百万港元) 328,586.78
日均成交量 (百万) 14.45
年初至今变化 (%) 175.96
200天平均价 (港元) 148.72
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近期股价回落，主要受消息面拖累：6 月 18 日起，公司开启了大规模多平台线
上补货/预售，市场关注Labubu热度的可持续性。此次线上预售在天猫旗舰店、
抖音直播间、微信小程序、海外官网等多个平台同时进行，从中国内地电商数
据来看，天猫旗舰店销售量 100万+、抖音旗舰直播间 40万+；推算此轮 Labubu 
3.0 的预售数量在数百万级别，提前锁定部分下半年的销售收入（预测占下半
年销售占比约为低单位数）。尽管我们看到大量补货引发了二手市场价格的降
温（Labubu 3.0 平均价格从高点下降约 50%），但目前我们并未看到 IP 成长性
被透支的迹象，需求仍然旺盛，二手交易平台千岛 app 的转售价格近期也显示
出恢复趋势（图表 1）。我们认为近期股价回调已经反映了市场对于 IP 可持续
性的短期担心，公司的长期价值仍存在于公司作为 IP运营平台构建 IP生态的能
力。关于近期的媒体新闻，文章主要强调对未成年人的规范销售，我们认为未
成年人并不是公司的核心消费群体且公司运营较为规范，相信对公司的影响有
限。综上，我们仍对公司的 IP 运营能力保持信心；除 Labubu 之外，公司其他
新 IP，如 Crybaby 等近期也呈现出热度上升趋势，相信更加丰富的 IP 矩阵可以
缓解投资者对未来公司业绩波动的忧虑。

图表 1：Labubu 3.0 近 30 日二手交易价格（人民币元/整盒）

资料来源：千岛 App，交银国际

正面股价催化剂：1）七月中旬或发布盈利预告，2）新 IP（如 Crybaby）的销
售热度攀升；3）POPOP 珠宝店的正面表现。

风险因素：1）IP 依赖风险，2）大股东减持风险。
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图表 2：盈利预测变化

———————2025E——————— ———————2026E——————— ———————2027E———————
人民币百万 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动

营业收入 26,402 20,091 31% 35,856 25,577 40% 42,933 32,729 31%
中国内地 12,335 10,051 23% 14,498 12,254 18% 15,934 14,779 8%
线下 5,977 4,945 21% 6,825 5,327 28% 7,153 5,721 25%
线上 5,311 3,984 33% 6,415 5,243 22% 7,335 6,533 12%
批发及其他 1,047 1,122 -7% 1,257 1,683 -25% 1,445 2,525 -43%

中国港澳台及海外 14,067 10,039 40% 21,358 13,323 60% 26,999 17,950 50%
线下 8,149 6,159 32% 12,675 7,560 68% 15,528 9,272 67%
线上 4,948 3,233 53% 7,421 4,986 49% 10,019 7,746 29%
批发及其他 971 647 50% 1,262 777 63% 1,452 932 56%

毛利润 18,263 13,461 36% 25,094 17,341 45% 30,165 22,419 35%
毛利率 69% 67% 2.2ppts 70% 68% 2.2ppts 70% 69% 1.8ppts

经营利润 9,775 6,265 56% 13,759 8,191 68% 16,945 10,722 58%
经营利润率 37% 31% 5.8ppts 38% 32% 6.3ppts 39% 33% 6.7ppts

归母净利润 7,453 4,724 58% 10,435 6,144 70% 12,969 8,036 61%
净利润率 29% 25% 4.1ppts 30% 25% 4.3ppts 31% 26% 4.8ppts
资料来源：交银国际预测
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图表 3：核心收入假设

关键假设（人民币百万） 2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入 6,301 13,038 26,402 35,856 42,933
中国内地收入 5,235 7,972 12,335 14,498 15,934
线下渠道： 3,214 4,526 5,977 6,825 7,153
线下零售门店数量（家） 363 401 426 441 451
平均单店年收入 7.7 10.0 12.5 13.8 14.1
机器人商店数量（家） 2,190 2,300 2,360 2,385 2,400
平均单店收入 0.26 0.31 0.34 0.36 0.37

线上渠道： 1,525 2,698 5,311 6,415 7,335
同比增速（%） -17% 77% 97% 21% 14%
批发及其他： 497 748 1,047 1,257 1,445
同比增速（%） 88% 51% 40% 20% 15%

海外收入 1,066 5,066 14,067 21,358 26,999
线下渠道： 640 3,071 8,149 12,675 15,528
线下零售门店数量（家） 70 130 240 295 330
平均单店年收入 11.9 29.4 42.6 46.0 48.3
机器人商店数量（家） 99 172 232 272 292
平均单店收入 0.78 0.98 1.33 1.46 1.53

线上渠道： 156 1,455 4,948 7,421 10,019
同比增速（%） 73% 834% 240% 50% 35%
批发及其他： 270 540 971 1,262 1,452
同比增速（%） 27% 100% 80% 30% 15%
资料来源：交银国际预测

图表 4：公司海外收入占比预计将超过国内

资料来源：公司资料，交银国际预测

图表 5：预计公司主要利润率有望持续提升

 

资料来源：公司资料，交银国际预测
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图表 6：泡泡玛特 (9992 HK)目标价及评级

资料来源： FactSet，交银国际预测

图表 7：交银国际消费行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

9992 HK 泡泡玛特 买入 247.40 300.00 21.3% 2025年 06月 25日 潮流玩具

291 HK 华润啤酒 买入 24.75 34.47 39.3% 2025年 03月 21日 啤酒

1876 HK 百威亚太 买入 8.26 9.78 18.4% 2025年 02月 26日 啤酒

2319 HK 蒙牛乳业 买入 16.38 22.91 39.9% 2025年 03月 27日 乳业

600887 CH 伊利股份 买入 27.77 33.30 19.9% 2024年 11月 06日 乳业

600597 CH 光明乳业 买入 8.41 12.30 46.3% 2023年 09月 05日 乳业

6186 HK 中国飞鹤 中性 5.66 4.00 -29.4% 2024年 09月 02日 乳业

600882 CH 妙可蓝多 中性 29.99 13.40 -55.3% 2024年 08月 27日 乳业

1112 HK 健合国际 中性 11.70 10.40 -11.1% 2023年 08月 24日 乳业

2313 HK 申洲国际 买入 54.20 116.00 114.0% 2024年 03月 27日 纺服代工

6690 HK 海尔智家 买入 23.50 36.52 55.4% 2025年 04月 03日 家电

000333 CH 美的集团 买入 73.18 87.22 19.2% 2025年 04月 02日 家电

000651 CH 格力电器 买入 45.37 52.96 16.7% 2024年 04月 30日 家电

1044 HK 恒安国际 中性 22.30 22.64 1.5% 2025年 03月 26日 个护家清

9922 HK 九毛九 中性 2.63 3.14 19.5% 2025年 03月 31日 餐厅

9896 HK 名创优品 买入 35.10 46.42 32.3% 2025年 03月 24日 零售

2020 HK 安踏 买入 94.70 113.30 19.6% 2025年 03月 20日 运动品牌

2331 HK 李宁 中性 16.28 16.25 -0.2% 2025年 04月 10日 运动品牌

3813 HK 宝胜国际 买入 0.52 0.90 73.9% 2025年 03月 12日 体育用品经销商

6110 HK 滔搏国际 中性 2.81 3.06 8.8% 2024年 11月 05日 体育用品经销商

资料来源： FactSet，交银国际预测，截至 2025 年 6 月 24 日
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财务数据

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 6,301 13,038 26,402 35,856 42,933
主营业务成本 (2,437) (4,330) (8,139) (10,762) (12,768)
毛利 3,864 8,708 18,263 25,094 30,165
销售及管理费用 (2,712) (4,598) (8,713) (11,653) (13,609)
其他经营净收入/费用 79 44 224 318 389
经营利润 1,231 4,154 9,775 13,759 16,945
财务成本净额 152 163 280 403 623
其他非经营净收入/费用 33 48 48 48 48
税前利润 1,416 4,366 10,103 14,211 17,616
税费 (327) (1,057) (2,447) (3,553) (4,404)
非控股权益 (6) (183) (203) (223) (243)
净利润 1,082 3,125 7,453 10,435 12,969
作每股收益计算的净利润 1,082 3,125 7,453 10,435 12,969
Non-GAAP标准的净利润 1,191 3,403 7,453 10,435 12,969

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 2,078 6,109 10,061 16,560 25,039
有价证券 3,894 3,523 3,523 3,523 3,523
应收账款及票据 321 478 967 1,314 1,573
存货 905 1,525 2,623 3,348 3,830
其他流动资产 486 602 1,269 1,735 2,096
总流动资产 7,683 12,236 18,443 26,480 36,061
物业、厂房及设备 653 739 927 930 841
其他有形资产 726 928 1,163 1,286 1,364
无形资产 116 135 223 270 277
长期应收收入 128 137 137 137 137
其他长期资产 662 696 696 696 696
总长期资产 2,285 2,635 3,146 3,318 3,315
总资产 9,969 14,871 21,589 29,798 39,376

短期贷款 15 0 0 0 0
应付账款 960 1,914 3,340 4,417 5,240
其他短期负债 758 1,456 1,548 1,596 1,627
总流动负债 1,733 3,370 4,888 6,012 6,866
长期应付账款 15 15 15 15 15
其他长期负债 440 601 754 834 885
总长期负债 455 616 769 848 899
总负债 2,188 3,986 5,657 6,861 7,765

股本 1 1 1 1 1
储备及其他资本项目 7,769 10,683 15,527 22,310 30,740
股东权益 7,770 10,684 15,528 22,311 30,741
非控股权益 10 201 404 627 870
总权益 7,780 10,885 15,932 22,937 31,610

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
税前利润 1,416 4,366 10,103 14,211 17,616
折旧及摊销 669 863 1,004 1,266 1,462
营运资本变动 139 246 (667) (407) (257)
利息调整 (152) (163) (280) (403) (623)
税费 (262) (688) (2,447) (3,553) (4,404)
其他经营活动现金流 182 332 232 355 575
经营活动现金流 1,991 4,954 7,945 11,469 14,369

资本开支 (392) (517) (750) (618) (608)
投资活动 6 502 0 0 0
其他投资活动现金流 620 23 0 0 0
投资活动现金流 234 9 (750) (618) (608)

权益净变动 (334) (60) 0 0 0
股息 (122) (378) (2,608) (3,652) (4,539)
其他融资活动现金流 (385) (505) (634) (700) (743)
融资活动现金流 (840) (943) (3,242) (4,352) (5,282)

汇率收益/损失 10 26 0 0 0
年初现金 685 2,078 6,109 10,061 16,560
年末现金 2,078 6,109 10,061 16,560 25,039

财务比率

年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
每股指标(人民币)
核心每股收益 0.810 2.360 5.618 7.866 9.777
全面摊薄每股收益 0.807 2.346 5.595 7.834 9.736
Non-GAAP标准下的每股收益 0.888 2.555 5.595 7.834 9.736
每股股息 0.282 0.815 1.958 2.742 3.408
每股账面值 5.806 8.054 11.705 16.819 23.174

利润率分析(%)
毛利率 61.3 66.8 69.2 70.0 70.3
EBIT利润率 19.5 31.9 37.0 38.4 39.5
净利率 17.2 24.0 28.2 29.1 30.2

盈利能力(%)
ROA 11.7 25.2 40.9 40.6 37.5
ROE 14.7 33.5 55.6 53.7 47.6

其他

流动比率 4.4 3.6 3.8 4.4 5.3
存货周转天数 159.4 158.0 145.0 140.0 135.0
应收账款周转天数 45.1 29.1 29.1 29.1 29.1
应付账款周转天数 169.2 198.4 184.7 184.7 184.7
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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责任提供任何有关资料或意见之更新。
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