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市场数据  
收盘价(港元) 39.06 

一年最低/最高价 20.00/55.00 

市净率(倍) 4.11 

港股流通市值(百万港

元) 
44,290.37 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 8.67 

资产负债率(%) 59.10 

总股本(百万股) 1,242.64 

流通股本(百万股) 1,242.64  
 

相关研究  
《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》 

2025-05-26 

《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 
  

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 21,028 24,957 29,114 

同比（%） 39.42 22.80 23.74 18.69 16.65 

归母净利润（百万元） 2,253 2,618 2,680 3,318 3,990 

同比（%） 111.48 16.17 2.39 23.79 20.25 

Non-IFRS 净利润（百万元） 2,357 2,721 2,939 3,393 3,858 

同比（%） 109.65 15.44 8.03 15.44 13.69 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.79 2.11 2.16 2.67 3.21 

P/E（现价&最新摊薄） 19.87 16.87 16.48 13.31 11.07 

PE（Non-IFRS） 18.74 16.23 15.03 13.02 11.45 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩简评：2025Q2，公司实现收入 49.66 亿元，同比+23.07%；高于公司原有指引，

2025 年全年预计产生 380 亿以上的 GMV 和 210 亿以上的收入。归母净利润为 4.9

亿元，同比-16.67%。剔除股权支付费用、可转债利息开支、对永辉超市投资亏损（权

益法）和相关银行贷款利息等项目后，经调整净利润为 6.91 亿元，同比+10.6%。 

◼ 海外直营增速较高，因此毛利率、费用率均提升，净利率小幅稀释：2025Q2，公司

毛利率为 44.28%，同比+0.33pct；经调整净利润率为 13.92%，同比-1.56pct。公司销

售/管理费用率为 23.36%/ 5.27%，同比+2.88/ -0.37pct。Q2 销售费用率的增长主要由

直营店相关的人工、店租、折摊费用增长所致。 

◼ 国内 MINISO 的 SSSG 转正，或现经营拐点： 2025Q2 国内 MINISO 收入为 26.21

亿元，同比+13.6%。公司维持“开大店、开好店”策略，2025Q2 期末国内 MINISO

门店数达 4,305 家，本季度净增加 30 家。国内 SSSG 同比低个位数增长。根据业绩

会，这受益于 Q2 公司改善产品质价比，客单价及转化率提升。 

◼ 海外新开门店坪效店销优异：名创 2025Q2 海外收入为 19.4 亿元，同比增长 28.6%，

其中美国收入同比增长超过 80%。2025Q2 海外新增 94 家门店至 3307 家；SSSG 同

比低单位数下滑。根据公司业绩会，公司 2025 年计划净增 500 个以上海外门店，

同时放慢直营店开店速度，更注重门店质量。2025 年美国新开的门店平均店销是老

店的约 1.5 倍，坪效高出近 30%。 

◼ TOP TOY 高速增长，并于近期完成战略融资：2025Q2 TOP TOY 实现营收 4.02 亿

元，同比+87%； Q2 净增 13 家门店，达 293 家（含 283 家国内，10 家海外门店）; 

SSSG 同比低单位数增长。TOP TOY 近期完成一笔由淡马锡领投的战略融资，交易

后估值约 100 亿港元。 

◼ 已签约 9 位潮玩艺术家，未来将推进自有 IP 战略：根据公司业绩会，公司未来将

布局自有 IP，实现自有+国际 IP 双轮驱动。公司已签约 9 位潮玩艺术家，其中 6 月

yoyo 酱发售后迅速售罄。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是自有品牌+IP 潮流零售龙头，海外扩张+IP 战略具备

广阔发展空间。考虑公司本季度同店转正、利润率降幅边际收窄，我们将公司

2025~2027 年 Non-IFRS 归母净利润从 29.2/ 33.8/ 37.1 亿元，上调至 29.4/ 33.9/ 38.6

亿元，同比+8%/ +15%/ +14%，对应 8 月 22 日港股收盘价为 15/ 13/ 11 倍 P/E，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 20,191.50 22,597.32 28,632.43  营业总收入 16,994.03 21,027.77 24,957.15 29,113.65 

现金及现金等价物 6,328.12 14,003.95 15,654.80 20,882.21  营业成本 9,356.97 11,483.54 13,300.46 15,191.83 

应收账款及票据 674.92 835.12 991.18 1,156.26  销售费用 3,519.53 4,751.28 6,069.03 7,600.95 

存货 2,750.39 3,375.48 3,909.54 4,465.49  管理费用 931.65 1,167.13 1,503.11 1,650.89 

其他流动资产 1,902.07 1,976.95 2,041.79 2,128.47  研发费用 - - - - 

非流动资产 6,464.63 8,168.26 8,817.20 8,592.30  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 3,310.41 3,785.06 4,378.83 

商誉及无形资产 2,563.45 2,563.45 2,563.45 2,563.45  利息收入 118.67 154.92 270.06 234.82 

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 135.90 122.99 360.91 673.25 

其他非流动资产 2,162.09 2,869.32 2,869.32 2,869.32  利润总额 3,347.53 3,384.14 4,189.24 5,037.45 

资产总计 18,120.13 28,359.76 31,414.51 37,224.73  所得税 712.10 676.83 837.85 1,007.49 

流动负债 5,727.19 7,506.09 9,218.84 10,993.64  净利润 2,635.43 2,707.31 3,351.40 4,029.96 

短期借款 566.96 1,133.91 1,700.87 2,267.82  少数股东损益 17.87 27.07 33.51 40.30 

应付账款及票据 1,278.54 1,569.11 1,817.37 2,075.81  归属母公司净利润 2,617.56 2,680.24 3,317.88 3,989.66 

其他 3,881.70 4,803.07 5,700.60 6,650.01  EBIT 3,321.78 3,433.41 4,145.97 5,052.08 

非流动负债 2,037.42 9,548.37 9,548.37 9,548.37  EBITDA 4,130.47 3,626.17 4,401.20 5,315.55 

长期借款 4.31 6,004.31 6,004.31 6,004.31  Non-IFRS 2,720.61 2,939.21 3,393.14 3,857.79 

其他 2,033.11 3,544.06 3,544.06 3,544.06       

负债合计 7,764.61 17,054.46 18,767.21 20,542.01       

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 67.62 101.14 141.43  每股收益(元) 2.11 2.16 2.67 3.21 

归属母公司股东权益 10,314.97 11,237.68 12,546.17 16,541.29  每股净资产(元) 8.25 9.04 10.10 13.31 

负债和股东权益 18,120.13 28,359.76 31,414.51 37,224.73  发行在外股份(百万股) 1,242.64 1,242.64 1,242.64 1,242.64 

      ROIC(%) 26.35 18.70 17.10 17.84 

      ROE(%) 25.38 23.85 26.45 24.12 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 44.94 45.39 46.71 47.82 

经营活动现金流 2,168.33 3,020.29 3,550.57 3,957.01  销售净利率(%) 15.40 12.75 13.29 13.70 

投资活动现金流 (533.25) 50.31 (230.50) 947.45  资产负债率(%) 42.85 60.14 59.74 55.18 

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 23.74 18.69 16.65 

现金净增加额 (87.32) 7,675.83 1,650.85 5,227.41  净利润增长率(%) 16.17 2.39 23.79 20.25 

折旧和摊销 808.69 192.76 255.24 263.46  P/E 16.87 16.48 13.31 11.07 

资本开支 (762.54) (960.00) (675.00) 0.00  P/B 4.31 3.93 3.52 2.67 

营运资本变动 (1,098.66) 39.02 78.06 87.38  EV/EBITDA 11.56 10.29 8.23 5.94 

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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