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事件：公司公布 2025 年半年报业绩，2025H1 公司实现营收 138.76

亿元，同比+204.4%，实现经调整净利润 47.1 亿元，同比+362.8%，此前

中报盈利预期披露为收入增速不低于 200%，利润增速不低于 350%，略超

预告预期。 

多  IP 齐 发 力 ， 国 际 化 成 果 显 著 。 分 IP 来 看 ， The 

Monster/Molly/SkullPanda/Crybaby/Dimoo/Hirono/Hacipupu 收 入

48.14/13.57/12.20/12.18/11.05/7.28/3.89/3.32 亿 元 ， 同 比

+668%/74%/112%/249%/192%/197%/250% ， 占 比

34.7%/9.8%/8.8%/8.8%/8.0%/5.2%/2.4%,星星人去年 8 月上线 2025H1 实

现营收 3.89 亿元，收入占比 2.8%，公司 5 个 IP 收入超 10 亿，13 个 IP

收入过亿，上半年 LABUBU 带动下的 The Monster 系列成为公司的超级增

长引擎，同时多 IP 爆发式增长使得发展更加均衡。分品类看，手办/毛绒

/MEGA/衍生品及其他实现收入 51.8/61.4/10.1/15.5 亿元，同比

+94.8%/+1276.2%/+71.8%/+78.9%，毛绒超过手办产品成第一大品类，毛

绒占比提升至 44%，同比+34pct。分地区看，中国/亚太/美洲/欧洲及其

他 分 别 实 现 营 收 82.8/28.5/22.6/4.8 亿 元 ， 同 比

+135.2%/+257.8%/+1142.3%/+729.2%，除亚太外，各区域均较 Q1 提速。

截至 2025H1 末全球门店共 571 家，较年初增加 40 家，其中中国/亚太/美

洲/欧洲 443/69/41/18 家，较年初净增 12/5/19/4 家。公司在海外特别是

美国爆发增长，国际门店快速扩张，成功从“国内潮玩品牌”跃升为“全球化 

IP 平台”，公司将继续深耕美国、欧洲、亚太地区发展，拓展中东/中欧/

中南美等市场，积极打造全球旗舰店及旅游零售门店，布局甜品、饰品等

业务加速出海，稳步践行全球化发展战略。2025H1 中国线下/线上收入

50.8/29.4 亿元，同比+117.1%/+212.2%；亚太线下/线上收入 15.3/10.7

亿元，同比+203.5%/+546.7%；美洲线下/线上收入 8.4/13.3 亿元，同比

+744.3%/+1977.4%；欧洲及其他地区线下/线上收入 2.8/1.6 亿元，同比

+569.6%/+1358.7%。2025H1 末会员总数 5912 万人，新增 1304 万人，复

购率达 50.8%。 

毛利率/净利率均创历史新高，盈利能力加速进阶。盈利能力创历史

新高，2025H1 公司毛利率 70.3%，同比+6.3pct，主因毛利率更高的海外

营收占比提升以及规模效应释放。费用端，2025H1 销售/管理费用率分别 

23.0%/5.6%,同比-6.7/-4.0pct，公司运营效率持续提升，经营杠杆显著

发挥。2025H1 公司经调整净利率 33.9%，同比+11.6pc，预计下半年旺季

有望带动净利率进一步提升。 

投资建议：预计 2025-2027 年收入增速分别为 155%/47%/23%，归母

净利润增速分别为 254%/50%/28%，EPS 分别为 8.25/12.35/15.83 元，对

应当前股价 PE 分别为 35x/24x/18x，我们按照 2026 年业绩给予 28 倍并

按照 0.91:1 的汇率，一年目标价 380.00 港元，给予“买入”评级。 

风险提示:海外扩张风险、渠道开拓不及预期、行业竞争加剧风险。 
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 13038 33213 48780 60202 

营业收入增长率(%) 107% 155% 47% 23% 

归母净利（百万元） 3125 11076 16591 21261 

净利润增长率(%) 189% 254% 50% 28% 

摊薄每股收益（元） 2.36 8.25 12.35 15.83 

市盈率（PE） 34.57 34.86 23.28 18.16 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12,236 27,370 48,378 72,916  营业收入 13,038 33,213 48,780 60,202 

现金 6,109 -662 13,546 32,937  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 478 1,436 2,128 2,479  营业成本 4,330 9,709 13,807 16,287 

存货 1,525 3,771 5,116 6,032  销售费用 3,650 6,975 10,244 12,040 

其他 4,125 22,825 27,587 31,469  管理费用 947 1,661 2,439 3,010 

非流动资产 2,635 2,837 2,864 2,891  研发费用 0 0 0 0 

固定资产 739 739 739 739  财务费用 -163 0 0 0 

无形资产 1,063 1,063 1,063 1,063  除税前溢利 4,366 14,939 22,405 29,021 

其他 832 1,035 1,061 1,088  所得税 1,057 3,631 5,349 7,004 

资产总计 14,871 30,207 51,241 75,807  净利润 3,308 11,308 17,056 22,017 

流动负债 3,370 8,104 12,083 14,631  少数股东损益 183 232 464 756 

短期借款 0 0 0 -5  归属母公司净利润 3,125 11,076 16,591 21,261 

应付账款及票据 1,010 1,773 2,754 3,341       

其他 2,360 6,331 9,329 11,295  EBIT  4,202 14,939 22,405 29,021 

非流动负债 616 1,004 1,004 1,004  EBITDA 5,065 14,939 22,405 29,021 

长期债务 0 0 0 0  EPS（元） 2.36 8.25 12.35 15.83 

其他 616 1,004 1,004 1,004       

负债合计 3,986 9,108 13,087 15,635       

普通股股本 1 1 1 1  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 10,206 20,188 36,779 58,041  成长能力     

归属母公司股东权益 10,684 20,666 37,257 58,518  营业收入 106.92% 154.75% 46.87% 23.41% 

少数股东权益 201 433 897 1,653  归属母公司净利润 188.77% 254.39% 49.79% 28.15% 

股东权益合计 10,885 21,099 38,154 60,171  获利能力     

负债和股东权益 14,871 30,207 51,241 75,807  毛利率 66.79% 70.77% 71.69% 72.95% 

      销售净利率 23.97% 33.35% 34.01% 35.32% 

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE 29.26% 53.60% 44.53% 36.33% 

经营活动现金流 4,954 -5,937 14,117 19,264  ROIC 29.26% 53.60% 44.70% 36.59% 

净利润 3,125 11,076 16,591 21,261  偿债能力     

少数股东权益 183 232 464 756  资产负债率 26.80% 30.15% 25.54% 20.63% 

折旧摊销 863 0 0 0  净负债比率 -56.13% 3.14% -35.50% -54.75% 

营运资金变动及其他 783 -17,245 -2,939 -2,753  流动比率 3.63 3.38 4.00 4.98 

      速动比率 2.13 0.40 1.56 2.67 

投资活动现金流 9 260 92 132  营运能力     

资本支出 -517 0 0 0  总资产周转率 1.05 1.47 1.20 0.95 

其他投资 526 260 92 132  应收账款周转率 32.63 34.71 27.37 26.14 

      应付账款周转率 5.95 6.98 6.10 5.34 

筹资活动现金流 -959 -1,094 0 -5  每股指标（元）     

借款增加 -520 0 0 -5  每股收益 2.36 8.25 12.35 15.83 

普通股增加 -78 0 0 0  每股经营现金流 3.69 -4.42 10.51 14.34 

已付股利 -378 -1,094 0 0  每股净资产 7.96 15.39 27.74 43.57 

其他 18 0 0 0  估值比率     

现金净增加额 4,031 -6,771 14,208 19,390  P/E 34.57 34.86 23.28 18.16 

      P/B 10.25 18.69 10.37 6.60 

      EV/EBITDA 20.42 25.89 16.63 12.17 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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