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商贸零售 名创优品（09896.HK） 买入-A(维持)
2025Q2名创业务同店销售显著改善，经营拐点显现
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公司近一年市场表现
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事件描述

 8月 21日，公司公布截至 2025年 6月 30日止季度业绩及上半年中期业绩。

2025Q2，公司实现营收 49.66 亿元，同比增长 23.1%；实现经调整净利润 6.92

亿元，同比增长 10.6%。2025H1，公司实现营收 93.93亿元，同比增长 21.1%；

实现经调整净利润 12.79亿元，同比增长 3.0%。

事件点评

 2025Q2 公司营收增速超预期，经调整净利润同比增速转正。营收端，

2025H1，公司实现营收 93.93亿元，同比增长 21.1%。2025Q2，公司实现营收

49.66 亿元，同比增长 23.1%，超过此前公司 18%-21%指引的上限。业绩端，

2025H1，公司实现经调整净利润 12.79 亿元，同比增长 3.0%。经调整净利率

13.6%，同比下滑 2.4pct；2025Q2，公司实现经调整净利润 6.92亿元，同比增长

10.6%，经调整净利率 13.9%，同比下滑 1.6pct。

 2025Q2 名创国内同店销售增速转正，名创海外同店销售环比改善。分业务

看，1）MINISO中国，2025H1，实现营收 51.15亿元，同比增长 11.4%，其中

2025Q2可比同店销售同比增长低单位数。截至 2025H1末，名创优品国内共拥

有门店 4305家，较年初净减少 80家，其中，2025Q2单季度门店净增加 30家。

2）MINISO海外，2025H1，实现营收 35.34亿元，同比增长 29.4%，其中，2025Q2

可比同店销售同比下降低单位数。截至 2025H1末，名创优品海外市场门店合计

为 3307家，较年初净增加 189家。分区域看，北美、拉美、亚洲（除中国）、欧

洲、其它区域门店分别为 394、661、1695、319、238家，较年初净增加 44、24、

84、24、13家。3）TOPTOY，2025H1，实现营收 7.42亿元，同比增长 73.0%，

其中 2025Q2同店销售同比增长低单位数。截至 2025H1末，TOP TOY拥有门店

293家，较年初净增加 17家。

 2025Q2 毛利率同比小幅提升，经营活动现金流保持健康。毛利率方面，

2025H1，公司毛利率为 44.3%，同比提升 0.6pct；2025Q2，公司毛利率为 44.3%，

同比提升 0.4pct。毛利率提升主因：（1）高毛利率的海外直营市场占比提升；（2）

TOP TOY业务毛利率提升。费用率方面，2025H1，公司销售及一般行政费用率

为 28.6%，同比提升 3.6pct，其中销售及分销费用率为 23.2%，同比提升 3.6pct，

一般及行政费用率为 5.4%，同比持平。销售及分销费用同比增长，主因公司在

海外市场投资直营门店，特别是美国等战略海外市场。净利润率方面，2025H1，
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公司经营利润率为 16.5%，同比下滑 2.8pct；经调整净利润率 13.6%，同比下滑

2.4pct。存货方面，截至 2025H1末，公司存货为 28.36亿，较年初增长 3.1%。

经营活动现金流方面，2025H1，经营活动现金流净额为 10.14亿元，与净利润基

本匹配。

投资建议

 2025Q2，名创国内业务门店数量恢复净增加，同店销售实现正增长，IP Land、

旗舰店新店态销售及利润率表现较好。名创海外市场同店销售环比改善，上半年

按计划进行门店拓展。公司 2025Q2 经调整净利润同比实现正增长，经营拐点显

现。我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 212.16/257.99/306.33 亿元，

归母净利润分别为 26.06/34.64/42.39 亿元，以公司 8 月 21 日收盘价计算，

2025-2027 年 PE分别为 17.0/12.8/10.4，维持“买入-A”评级。

风险提示

 国内门店拓展不及预期；关税风险；汇率大幅波动风险；产品上新不及预

期。

财务数据与估值：

会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E
营业收入(百万元) 13,839 16,994 21,216 25,799 30,633

YoY(%) 52.5 22.8 24.8 21.6 18.7
净利润(百万元) 2,253 2,618 2,602 3,464 4,239

YoY(%) -259.2 16.2 -0.6 33.1 22.4
毛利率(%) 41.2 44.9 44.5 44.5 44.5
EPS(摊薄/元) 1.81 2.11 2.09 2.79 3.41
ROE(%) 24.7 25.4 20.2 21.2 20.6
P/E(倍) 19.7 16.9 17.0 12.8 10.4
P/B(倍) 4.8 4.3 3.4 2.7 2.1
净利率(%) 16.3 15.4 12.3 13.4 13.8

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E
流动资产 10328 11656 9616 13706 18976 营业收入 13839 16994 21216 25799 30633
现金 6415 6328 4727 5684 12220 营业成本 8140 9357 11775 14319 17002
应收票据及应收账款 1518 2207 1847 3421 2626 营业税金及附加 0 0 0 0 0
预付账款 0 0 0 0 0 营业费用 2281 3520 4742 5676 6739
存货 1922 2750 2621 4206 3722 管理费用 677 932 1146 1396 1660
其他流动资产 472 370 421 395 408 研发费用 0 0 0 0 0

非流动资产 4158 6465 11563 12259 12437 财务费用 -161 -26 93 149 61
长期投资 0 0 5800 5900 6100 资产减值损失 5 6 8 10 12
固定资产 769 1437 1510 1650 1795 公允价值变动收 0 0 0 0 0
无形资产 20 9 8 8 7 投资净收益 0 6 -200 100 200
其他非流动资产 3369 5019 4245 4702 4535 营业利润 2820 3316 3363 4474 5476

资产总计 14485 18120 21179 25965 31413 营业外收入 0 0 0 0 0
流动负债 4407 5727 6740 7750 9071 营业外支出 0 0 0 0 0
短期借款 1 567 284 425 355 利润总额 2981 3348 3363 4474 5476
应付票据及应付账款 3390 3944 5152 5989 7192 所得税 707 712 740 984 1205
其他流动负债 1016 1216 1304 1335 1525 净利润 2274 2635 2623 3489 4271

非流动负债 887 2037 1460 1747 1602 少数股东损益 21 18 21 26 33
长期借款 7 4 3 3 2 归属母公司净利 2253 2618 2602 3464 4239
其他非流动负债 881 2033 1457 1745 1601 EBITDA 2789 3192 3372 4514 5438

负债合计 5294 7765 8200 9497 10673
少数股东权益 23 41 61 87 120 主要财务比率

股本 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E
资本公积 7446 6013 6013 6013 6013 成长能力
留存收益 1722 4302 5614 7358 9494 营业收入(%) 52.5 22.8 24.8 21.6 18.7

归属母公司股东权益 9168 10315 12917 16381 20619 营业利润(%) 603.1 17.6 1.4 33.0 22.4
负债和股东权益 14485 18120 21179 25965 31413 归属于母公司净 -259.2 16.2 -0.6 33.1 22.4

获利能力
现金流量表(百万元) 毛利率(%) 41.2 44.9 44.5 44.5 44.5
会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 净利率(%) 16.3 15.4 12.3 13.4 13.8
经营活动现金流 2330 2168 4912 1392 7026 ROE(%) 24.7 25.4 20.2 21.2 20.6
净利润 2274 2635 2623 3489 4271 ROIC(%) 21.3 19.6 17.2 18.3 18.1
折旧摊销 464 809 149 175 207 偿债能力
财务费用 -161 -26 93 149 61 资产负债率(%) 36.5 42.9 38.7 36.6 34.0
投资损失 -0 -6 200 -100 -200 流动比率 2.3 2.0 1.4 1.8 2.1
营运资金变动 0 0 1810 -2304 2677 速动比率 1.9 1.5 1.0 1.2 1.7
其他经营现金流 -247 -1243 36 -18 9 营运能力

投资活动现金流 -293 -533 -5563 -713 -213 总资产周转率 1.1 1.0 1.1 1.1 1.1
筹资活动现金流 -326 -1721 -950 279 -277 应收账款周转率 11.8 9.1 10.5 9.8 10.1

应付账款周转率 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 1.81 2.11 2.09 2.79 3.41 P/E 19.7 16.9 17.0 12.8 10.4
每股经营现金流(最新摊 1.88 1.74 3.95 1.12 5.65 P/B 4.8 4.3 3.4 2.7 2.1
每股净资产(最新摊薄) 7.38 8.30 10.39 13.18 16.59 EV/EBITDA 13.9 12.8 12.3 9.1 6.3

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可
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或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履
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