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轻工制造

全球化战略成效显著，盈利能力实现结构性跃升
——泡泡玛特首次覆盖报告
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投资要点：

 投资评级与估值：预计公司 2025-2027 年实现归母净利润 111.7/174.9/222.7 亿元，同比
增长 257.5%/56.5%/27.3%，对应 PE 为 35.4/22.6/17.7。考虑到公司全球化战略成功验证、
IP 平台化运营能力以及盈利能力结构性提升，首次覆盖给予“买入”评级。

 关键假设：1）营收方面，公司在中国市场精细化运营和海外市场快速扩张将推动营业收入持
续增长。中国市场方面，假设公司在 2025-2027 年线下增速为 109.2%/23.5%/9.7%、线上
增速为 205.3%/64.4%/23.8%、批发及其他渠道增速为 9.0%/5.0%/2.0%。海外市场方面，
假 设 公 司 在 2025-2027 年 线 下 / 线 上 / 批 发 及 其 他 渠 道 对 应 的 增 速 分 别 是 ： 线 下
197.8%/41.8%/17.6% 、 线 上 275.9%/84.1%/50.3% 、 批 发 及 其 他 渠 道
100.0%/70.0%/27.0%。2）毛利率方面，海外市场更高的定价以及规模效应等将推动毛利率
稳步提升。中国市场方面，假设公司 2025-2027 年线下毛利率为 69.1%/70.0%/70.5%、线
上毛利率为 68.5%/69.0%/69.3%、批发及其他渠道毛利率为 48.6%/49.0%/49.2%。海外市
场方面 ，假设公 司 2025-2027 年线下 毛利率为 76.5%/77.4%/78.0%、线上 毛利率为
76.0%/76.3%/76.8%、批发及其他渠道毛利率为 63.2%/65.2%/66.0%。

 有别与大众的认识：市场认为公司在海外的扩张可能面临文化和经营壁垒，业务依赖单一 IP
而 IP 存在生命周期和上限，产能不足影响业绩兑现，但我们认为：1）海外市场线下借助 DTC
模式优势实现快速扩张，线上通过本土化团队运营和创新性营销活动实现破圈，全球化进程
加速，线上渠道增长强劲。①海外市场收入大幅增长，25H1 实现收入 55.9 亿元，同比增长
439.6% ， 其 中 亚 太 / 美 洲 / 欧 洲 分 别 实 现 收 入 28.5/22.6/4.8 亿 元 ， 同 比 增 长
257.8%/1142.3%/729.2%。线下借助 DTC 模式优势实现快速扩张，25H1 海外门店数量从
100 家增至 128 家，新开门店质量在面积、位置、设计方面显著提升；得益于海外线上运营
团队本地化率提高以及创新性营销活动推动用户数量、用户粘性增加，线上增速更加迅猛，
25H1 线上收入达 25.6 亿元，同比增长 964.8%，线上收入占比同比提高 21.8pct 至 45.8%，
亚太/美洲/欧洲分别实现收入 10.7/13.3/1.6 亿元，同比增长 546.7%/1977.4%/1358.7%。
②中国市场 25H1 实现收入 82.8 亿元，同比增长 135.2%。线下/线上/批发及其他渠道分别
实现收入 50.8/29.4/2.6 亿元，同比增长 117.1%/212.2%/9.4%。线下渠道得益于动态化商
品管理、门店空间形象陈列升级以及人才优化等改进措施，零售店实现收入 44.1 亿元，同比
增长 119.9%；线上表现更加亮眼，线上收入占中国市场收入比重同比提高 8.8pct 至 35.5%，
天猫旗舰店在承接高流量客流的基础上通过多品类跨界运营推动收入增长 230.7%，抖音平台
通过高流量高互动直播实现 168.6%快速增长。2）IP 矩阵成功多元化，毛绒品类收入高增，
充分验证公司 IP 平台化运营能力，对单一 IP 依赖度有限。25H1 公司毛绒品类收入实现大
幅提高，达 61.4 亿元，同比增长 1276.2%，占营收比重 44.2%，超过手办品类成为第一大
品类，主要得益于 LABUBU 等搪胶毛绒爆款系列产品的成功打造。手办品类保持 94.8%增长，
展现了核心品类的持续竞争力。MEGA 产品线持续深化高端收藏市场布局，收入同比增长
71.8%。从 IP 运营来看，THE MONSTERS 收入 48.1 亿元，同比增长 668.0%，但收入占比
控制在 34.7%的健康水平。在 LABUBU 爆火的同时，公司其他核心 IP 同样实现高速增长，
25H1 共有 5 个 IP 实现收入超 10 亿元，13 个 IP 收入过亿（去年同期 IP 收入过亿数量为 6
个），IP 矩阵成功进一步多元化，充分验证公司 IP 平台化运营能力。3）市场低估了公司盈
利能力提升潜力，海外市场加速拓展叠加规模效应将推动盈利能力持续提升。25H1 毛利率
同比提升 6.3pct 至 70.3%，主要系海外市场定价更高，降低外采商品比例、优化采购成本，
规模效应摊薄固定成本，加上得益于收入规模效应及严格的费用管控，管销费用率从 39.2%
降至 28.6%，推动净利率同比提升 12.5pct 至 33.7%。4）供应链技术革新将提高产能上限。

市场数据： 2025 年 08 月 27 日
收盘价（港元） 322.2
一年内最高/最低（港元） 339.8/43.7
总股本（亿股） 13.4
总市值（亿港元） 4327.0

一年内股价与恒生指数对比走势：

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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产能方面，面对市场需求的爆发式增长，公司通过精益化生产和自动化改造对供应链进行升
级，毛绒品类月产能已提高至 3000 万只，加速满足热门品类产能需求缺口。战略布局方面，
公司规划建设全球六大生产基地，推动建立供应链横向、纵向一体化协同体系，提升供应链
的柔性及响应速度，构建敏捷的供应链系统，更为灵活的响应市场需求。

 催化剂：1）海外门店处于快速扩张期，公司正积极探索中东、中欧及中南美等新兴市场，预
计今年底海外门店数超 200 家，海外市场营收将进一步提升；2）品类创新能力强劲，毛绒
品类的成功验证公司产品开发和供应链整合能力，IP 矩阵将持续丰富；3）海外高毛利业务
占比提高和规模效应将共同推动盈利能力提升；4）供应链精益化生产及自动化改造将推动产
能持续增长。

 风险提示：1）海外市场拓展不及预期：全球宏观经济波动、地缘政治风险、本地化运营挑战
或导致海外门店扩张速度及单店表现不及预期；2）IP 收入增长不及预期：核心 IP 热度降温
或新 IP 孵化速度慢于预期或影响公司收入增长；3）IP 生命周期波动风险：若公司未能持续
推出创新产品维持或延长核心 IP 生命周期，可能面临 IP 老化带来的收入波动风险。

财务数据及盈利预测
报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业总收入（百万元） 6301 13038 34218 50965 63187

同比增长率（%） 37 107 162 49 24

归母净利润（百万元） 1082 3126 11173 17488 22268

同比增长（%） 128 189 258 57 27

每股收益（元/股） 0.8 2.3 8.3 13.0 16.6

毛利率（%） 61.3 66.8 71.4 72.3 73.0

ROE（%） 13.9 29.3 54.5 48.7 40.2

市盈率 365.0 126.4 35.4 22.6 17.7

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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财务预测摘要：

资产负债表 人民币:百万元 现金流量表 人民币:百万元

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 2,096 6,135 16,505 32,475 54,672

应收款项 321 478 1,059 1,955 2,597

存货 905 1,525 2,282 3,670 4,680

流动资产 7,684 12,236 26,564 45,483 68,433

长期股权投资 107 137 137 137 137

固定资产 653 739 877 882 916

在建工程 0 0 0 0 0

无形资产 842 1,063 1,219 1,142 1,198

非流动资产 2,285 2,635 2,983 2,936 3,041

资产合计 9,969 14,871 29,546 48,419 71,473

短期借款 15 0 0 0 0

应付款项 445 1,010 2,416 2,434 2,808

流动负债 1,733 3,370 6,873 9,058 11,036

长期借款 0 0 0 0 0

应付债券 0 0 0 0 0

非流动负债 455 616 1,100 1,200 1,280

负债合计 2,189 3,986 7,436 10,258 12,316

股本 1 1 1 1 1

资本公积 4,439 4,281 4,281 4,281 4,281

留存收益 3,331 6,402 16,224 31,597 51,174

归母股东权益 7,770 10,684 20,506 35,878 55,453

少数股东权益 11 201 1,068 2,284 3,705

负债和权益总计 9,969 14,871 29,546 48,419 71,474

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 1,089 3,308 12,040 18,703 23,689

折旧摊销 669 863 407 471 580

营运资本变动 139 246

经营活动现金流 1,991 4,954 11,871 18,247 25,265

资本开支 -421 -356 -216 -300 -590

投资变动 0 0 0 0 0

投资活动现金流 234 9 -189 -247 -528

银行借款 15 0 0 0 0

筹资活动现金流 -842 -959 -1,312 -2,029 -2,541

现金净增加额 1,383 4,005 10,370 15,971 22,196

期初现金 685 2,078 6,135 16,505 32,475

期末现金 2,096 6,135 16,505 32,475 54,672

财务比率 人民币:百万元

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力指标

营业收入增速（%） 36.5 106.9 162.4 48.9 24.0

营业利润增速（%） 147.6 227.7 269.7 54.8 27.2

归母净利润增速（%） 127.5 188.8 257.5 56.5 27.3

盈利能力指标

毛利率（%） 61.3 66.8 71.4 72.3 73.0

净利率（%） 17.3 25.4 35.2 36.7 37.5

ROE（%） 13.9 29.3 54.5 48.7 40.2

ROIC（%） 13.2 49.3 197.4 218.8 218.1

偿债能力

资产负债率（%） 22.0 26.8 25.6 21.2 17.2

净负债比率（%） -26.7 -56.4 -75.0 -87.2 -94.5

流动比率 4.4 3.6 3.9 5.0 6.2

速动比率 1.7 2.1 2.7 3.9 5.3

营运能力

总资产周转率 0.6 0.9 1.2 1.1 0.9

应收账款周转率 19.6 27.3 32.3 26.1 24.3

存货周转率 2.7 2.8 4.3 3.8 3.7

每股指标

每股收益 0.8 2.3 8.3 13.0 16.6

每股经营性现金流 1.5 3.7 8.8 13.6 18.8

每股净资产 5.8 8.0 15.3 26.7 41.3

估值比率

市盈率 365.0 126.4 35.4 22.6 17.7

市销率 62.7 30.3 11.5 7.8 6.3

市净率 50.8 37.0 19.3 11.0 7.1

EV/EBIT 19.6 26.5 24.9 16.1 12.7

EV/EBITDA 12.8 22.0 24.3 15.8 12.5

利润表 人民币:百万元

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 6,301 13,038 34,218 50,965 63,187

营业成本 2,437 4,330 9,799 14,099 17,081

税金及附加 0 0 0 0 0

销售费用 2,005 3,651 7,015 10,193 12,448

管理费用 707 947 1,642 2,293 2,685

研发费用 0 0 0 0 0

财务费用 -152 -163 -40 -86 -153

资产减值损失 0 0 0 0 0

公允价值变动 0 0 0 0 0

投资净收益 0 0 0 0 0

营业利润 1,304 4,274 15,801 24,466 31,125

营业外收支 112 92 106 103 100

利润总额 1,416 4,366 15,907 24,569 31,225

所得税 327 1,058 3,866 5,866 7,536

净利润 1,089 3,308 12,040 18,703 23,689

少数股东损益 6 183 867 1,216 1,421

归母净利润 1,082 3,126 11,173 17,488 22,268

EBITDA 1,932 5,065 16,274 24,955 31,653

资料来源：公司公告，iFinD，爱建证券研究所
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