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名创优品（09896.HK） 
  

同店转正现经营拐点，IP+大店战略打开增长空间 
  
事件：8 月 21 日，公司披露 2025 年中期业绩，2025H1 实现营收 93.9 亿

元/同比+21.1%，经调整净利润为 12.79 亿元/同比+3.0%，其中 2025Q2

实现营收 49.7 亿元/同比+23.1%，经调整净利润 6.9 亿元/同比+10.6%。 

MINISO 国内：门店重回净增，同店单季度转正。2025Q2 国内 MINISO

门店数量净增 30 家/增量环比+141 家，至期末门店数量 4305 家/同比

+190 家，门店数量重回净增；2025Q2 国内 GMV 同店实现低个位数增长，

同店表现边际向好，我们据此估算 2025Q2 表观单店收入 61.1 万元/同比

+7.87%，2025H1 名创国内同店同比下滑低个位数，根据公司预计名创国

内业务全年同店将实现正增长，同店表现将进一步优化；以上两点带动国

内 MINISO 2025Q2 实现营业收入 26.2 亿元/同比+13.6%，环比持续提

升。 

MINISO 海外：重视门店质量，欧洲与北美同店改善明显。1）门店端，

Q2 海外门店环比新增 94 家/增量环比-1 家，至 2025Q2 期末海外区域门

店共计 3307 家/同比+554 家。分类型看，截至期末直营店/合伙人店/代

理店分别 579/425/2303 家，同比+236/+87/+231 家；分地区看，新增门

店地区主要集中在亚洲及北美，亚洲（除中国外）/北美/拉美/欧洲环比新

增 32/19/15/18 家至 1695/394/661/319 家。2）单店：公司海外单 Q2 同

店下滑低个位数，较上季度环比有所优化，欧洲与北美市场改善明显，Q2

整体表观单店收入同比+5.5%。整体而言，2025Q2 实现海外收入 19.4 亿

元/同比+28.6%。 

TOP TOY：受门店数量增长驱动，加之同店优化，品牌规模快速扩张。门

店端，2025Q2 Top Toy 门店数量环比+13 家至 293 家，同比+98 家门店，

其中 2024Q4 以来 Top Toy 开始开拓海外市场；单店端，公司 Q2 同店优

化至低个位数增长，单 Q2 表观平均单店收入+15.85%。整体而言，Q2 TT

收入同增 87.0%至 4.0 亿元，创下新的增长记录。 

战略：渠道端推进大店布局，IP 端国际授权+自有 IP 双轨并行。1）渠

道端，公司推进大店战略，截至目前已开出 12 家 MINISO LAND 店，我们

预计下半年大店拓展稳步推进。其中 MINISO LAND 全球壹号店开业 9 个

月销售额破亿，首家 MINISO SPACE 门店在南京德基广场开业。2）IP 端

授权+自有 IP 双轨并行，一方面国际授权 IP 深入参与开发设计，另一方

面，报告期内公司签约多位艺术家 IP，初步已孵化出右右酱等自有 IP，未

来将进一步丰富 IP 矩阵。 

毛利率稳健增长，直营店拓展等因素致利润承压。1）毛利端，2025Q2 毛

利率同比+0.4pct 至 44.3%，一方面由于海外市场收入占比提升，另一方

面系 TOP TOY 毛利率有所提升；2）费用端，2025Q2 销售/管理/财务费

用率分别同比+2.88pct/-0.37pct/-1.82pct 至 23.36%/5.27%/-1.60%。其

中销售费用增长主要系公司直接投资直营店以追求未来业务成功，

2025Q2 前期租金费用、折旧摊销、工资等相关费用同比+56.3%，环比有

所放缓，同时推广费/授权费/物流费同比提升 20.4%/25.9%/21.3%；财

务成本增加主要系发行股票挂钩债券与收购永辉的银行贷款相关的利息

开支增加（不包含在非国际财务报告准则中），以及投资直营门店导致租

赁负债利息开支增加；3）利润端，2025Q2 实现经调整净利润 6.9 亿元/

同比+10.6%。 

投资建议：公司作为全球日杂零售龙头，凭借渠道、供应链等优势，以轻

资产模式在全球高速扩张，同时已孵化潮玩品牌 TOPTOY，有望贡献第二

增长曲线；当前各业态、产品、供应链不断优化，海内外门店拓展逐步兑

现，亦通过渠道、商品、IP 及会员建设持续迭代内功。参考公司上半年业
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绩 表 现 及 当 下 消 费 环 境 ， 预 计 2025-2027 年 营 业 收 入 为

213.2/254.5/300.0 亿元，归母净利润分别为 25.9/34.0/41.2 亿元。预计

经 调 整 净 利 润 分 别 为 29.1/35.3/42.0 亿 元 ， 对 应 估 值 分 别 为

19.5/16.1/13.5 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：市场竞争严重加剧；业态扩展及产品迭代不及预期；宏观消费

不及预期。    
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 13,839 16,994 21,319 25,454 30,004 

增长率 yoy（%） 9.4 22.8 25.5 19.4 17.9 

归母净利润（百万元） 2,253 2,559 2,585 3,397 4,118 

增长率 yoy（%） 111.5 13.6 1.0 31.4 21.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.81 2.06 2.08 2.73 3.31 

净资产收益率（%） 11.7 24.9 20.1 20.9 20.2 

P/E（倍） 25.1 22.1 21.9 16.7 13.7 

P/B（倍） 6.2 5.5 4.4 3.5 2.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 09 月 10 日收盘价  

2025     09    11年   月   日
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10328 11656 16862 20401 26709  营业收入 13839 16994 21319 25454 30004 

现金 6415 6328 9460 12720 16836  营业成本 8140 9357 11879 14081 16493 

应收票据及应收账款 0 0 0 0 0  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他应收款 1518 2207 3435 3301 4639  营业费用 2281 3520 4537 5337 6231 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 677 932 1124 1367 1641 

存货 1922 2750 3495 3908 4763  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 472 370 472 472 472  财务费用 -161 -26 235 235 235 

非流动资产 4158 6465 7079 7997 8944  资产减值损失 -5 -6 -7 -9 -7 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 62 74 66 79 70 

固定资产 769 1437 1376 1435 1523  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 0 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 3388 5028 5703 6562 7421  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 14485 18120 23941 28398 35654  营业利润 2969 3292 3441 4522 5481 

流动负债 4407 5727 8529 9099 11704  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 -2 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 3390 3944 6386 6898 8588  利润总额 2969 3292 3441 4522 5481 

其他流动负债 1017 1785 2143 2201 3116  所得税 707 712 843 1108 1343 

非流动负债 887 2037 2459 2931 3443  净利润 2262 2580 2598 3414 4138 

长期借款 839 1938 2410 2883 3395  少数股东损益 21 21 13 17 21 

其他非流动负债 48 99 48 48 48  归属母公司净利润 2253 2559 2585 3397 4118 

负债合计 5294 7765 10987 12030 15147  EBITDA 2337 3366 3517 4605 5580 

少数股东权益 23 41 54 71 91  EPS（元） 1.81 2.06 2.08 2.73 3.31 

股本 1243 1243 1243 1243 1243        

资本公积 6331 4684 6331 6331 6331  主要财务比率      

留存收益 0 0 0 0 0  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 9168 10315 12900 16297 20415  成长能力      

负债和股东权益 14485 18120 23941 28398 35654  营业收入(%) 9.4 22.8 25.5 19.4 17.9 

       营业利润(%) 220.1 126.1 4.5 31.4 21.2 

       归属于母公司净利润(%) 111.5 13.6 1.0 31.4 21.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 41.2 44.9 44.3 44.7 45.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.7 15.1 12.1 13.3 13.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 11.7 24.9 20.1 20.9 20.2 

经营活动现金流 2502 2457 3488 3823 4624  ROIC(%) 7.2 20.9 16.6 17.3 16.8 

净利润 2580 2580 2598 3414 4138  偿债能力      

折旧摊销 0 74 75 83 99  资产负债率(%) 36.5 42.9 45.9 42.4 42.5 

财务费用 -26 -26 235 235 235  净负债比率(%) -60.1 -41.5 -51.5 -56.6 -61.5 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 2.3 2.0 2.0 2.2 2.3 

营运资金变动 340 -93 398 91 152  速动比率 1.8 1.5 1.5 1.8 1.8 

其他经营现金流 -392 -78 182 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -294 -533 -872 -1001 -1046  总资产周转率 0.7 1.0 1.0 1.0 0.9 

资本支出 -358 302 -3 118 147  应收账款周转率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 2.0 2.0 2.3 2.1 2.1 

其他投资现金流 -653 -231 -875 -883 -899  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1020 1176 515 438 538  每股收益(最新摊薄) 1.81 2.06 2.08 2.73 3.31 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.01 1.98 2.81 3.08 3.72 

长期借款 1480 1099 472 472 512  每股净资产(最新摊薄) 7.38 8.30 10.38 13.12 16.43 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -700 0 0 0 0  P/E 25.1 22.1 21.9 16.7 13.7 

其他筹资现金流 240 77 42 -35 25  P/B 6.2 5.5 4.4 3.5 2.8 

现金净增加额 1047 -86 3130 3260 4115  EV/EBITDA 56.4 15.6 14.2 10.3 7.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 09 月 10 日收盘价      

2025     09    11年   月   日
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本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的
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