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事项：

公司近期主业经营拐点显现，中报业绩也初步有所验证，后续有望随着大店模型和自有 IP 策略的持续推

进，带动国内外业绩持续改善。

国信零售观点：随着公司国内大店策略优化门店结构并改善运营效率，推动同店销售逐步改善；同时IP战略强

化全球竞争力，强劲推动海外业务和TOP TOY品牌发展，未来随着公司持续深化IP战略，拓展自有艺术家IP，

并加速国内外门店结构升级，主业收入端有望提升，同时经营利润率有望逐步改善。但同时我们考虑到直营店前

期需要较多费用投放，以及永辉超市仍产生较大亏损，预计对公司财务报表端仍产生较大拖累，我们下调公司

2025-2027年归母净利润预测为22.52/28.15/32.57（原值为30.51/36.78/45.06）亿元，对应PE为24/19/17x，

维持“优于大市”评级。

评论：

 公司主业经营拐点显现，管理层上调全年指引

公司二季度经营层面改善明显，一方面海内外同店均有所改善，同时公司逆转此前净关店趋势，带动业绩

超预期增长。来看具体财务数据，名创优品单二季度实现营收 49.66 亿/yoy+23.1%，超出公司此前 18%-21%

指引上限。经营利润 8.36 亿 /yoy+11.3%，经调整净利润 6.92 亿 /yoy+10.6%，经调整净利率

13.9%/yoy-1.6pct。同时永辉超市自 Q2 开始并表，二季度永辉对公司净利润的影响为-1.2 亿。

在此基础上，公司管理层上调全年指引，预计 Q3 整体收入增长 25-28%，MINISO 品牌国内收入增长中双到

高双（同店增长高单）；海外收入加速至 30%-35%，同店增长低中单位数；TOPTOY 品牌收入增长 70%-80%，

同店增长中个位数；Q3 经营利润率环比继续改善，同比降幅继续收窄。全年来看，集团收入同比增速从

22.8%上调至 25%；经调整经营利润上调至 36.5-38.5 亿元，经营利润率降幅下半年比上半年逐步收窄。

图1：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度经调整归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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接下来我们将根据名创品牌国内、名创品牌海外，以及 TOP TOY 三大部分进行描述。

名创品牌国内：国内同店转正，开店扭转净关店趋势

名创优品品牌 Q2 中国内地收入 26.2 亿/yoy+13.6%，环比有所加速。国内可比门店自年初起持续回暖，目

前国内单二季度同店已转正，进入三季度后，国内名创同店增速较二季度进一步加快，1 月 1 日-8 月 20

日国内同店整体实现正增长。拆分来看，2025Q2 国内同店增长主要由客单价提升拉动，同时虽上半年客流

量同比仍有小幅下降，但客流量压力逐步减轻，且门店转化率持续优化。从开店角度，Q2 国内门店净增长

30 家，成功扭转第一季度净关店趋势，同时新增的 30 家门店均为 MINISOLAND 店及旗舰店，渠道升级持续

推进中。

同店增长主要由以下因素推动：1）组织层面：打通全链路，成立首席增长官团队：由商品中心牵头成立

“首席增长官”团队，打通商品、营运、渠道、营销、数字化五大中心，解决过去部门分散管理的问题，

实现“店铺-商品-运营”无缝对接，大幅提升执行效率；2）产品层面：强化畅销品供给与爆品专区建设：

①提升畅销品库存满足度，减少因缺货导致的客流流失；②在大店、优化后的小店中打造 IP 爆品专区，

通过 IP 联名产品吸引消费，同时依托大店更大陈列空间丰富商品品类，拉动客单价；3）运营层面：紧抓

节假日人流红利：针对节假日“家庭出行密集”的特点，优化门店商品组合（覆盖成人美妆、儿童文具、

全家潮流玩具等），最大化客流转化。

图3：名创品牌国内收入 图4：国内同店表现

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

名创品牌海外：海外持续高质量开店增长，美国市场成效显著

名创品牌海外收入 19.4 亿，同比增长 28.6%。从同店来看，二季度海外名创同店实现低个位数下降，其中

欧洲、北美等重点市场同店已实现中高个位数增长，较 Q1 中高个位数下降有所改善。从门店数来看，Q2

海外净新增门店 94 家，截至上半年末海外门店累计净增长 189 家；全年仍计划净新增 500 家以上门店，

海外市场空间持续释放。

后续来看海外各区域未来增长策略也有所不同，其中北美地区延续“大店+集群开店+潮玩聚焦”策略，打

磨单店模型，提升直营利润率；欧洲市场将复制国内同店改善经验，如组织协同、产品优化等，推动同店

从“低个位数下降”向正增长迈进；亚洲地区依托成熟加盟模式，稳步拓展门店，同时强化 IP 产品与本

地化品类结合；拉丁美洲以仍加盟为主，快速扩大门店网络，借助区域消费潜力释放实现规模增长。

复盘北美市场的成功经验，美国市场经营优化主要依托四大措施：1）聚焦大店策略，发挥多品类优势。

公司主动降低门店数量目标，重点开设 600-800 平方米的大店，充分释放名创优品多品类运营能力，2025

年美国新开门店店效为老店的 1.5 倍；2）集群式集中开店，强化品牌效应。利用采用“区域聚焦”而非

分散布局的开店模式，快速形成区域品牌声量，营销效率与客流吸引力大幅提升；3）深耕潮玩品类，打

造核心竞争力。挖掘潮玩品类在美国市场的高潜力，重点布局北美消费者熟悉的三丽鸥、迪士尼 IP 产品，

同时推动糖胶毛绒、盲盒、手办等自有潮玩品类增长，产品竞争力持续增强；4）团队本地化，提升运营
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专业度。美国区 CEO 为本地化人才，拥有 20 年以上零售行业经验，自去年底任职以来，推动运营策略更

贴合当地市场需求，管理效率显著提升。

而下半年美国市场将核心聚焦“打磨单店模型”，在控制门店数量的同时，从三方面提升单店店效：1）

强化潮玩专区价值，，目前所有大店均规划 100 平方米专属潮玩专区，针对美国快速增长的华人市场设计

产品，吸引年轻消费群体，提升门店差异化竞争力；2）紧抓节假日红利，优化运营节奏。重点做好周六、

周日及节假日的产品陈列与运营服务，匹配家庭出行消费需求，最大化客流转化效率；3）推进精细化运

营，降本提效：依托本地化团队优势，优化门店排班、物流配送等环节，进一步提升运营效率，降低单店

运营成本。

图5：名创品牌海外收入 图6：美国市场同店表现

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

TOPTOY：盈利能力持续提升

TOPTOY 在 2025Q2 实现收入 4.0 亿/yoy+87.0%，门店数量季度净增 13 家，累计达 293 家，其中 283 家位于

国内，10 家位于海外。得益于产品差异化策略落地及产品竞争力增强，TOPTOY 毛利率显著提升，同时第

二季度同店实现个位数增长，盈利质量与库存效率同步优化。未来 TOPTOY 将重点提升“自有品牌+自有 IP”

的销售贡献，同时依托名创优品全球门店网络，优先在北美、欧洲等潮玩消费潜力大的市场拓展，逐步实

现“专业潮玩赛道全球化”。

 围绕开大店、自有 IP 两大核心策略持续推进

一方面公司海内外持续践行开大店策略。其中国内市场主要依托 MINISO LAND 和旗舰店。上半年来看全国

已布局 11 家 MINISO LAND，凭借更大陈列空间打造 IP 主题场景，通过“精选商品+沉浸式体验”实现连带

率、客单价双提升，平均月店效达数百万元；同时目前累计开设超 200 家面积约 400 平方米的名创旗舰店，

此类大店的坪效、店效及盈利度均高于平均水平。海外直营市场同样采取同样模式，以美国市场为例，由

于大店可覆盖家庭全年龄段需求（含手办、美妆、文具、潮流玩具等），今年以来美国新开门店店效为老

店的 1.5 倍，坪效高出近 30%，销售结构更优。而大店模式核心成功的原因在于名创具备卓越的供应链与

产品能力，拥有上千人产品开发与设计团队，积累超 1500 个全球优质供应链资源，可支撑多品类、上千

款高周转潮流百货的大店运营需求。

同时公司持续强化自有 IP，目前公司 IP 战略已转变为双驱动。而对于自有 IP，公司主要采用“艺术家 IP+

顶级国际授权 IP”双轨模式，构建全球化 IP 生态，目前已签约 9位潮玩艺术家；首个孵化 IP“yoyo”于

6 月首发，迅速实现小程序商城售罄、新门店断货。后续将持续为签约艺术家在全球顶级蜜雪乐园店举办

签售会与展览，强化对顶级艺术家的吸引力。同时自有 IP 产品年内将登陆海外市场，稳步推进“100 个中

国 IP 出海”战略目标。从结果来看，公司自有 IP 产品今年 GMV 总计将达 10 亿。

 投资建议
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随着公司国内大店策略优化门店结构并改善运营效率，推动同店销售逐步改善；同时 IP 战略强化全球竞

争力，强劲推动海外业务和 TOP TOY 品牌发展，未来随着公司持续深化 IP 战略，拓展自有艺术家 IP，并

加速国内外门店结构升级，主业收入端有望提升，同时经营利润率有望逐步改善。但同时我们考虑到直营

店前期需要较多费用投放，以及永辉超市仍产生较大亏损，预计对公司财务报表端仍产生较大拖累，我们

下调公司 2025-2027 年归母净利润预测为 22.52/28.15/32.57（原值为 30.51/36.78/45.06）亿元，对应

PE 为 24/19/17x，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司盈利预测及估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE 总市值（亿元）

代码 名称 评级 2025/9/23 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 2025/9/23

9896.HK 名创优品 优于大市 46.38 2.09 1.81 2.27 20.91 23.85 19.08 576

9992.HK 泡泡玛特 优于大市 264.00 2.33 7.35 9.58 35.67 33.48 25.68 3545

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测

 风险提示

宏观环境风险，新品推出不及预期，行业竞争加剧。

相关研究报告：

《名创优品（09896.HK）-2024 全年营收增长 22.8%，海外业务盈利能力持续改善》 ——2025-03-24

《名创优品（09896.HK）-持续推进大 IP 合作，兴趣消费属性持续强化》 ——2025-01-06

《名创优品（09896.HK）-单季度毛利率创历史新高，四季度旺季有望实现业绩加速》 ——2024-12-03

《名创优品（09896.HK）-收购永辉超市 29.4%股权，线下零售巨头协同发展》 ——2024-09-25

《名创优品（09896.HK）-二季度营收同比增长 24%，海外门店加速扩张》 ——2024-09-02
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 6415 6328 6700 7575 9253 营业收入 13839 16994 21264 24987 28578

应收款项 1518 2207 2796 3423 4150 营业成本 8140 9357 11653 13618 15546

存货净额 1922 2750 3147 3459 3782 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 253 101 298 25 29 销售费用 2281 3520 5252 6272 7259

流动资产合计 10328 11656 13210 14805 17600 管理费用 679 933 1276 1452 1614

固定资产 769 1437 1840 2365 2561 财务费用 (161) (26) (57) (75) (123)

无形资产及其他 20 2563 2435 2307 2179 投资收益 0 0 (450) (300) (300)

投资性房地产 364 2162 2162 2162 2162

资产减值及公允价值

变动 0 0 35 42 50

长期股权投资 2901 302 308 316 327 其他收入 19 135 295 314 338

资产总计 14485 18120 19955 21955 24828 营业利润 2919 3345 3019 3775 4369

短期借款及交易性金

融负债 1 567 1483 126 40 营业外净收支 62 2 5 5 5

应付款项 3390 1590 3084 4048 4370 利润总额 2981 3348 3024 3780 4374

其他流动负债 1016 3571 1341 1766 2023 所得税费用 707 712 756 945 1093

流动负债合计 4407 5727 5908 5940 6433 少数股东损益 21 18 16 20 23

长期借款及应付债券 7 4 4 4 4 归属于母公司净利润 2253 2618 2252 2815 3257

其他长期负债 881 2033 2553 3103 3844

长期负债合计 887 2037 2557 3107 3848 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 5294 7765 8465 9048 10281 净利润 2253 2618 2252 2815 3257

少数股东权益 23 41 49 59 70 资产减值准备 0 0 8 1 1

股东权益 9168 10315 11441 12848 14477 折旧摊销 8 9 295 314 338

负债和股东权益总计 14485 18120 19955 21955 24828 公允价值变动损失 0 0 (35) (42) (50)

财务费用 (161) (26) (57) (75) (123)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 691 (1257) (1390) 1274 267

每股收益 1.78 2.11 1.81 2.27 2.62 其它 10 9 0 9 11

每股红利 0.89 1.05 0.91 1.13 1.31 经营活动现金流 2962 1379 1130 4371 3824

每股净资产 7.26 8.30 9.21 10.34 11.65 资本开支 0 (675) (542) (670) (356)

ROIC 37% 31% 21% 23% 27% 其它投资现金流 (55) (50) 0 (54) (65)

ROE 25% 25% 20% 22% 22% 投资活动现金流 (618) 1873 (548) (732) (432)

毛利率 41% 45% 45% 45% 46% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 18% 19% 14% 15% 15% 负债净变化 (0) (2) 0 0 0

EBITDA Margin 20% 19% 16% 16% 16% 支付股利、利息 (1127) (1309) (1126) (1408) (1628)

收入增长 39% 23% 25% 18% 14% 其它融资现金流 1139 (717) 916 (1357) (86)

净利润增长率 111% 16% -14% 25% 16% 融资活动现金流 (1115) (3339) (210) (2764) (1714)

资产负债率 37% 43% 43% 41% 42% 现金净变动 1229 (87) 372 875 1678

息率 2.0% 2.3% 2.0% 2.4% 2.8% 货币资金的期初余额 5187 6415 6328 6700 7575

P/E 24.2 20.5 23.9 19.1 16.5 货币资金的期末余额 6415 6328 6700 7575 9253

P/B 6.0 5.2 4.7 4.2 3.7 企业自由现金流 2616 584 675 3651 3368

EV/EBITDA 23 20 20 17 15 权益自由现金流 3754 (115) 1633 2351 3374

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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