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公司基本资讯 

产业别 轻工制造 

H股价(2025/10/21) 250.40 

恒生指数(2025/10/21) 26,027.6 

股价 12个月高/低 335.4/58.96 

总发行股数(百万) 1,342.94 

H股数(百万) 1,342.94 

H市值(亿元) 1,704.19 

主要股东 王宁(48.73%) 

每股净值(元) 10.56 

股价/账面净值 23.71 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -7.74% 3.30% 324.71 

 

近期评等 

出刊日期 
2025-08-20 
2025-07-16 

前日收盘 
280.80 
263.2 

评等 
买进 

区间操作 
2025-03-26 126.90 买入 

 
产品组合 

手办 37.3% 

毛绒 44.2% 

MEGA 7.3% 

衍生品及其他 11.2% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

泡泡玛特(09992.HK) BUY 买进 

Q3收入大幅增长，未来仍有可为 

业绩概要： 

公司预告 2025 年第三季度营收同比增 245%-250%，其中，中国营收同比

增 185%-190%，线下渠道收入同比增 130%-135%，线上渠道同比增 300%-305%；

海外营收同比增 365%-370%，其中亚太同比增 170%-175%，美洲同比增

1265%-1270%，欧洲及其他地区同比增 735%-740%。三季度收入超预期。 

点评与建议： 

◼ 受 Labubu 全球爆火影响，公司其他 IP 亦实现扩圈传播，三季度营收维

在高基数下保持强劲增长。中国区看，三季度公司多次在线上对

Labubu3.0 系列进行补货，一方面平抑的流通价,延长 IP 寿命，另一方面，

确认收入对当季业绩形成直接助益。海外看，三季度正逢 Labubu 在欧美

迎来超高热度，推动海外收入高速增长，公司层面，门店铺设和供应链

建设方面进一步推进，海外影响力持续提升。 

◼ Q4 展望，尽管 Labubu 热度稍有退坡，二手流通价回落，但价格已趋于稳

定，同时，其他 IP 的传播度，如星星人、哭娃等逐渐走高，全明星阵容

的万圣节搪胶新品也广受欢迎，四季度有望在高基数情况下延续高增长。

中长期看，由于全球供应链建设推进和开展其他业务类型的尝试，发展

基础有望不断夯实。此外，公司推进股权激励，10 月 15 日授出 3.83 万

份股权，这部分股份将在 2026-2029 年分批归属，有望持续增强公司核

心员工激励，实现长期更稳健的发展。 

◼ 上调盈利预测，预计 2025-2027 年将分别实现净利润 122.6 亿、178 亿和

246 亿（原预测为 97 亿、147.5 亿和 209 亿），分别同比增 292%、45.2%

和 38.3%，EPS 分别为 9.13元、13.25 元和 18.32 元，当前股价对应 H

股 PE 分别为 25 倍、17 倍和 12 倍，维持“买进”的投资建议。 

◼ 风险提示： 海外增长不及预期，IP 热度持续性不及预期 

..................................................... 接续下页 ................................................................  

 
 

 

年度截止 12 月 31 日  2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 476  1082  3125  12256  17791  24603  

同比增减 ％ -44% 128% 189% 292% 45% 38% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.35  0.81  2.36  9.13  13.25  18.32  

同比增减 ％ -44% 131% 191% 287% 45% 38% 

市盈率(P/E) X 653  282  97  25  17  12  

股利 (DPS) RMB 元 0.09 0.28 0.81 3.19 4.64 6.41 

股息率 (Yield) ％ 0.53% 0.74% 0.72% 0.81% 1.09% 1.09% 
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【投资评等说明】 

               评等定义                                                                                                              

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

人民币百万元 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

营业总收入 4617  6301  13038  38278  55384  75280  

营业总支出 1963  2437  4330  10718  15230  20326  

经营溢利 583  1231  4154  16131  23426  32041  

除税前利润 640  1416  4366  16540  24009  33202  

持续经营净利润 476  1089  3308  12570  18247  25234  

归属普通股东净利润 476  1082  3125  12256  17791  24603  

 

附二：合幷资产负债表 

人民币百万元 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

货币资金 685  2078  6109  11085  16070  22845  

存货 867  905  1525  2897  4345  6083  

应收账款 194  321  478  860  1290  1806  

流动资产合计 6616  7683  12236  22025  37442  56164  

固定资产 449  653  739  924  1109  1309  

非流动资产合计 1965  2285  2635  3851  4822  5949  

资产总计 8580  9969  14871  25876  42264  62112  

流动负债合计 1131  1733  3370  5729  8594  11172  

非流动负债合计 484  455  616  894  2170  2558  

负债合计 1615  2188  3986  6623  10763  13730  

少数股东权益 2  10  201  402  684  889  

股东权益合计 6965  7780  10885  19253  31501  48382  

 

附三：合幷现金流量表 

人民币百万元 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

经营活动产生的现金流量净额 891  1991  4954  19139  28799  40651  

投资活动产生的现金流量净额 -4698  234  9  -7656  -13846  -18820  

筹资活动产生的现金流量净额 -1177  -842  -959  -6507  -9969  -15056  

现金及现金等价物净增加额 -4985  1383  4005  4976  4985  6775  
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