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 2025 年 10 月 23 日 

推荐/维持  

泡泡玛特 公司报告 
 

  
事件：公司发布 2025 年三季度业务状况：2025 年 Q3 收入同比增长

245%-250%，其中国内收入同比增长 185%-190%，海外收入同比增长

365%-370%。（2025H1 收入同比增长 204%，其中国内同比增长 135%，海外

同比增长 314%） 

境内：供给瓶颈突破后实现加速增长。国内线下渠道同比增长 130%-135%；

线上渠道同比增长 300%~305%。25Q3 国内业务实现加速增长，主要因 6 月

起公司进行补货且开启了预售模式，填补了消费者未被供给满足的需求缺口。

线上增长迅猛，增速环比 25H1 提升，反映出产品预售的火热，消费者对公司

产品已有很强的认可度。线下方面，依然保持翻倍以上的增长，考虑到今年以

来国内拓店已趋缓，推测单店收入保持高水平。 

境外：延续爆发式增长，欧美地区加速破圈。海外亚太地区同比增长

170%~175%；美洲同比增长 1265%~1270%；欧洲同比增长 735%~740%，

欧美开拓效果显著，增速环比 25H1 继续提升。开店+IP 本地化+线上布局快速

提升品牌影响力，我们推测欧美地区门店数量及店效均有显著增长，Q4 圣诞

节旺季值得期待，增速延续可期。公司亚太地区在较高基数下依然保持翻倍以

上增长，拓展的同时强化精细运营，有望推动利润率提升。 

展望后续：1）IP 角度看，THE MONSTERS 十周年巡展等活动有望保持 IP

黏性，万圣节限定 WHY SO SERIOUS 等新系列保持高热度，新锐 IP 如星星

人快速破圈。未来 Q4 旺季节日新品值得期待，拉动全球增长可期；2）渠道

角度看，海外尚存大量空白市场，拓店空间广阔，仍将保持高速增长，国内预

计继续稳步拓店。此外国内新业态方面，POPOP 珠宝店首店已开立，乐园改

二期项目在规划中，国内中长期发展仍可期。 

盈利预测与投资评级：风格多样的 IP 矩阵+ IP 挖掘及运营能力+业内布局最广

的线上线下渠道，泡泡玛特已建立远超同业的竞争优势。公司逐步构建出包含

衍生品、乐园、游戏的 IP 生态框架，进一步强化 IP 运营能力。海外业务仍处

爆发增长期，欧美等高消费地区拓展顺利，海外业务将持续高增；品类的拓展

与多业态的孵化打开国内成长空间。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

138.7、190.6、245.4 亿元人民币，股价对应 PE 分别为 24.8、18.1、14.0 倍，

维持“推荐”评级。 

风险提示：新市场拓展不及预期；国内外宏观经济不及预期，新品拓展不及预

期。 

财务指标预测 
 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,301.00 13,037.75 39,623.01 53,765.58 68,503.83 

增长率（%） 36.46 106.92 203.91 35.69 27.41 

归母净利润（百万元） 1,082.34 3,125.47 13,871.42 19,057.19 24,538.67 

增长率（%） 127.55 188.77 343.82 37.38 28.76 

净资产收益率（%） 13.93 29.26 60.77 51.05 43.82 

公司简介： 

泡泡玛特国际集团有限公司成立于 2010

年，公司是中国最大的潮流玩具公司。IP 是

公司业务的核心。公司建立了覆盖潮流玩具

全产业链的一体化平台,包括艺术家发掘、IP

运营、消费者触达及潮流玩具文化的推广。 
资料来源：公司公告、同花顺 

交易数据 
  

52 周股价区间（港元） 335.4-69.25 

总市值（亿港元） 3,443.31 

流通市值（亿港元） 3,443.31 

总股本 /流通股数（万

股） 

134,294/134,294 

A 股/B 股（万股） -/- 

52 周日均换手率 0.867 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

52 周股价走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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每股收益（元） 0.81 2.33 10.33 14.19 18.27 

PE 318.13 110.17 24.82 18.07 14.03 

PB 44.32 32.23 15.08 9.22 6.15 
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 

 

资产负债表    单位:百万元  利润表   单位:百万元 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,683 12,236 43,448 76,972 119,832 营业收入 6,301 13,038 39,623 53,766 68,504 

现金 2,096 6,135 27,703 56,635 94,854 营业成本 2,437 4,330 10,032 12,794 16,095 

应收票据及应收账

款合计 

321 478 1,307 1,596 1,830 营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他应收款 0 0 0 0 0 销售费用 2,005 3,650 8,648 11,995 15,283 

预付账款 434 491 1,343 1,640 1,880 管理费用 707 947 2,114 2,868 3,655 

存货 905 1,525 3,179 3,649 4,131 财务费用 -152 -163 -194 -404 -699 

其他流动资产 3,927 3,608 9,917 13,453 17,137 资产减值损失 0 0 0 0 0 

非流动资产 2,285 2,635 2,765 2,849 2,889 信用减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 107 137 137 137 137 其他经营收益 0 0 0 0 0 

固定资产 653 739 805 992 1,150 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 842 1,063 927 825 706 投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 683 696 896 896 896 营业利润 1,304 4,274 19,023 26,512 34,170 

资产总计 9,969 14,871 46,213 79,822 122,721 其他非经营损益 112 92 110 110 110 

流动负债 1,733 3,370 9,473 12,564 15,934 利润总额 1,416 4,366 19,133 26,622 34,280 

短期借款 15 0 0 0 0 所得税 327 1,057 4,454 6,456 8,313 

应付票据及应付账

款合计 

445 1,010 2,574 3,283 4,130 净利润 1,089 3,308 14,679 20,166 25,967 

其他流动负债 1,273 2,360 6,898 9,281 11,804 少数股东损益 6 183 807 1,109 1,428 

非流动负债 455 616 616 616 616 归属母公司净利润 1,082 3,125 13,871 19,057 24,539 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率 

 

    

其他非流动负债 455 616 616 616 616 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 2,188 3,986 10,089 13,180 16,550 成长能力      

少数股东权益 10 201 1,013 2,137 3,593 营业收入(%) 36.46 106.92 203.91 35.69 27.41 

股本 1 1 1 1 1 归母净利润(%) 127.55 188.77 343.82 37.38 28.76 

资本公积 7,769 10,683 22,896 37,593 56,630 获利能力      

留存收益 0 0 0 0 0 毛利率(%) 61.32 66.79 74.68 76.20 76.50 

归属母公司股东权

益 

7,770 10,684 22,897 37,594 56,631 净利率(%) 17.28 25.38 37.05 37.51 37.91 

负债和股东权益 9,969 14,871 33,999 52,911 76,774 ROE(%) 13.93 29.26 60.77 51.05 43.82 

现金流量表    单位:百万元  偿债能力      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 资产负债率(%) 21.95 26.80 29.74 25.04 21.75 

经营活动现金流 1991 4954 11129 18495 24273 流动比率 4.43 3.63 3.29 3.96 4.59 

净利润 1089 3308 14679 20166 25967 速动比率 1.65 2.11 1.91 2.60 3.26 

折旧摊销 669 863 270 315 360 营运能力      

财务费用 -152 -163 -194 -404 -699 总资产周转率 0.63 0.88 1.17 1.02 0.90 

其他经营现金流 385 946 -3626 -1583 -1355 应收账款周转率 19.61 27.29 30.32 33.69 37.44 

投资活动现金流 234 9 -316 -317 -317 每股指标（元）      

资本支出 421 356 400 400 400 每股收益 (最新摊

薄) 

0.81 2.33 10.33 14.19 18.27 

其他投资现金流 -187 -347 -716 -717 -717 每股经营现金流

(最新摊薄) 

1.48 3.69 8.29 13.77 18.07 

筹资活动现金流 -842 -959 -1534 -4150 -5165 每股净资产 (最新

摊薄) 

5.79 7.96 17.00 27.80 41.70 

短期借款 15 -15 0 0 0 估值比率      

长期借款 0 0 0 0 0 P/E 318.13 110.17 24.82 18.07 14.03 

其他筹资现金流 -857 -943 -1534 -4150 -5165 P/B 44.32 32.23 15.08 9.22 6.15 

现金净增加额 

 

1383 4005 9279 14028 18792 EV/EBITDA 0.02 -0.36 13.23 18.91 21.96   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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分析师简介 

刘田田 

对外经济贸易大学金融硕士， 2019 年 1 月加入东兴证券研究所，现任大消费组组长、纺服&轻工行业首

席分析师。2 年买方经验，覆盖大消费行业研究，具备买方研究思维。 

沈逸伦 

新加坡国立大学理学硕士。2021 年加入东兴证券研究所，轻工制造行业分析师，主要负责家居和其他消

费轻工研究方向。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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