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  强烈推荐（维持） 

业绩同比增速持续向上，各渠道超市场预期 
 

TMT 及中小盘/传媒 

目标估值：NA 

当前股价：232.4 港元 

 

事件：公司发布三季度最新业务情况，预计 25Q3 收入同比增长 245%-250%。

其中，中国收益同比增长 185%-190%，海外收益同比增长 365%-370%。显著

好于我们前期对于集团 25Q3 同比增长 154.2%的预期。 

❑ 中国区方面，线下渠道同比增长 130%-135%；中国区线上渠道同比增长

300%-305%。我们认为受抽盒机、小程序到店取等因素，国内增速远超三

方数据监测数据。三方数据来看。据久谦中台数据，截至 9 月底泡泡玛特

大陆门店为 542 家，同比增长 12%；7/8 双月门店店效同比增长 57%至 248

万元。据飞瓜数据，泡泡玛特抖音官方旗舰店 25Q3GMV 为 13.1 亿元，同

比增长 302.2%；销量为 949.2 万，同比增长 677.9%。据久谦数据，泡泡

玛特天猫旗舰店收入为 2.51 亿元，同比增长 73.1%；京东 7/8 双月收入为

3566 万元，同比增长 99.6%。 

❑ 海外方面，亚太地区同比增长 170%-175%；美洲地区同比增长

1265%-1270%；欧洲及其他地区同比增长 735%-740%。据公司主要地区

海外官网，截至 2025 年 9 月末，海外门店 172 家。北 美持续保持 高开店

节奏，25 年 1-9 月已开 30 家，目前合计 49 家。（海外官网统计有所延迟

且部分地区未覆盖在内，开店数据仅供参考。）海外本地化运营持续推进，

包括 Dukoo 在内的部分地区热门 IP 在地区社媒账号的内容运营上有所体

现。 

❑ 产品端来看，25Q3 上新共 31 个系列盲盒手办/毛绒产品，环比下降 2 套，

同比持平；其中，毛绒系列共 7 款。7-9 月热门新品包括星星人点亮系列场

景手办、星星人好梦气象局毛绒系列、The monsters 心底密码（mini 

labubu）毛绒系列、Skullpanda 不眠之夜毛绒系列等等，热门产品上线首

日均实现全网售罄。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。考虑到 1）海外组织架构促进海外健康持续增长；

2）“精灵天团”LABUBU/星星人等 IP 产品势能良好，我们上调 2025-2027

年盈利预测，经调整净利润分别为 134.2/180.3/223.4 亿元（前值分别为

109.6/149.2/183.1 亿元），对应 2025-2027 年经调整 PE 分别为

21.0x/15.7x/12.6x，维持 “强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：假货治理不及预期、舆论及监管风险、开店不及预期、新 IP 及品

类拓展不及预期、公司运营风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 6301 13038 38809 52002 63327 

同比增长 36% 107% 198% 34% 22% 

营业利润(百万元) 1231 4154 17180 23463 29178 

同比增长 111% 238% 314% 37% 24% 

归母净利润(百万元) 1082 3125 13322 17932 22238 

同比增长 128% 189% 326% 35% 24% 

经调整净利润(百万元) 1191 3403 13422 18032 22338 

同比增长 108% 186% 294% 34% 24% 

经调整 PE 237.3 83.0 21.0 15.7 12.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 1343 

香港股（百万股） 1343 

总市值（十亿港元） 312.1 

香港股市值（十亿港元） 312.1 

每股净资产（港元） 10.6 

ROE（TTM） 22.0 

资产负债率 32.4% 

主要股东 GWF Holding Limited 

主要股东持股比例 41.7837%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -13 33 268 

相对表现 -12 15 243 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《泡泡玛特（09992）—25Q3 经营

情况前瞻：新品上新势能强劲，预计

各渠道持续高速增长》2025-10-21 

2、《泡泡玛特（09992）—半年营收

破 百 亿 ， IP 矩 阵 一 超 多 强 》
2025-08-25 

3、《泡泡玛特（09992）—H1 业绩高

增，产品周期持续向上，坚定看好公

司未来发展》2025-07-17  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7684 12236 30085 46087 65267 

现金及现金等价物 2078 6109 17032 30949 49432 

交易性金融资产 8 11 11 11 11 

其他短期投资 0 0 0 0 0 

应收账款及票据 321 478 1358 1716 1963 

其它应收款 468 577 1552 1820 1900 

存货 905 1525 3145 3791 4362 

其他流动资产 3904 3537 6986 7800 7599 

非流动资产 2285 2635 2213 2314 1940 

长期投资 579 549 549 549 549 

固定资产 653 739 318 419 44 

无形资产 842 1063 1063 1063 1063 

其他 211 284 284 284 284 

资产总计 9969 14871 32298 48401 67207 

流动负债 1733 3370 7845 10014 11961 

应付账款 445 1010 2620 3401 4070 

应交税金 115 562 562 562 562 

短期借款 15 0 0 0 0 

其他 1158 1798 4663 6051 7328 

长期负债 455 616 616 616 616 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 455 616 616 616 616 

负债合计 2189 3986 8461 10630 12577 

股本 1 1 1 1 1 

储备 7335 7769 10683 23634 37569 

少数股东权益 11 201 201 201 201 

归属于母公司所有者权益 7770 10684 23635 37570 54429 

负债及权益合计 9969 14871 32298 48401 67207     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1991 4954 11370 17962 23534 

净利润 1082 3125 13322 17932 22238 

折旧与摊销 669 863 916 394 519 

营运资本变动 139 246 (2450) 82 1250 

其他非现金调整 101 720 (418) (446) (473) 

投资活动现金流 234 9 (34) 1 379 

资本性支出 (392) (517) (500) (500) (150) 

出售固定资产收到的现金 1 5 5 5 5 

投资增减 19292 19098 0 0 0 

其它 15 18 460 496 523 

筹资活动现金流 (842) (959) (412) (4046) (5429) 

债务增减 (385) (520) 0 0 0 

股本增减 (334) (78) 0 0 0 

股利支付 122 378 370 3996 5379 

其它筹资 (1) 18 (42) (50) (50) 

其它调整 (243) (756) (740) (7993) (10759) 

现金净增加额 1393 4031 10923 13917 18483     

 
利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营业收入 6301 13038 38809 52002 63327 

主营收入 6301 13038 38809 52002 63327 

营业成本 2437 4330 11231 14580 17448 

毛利 3864 8708 27577 37422 45879 

营业支出 2633 4553 10397 13960 16701 

营业利润 1231 4154 17180 23463 29178 

利息支出 32 49 42 50 50 

利息收入 184 212 430 466 493 

权益性投资损益 33 48 30 30 30 

其他非经营性损益 0 0 0 0 0 

非经常项目损益 0 0 0 0 0 

除税前利润 1416 4366 17598 23909 29651 

所得税 327 1057 4276 5977 7413 

少数股东损益 6 0 0 0 0 

归属普通股东净利润 1082 3125 13322 17932 22238 

经调整净利润 1191 3403 13422 18032 22338     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业收入 36% 107% 198% 34% 22% 

营业利润 111% 238% 314% 37% 24% 

净利润 128% 189% 326% 35% 24% 

获利能力      

毛利率 61.3% 66.8% 71.1% 72.0% 72.4% 

净利率 17.2% 24.0% 34.3% 34.5% 35.1% 

ROE 13.9% 29.3% 56.4% 47.7% 40.9% 

ROIC 14.2% 30.6% 55.9% 47.9% 41.1% 

偿债能力      

资产负债率 22.0% 26.8% 26.2% 22.0% 18.7% 

净负债比率 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 4.4 3.6 3.8 4.6 5.5 

速动比率 3.9 3.2 3.4 4.2 5.1 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.9 1.2 1.1 0.9 

存货周转率 2.8 3.6 4.8 4.2 4.3 

应收帐款周转率 8.6 14.1 19.6 16.1 17.1 

应付帐款周转率 6.9 6.0 6.2 4.8 4.7 

每股资料(元)      

每股收益 0.81 2.35 10.00 13.46 16.69 

每股经营现金 1.48 3.72 8.54 13.48 17.67 

每股净资产 5.79 8.02 17.74 28.20 40.86 

每股股利 0.28 0.28 3.00 4.04 5.01 

估值比率      

经调整 PE 237.3 83.0 21.0 15.7 12.6     

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了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。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，仅对中国境内投资者发布，请您自行评估接收相关内容

的适当性。本公司不会因您收到、阅读相关内容而视您为中国境内投资者。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询

业务资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖

的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担

的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


