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市场数据  
收盘价(港元) 37.32 

一年最低/最高价 27.05/55.00 

市净率(倍) 3.91 

港股流通市值(百万港

元) 
42,043.02 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 8.68 

资产负债率(%) 62.23 

总股本(百万股) 1,237.56 

流通股本(百万股) 1,237.56  
 

相关研究  
《名创优品(09896.HK)：2025 年半年

报点评：Q2 经调整净利润同比+11%，

国内同店增速回正或现经营拐点》 

2025-08-22 

《名创优品(09896.HK)：2025Q1 业绩

点评：国内门店结构调优，海外直营

淡季&开店费用前置拖累利润率》 

2025-05-26 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 11,473 16,994 21,305 25,961 30,963 

同比（%） 13.76 48.12 25.37 21.85 19.27 

归母净利润（百万元） 1,769 2,618 2,262 3,052 4,014 

同比（%） 177.19 47.97 (13.58) 34.90 31.53 

Non-IFRS 净利润（百万元） 2,357 2,721 2,901 3,551 4,167 

同比（%） 109.65 15.44 6.61 22.42 17.34 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.43 2.12 1.83 2.47 3.24 

P/E（现价&最新摊薄） 23.76 16.06 18.58 13.77 10.47 

PE（Non-IFRS） 17.83 15.45 14.49 11.84 10.09 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩简评：2025Q3，公司实现收入 58.0 亿元，同比+28.17%；高于公司指引的

25~28%。归母净利润为 4.4 亿元，同比-31%（主要因永辉超市权益法下的应计投资

亏损，以及股权激励费用提升等）。剔除股权支付费用、可转债利息开支、对永辉超

市投资亏损（权益法）和相关银行贷款利息等项目后，经调整净利润为 7.67 亿元，

同比+11.75%。公司整体同店 GMV 实现中个位数同比增长。 

◼ 海外直营增速较高，销售费用率提升；第三方产品占比提升，毛利率略微下滑：

2025Q3，公司毛利率为 44.7%，同比-0.2pct；经调整净利润率为 13.23%，同比-1.94pct。

公司销售/管理费用率为 24.67%/ 5.93%，同比+2.63/ +0.71pct，销售费用率提升是美

国直营店占比提升所致，管理费用率提升主要因为 TOP TOY 分部的股权激励；由

于美国直营门店占比提升带来的结构性变化，经调整经营利润率为 17.2%，同比-

2.1pct，降幅相比 2025Q1 和 Q2 都有所缩小，符合公司预期。 

◼ 国内 MINISO 的同店 GMV 同比增速在 Q2 转正后，Q3 实现加速增长： 2025Q3

国内 MINISO 收入为 29.09 亿元，同比+19.36%，同店 GMV 同比实现高个位数增

长。公司维持“开大店、开好店”策略，2025Q3 期末国内 MINISO 门店数达 4,407

家，本季度净增加 105 家。 

◼ 欧美带动下，海外同店实现回暖：名创 2025Q3 海外收入为 19.4 亿元，同比增长

28.6%。2025Q3 海外新增 117 家门店至 3424 家；同店 GMV 同比实现低个位数增

长。根据公司 2025Q2 业绩会，公司将放慢直营店开店速度，注重质量，2025 年美

国新开的门店平均店销是老店的约 1.5 倍，坪效高出近 30%。 

◼ TOP TOY 实现加速增长：2025Q3，TOP TOY 实现营收 5.75 亿元，同比+111.5%； 

Q3 净增 14 家门店，达 307 家；同店 GMV 同比加速至中个位数增长。 

◼ Q4 即将迎来美国消费旺季，期待公司指引门店表现：2025Q3 公司国内 miniso、海

外 miniso、TOP TOY 分部均实现同店 GMV 同比增速改善。根据财报业绩会，公司

预计 2025Q4 收入同比增长在 25~30%范围，中国和美国的同店均为低双位数增长，

相比 2025Q3 进一步加速；经调整经营利润率的同比降幅和 Q3 接近。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是自有品牌+IP 潮流零售龙头，海外扩张+IP 战略具备

广阔发展空间。考虑公司短期直营店费用提升、未来受益于同店表现持续改善有可

能带动美国直营业务的利润率改善，我们将公司 2025~2027 年 Non-IFRS 归母净利

润从 29.4/ 33.9/ 38.6 亿元，调整至 29.0/ 35.5/ 41.7 亿元，同比+7%/ +22%/ +17%，对

应 11 月 24 日港股收盘价为 14/ 12/ 10 倍 P/E，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费需求不及预期，海外经营相关风险等  
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名创优品三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11,655.50 19,966.11 22,309.42 28,607.10  营业总收入 16,994.03 21,304.67 25,960.58 30,962.78 

现金及现金等价物 6,328.12 13,685.35 15,076.08 20,342.42  营业成本 9,356.97 11,672.71 13,826.25 16,087.69 

应收账款及票据 674.92 846.12 1,031.03 1,229.70  销售费用 3,519.53 5,104.20 6,670.48 8,443.98 

存货 2,750.39 3,431.08 4,064.09 4,728.82  管理费用 931.65 1,175.26 1,655.00 1,837.69 

其他流动资产 1,902.07 2,003.56 2,138.22 2,306.17  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 6,464.63 8,412.45 9,061.38 8,836.48  其他费用 0.00 319.57 311.53 309.63 

固定资产 1,436.94 2,204.18 2,623.94 2,360.48  经营利润 3,185.88 3,032.92 3,497.33 4,283.79 

商誉及无形资产 2,563.45 2,563.45 2,563.45 2,563.45  利息收入 118.67 154.92 265.28 226.14 

长期投资 38.57 77.13 115.70 154.27  利息支出 92.92 204.19 226.78 249.46 

其他长期投资 263.58 454.19 644.79 644.79  其他收益 135.90 83.48 467.29 807.33 

其他非流动资产 2,162.09 3,113.50 3,113.50 3,113.50  利润总额 3,347.53 3,067.14 4,003.12 5,067.80 

资产总计 18,120.13 28,378.56 31,370.80 37,443.59  所得税 712.10 782.12 920.72 1,013.56 

流动负债 5,727.19 7,595.19 9,519.88 11,538.42  净利润 2,635.43 2,285.02 3,082.40 4,054.24 

短期借款 566.96 1,133.91 1,700.87 2,267.82  少数股东损益 17.87 22.85 30.82 40.54 

应付账款及票据 1,278.54 1,594.96 1,889.22 2,198.22  归属母公司净利润 2,617.56 2,262.17 3,051.58 4,013.70 

其他 3,881.70 4,866.32 5,929.80 7,072.38  EBIT 3,321.78 3,116.41 3,964.62 5,091.12 

非流动负债 2,037.42 9,905.83 9,905.83 9,905.83  EBITDA 4,130.47 3,309.17 4,219.86 5,354.58 

长期借款 4.31 6,004.31 6,004.31 6,004.31  Non-IFRS 2,720.61 2,900.56 3,551.01 4,166.65 

其他 2,033.11 3,901.52 3,901.52 3,901.52       

负债合计 7,764.61 17,501.01 19,425.71 21,444.25       

股本 0.09 0.09 0.09 0.09  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 40.55 63.40 94.22 134.76  每股收益(元) 2.12 1.83 2.47 3.24 

归属母公司股东权益 10,314.97 10,814.15 11,850.87 15,864.57  每股净资产(元) 8.25 8.74 9.58 12.82 

负债和股东权益 18,120.13 28,378.56 31,370.80 37,443.59  发行在外股份(百万股) 1,237.56 1,237.56 1,237.56 1,237.56 

      ROIC(%) 26.35 16.04 16.21 18.55 

      ROE(%) 25.38 20.92 25.75 25.30 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 44.94 45.21 46.74 48.04 

经营活动现金流 2,168.33 2,633.39 3,189.52 3,867.32  销售净利率(%) 15.40 10.62 11.75 12.96 

投资活动现金流 (533.25) 124.08 (124.12) 1,081.53  资产负债率(%) 42.85 61.67 61.92 57.27 

筹资活动现金流 (1,720.62) 4,599.77 (1,674.68) 317.50  收入增长率(%) 48.12 25.37 21.85 19.27 

现金净增加额 (87.32) 7,357.23 1,390.72 5,266.34  净利润增长率(%) 47.97 (13.58) 34.90 31.53 

折旧和摊销 808.69 192.76 255.24 263.46  P/E 16.06 18.58 13.77 10.47 

资本开支 (762.54) (960.00) (675.00) 0.00  P/B 4.12 3.89 3.55 2.65 

营运资本变动 (1,098.66) 34.90 92.39 107.48  EV/EBITDA 11.56 10.72 8.21 5.59 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年11月25日的0.91：1，预测均为东吴证券研究所

预测。  
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