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优于大市名创优品（09896.HK）
三季度营收同比增长 28%，同店表现持续改善
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 38.86 港元

总市值/流通市值 48092/48092 百万港元

52周最高价/最低价 53.38/26.74 港元

近 3 个月日均成交额 202.62 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《名创优品（09896.HK）-主业经营拐点初显，大店策略+自有 IP

持续驱动高质量发展》 ——2025-09-25

《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

公司单Q3收入加速增长。公司单Q3实现营收57.97亿/yoy+28.2%，超出此

前指引上限。经调整经营利润10.22亿/yoy+14.8%，经调整净利润7.67亿

/yoy+11.7%，经调整净利率13.2%/yoy-2.0pct。同时公司给予Q4指引，预

计Q4收入增速25%-30%，预计中国和美国地区同店实现双位数增长，全年收

入同比增长25%，全年经调整经营利润36.5-38.5亿。

名创优品品牌 Q3 收入 52.22 亿/yoy+22.9%。其中中国内地收入 29.09 元

/yoy+19.3%，增速逐季加快。国内同店GMV在 Q3实现高个位数增长，且年

初至今同店销售已转为低个位数增长。进入10月份后，国内同店销售增长

进一步提速至低双位数，全年同店正增长目标有望稳步实现。名创品牌海外

收入23.12亿/yoy+27.7%。从同店来看，Q3海外名创同店销售增长改善至低

个位数，其中北美、欧洲等战略市场同店增长依旧优异，增长质量持续提升。

从门店数来看，Q3海外净新增门店117家，截至季末海外门店数达3424家。

从TOP TOY业务来看，2025Q3实现收入5.75亿/yoy+111.4%，再创季度增长

记录。门店数量季度净增14家，累计达307家。TOP TOY凭借其在潮玩赛道

强大的市场领导力与增长潜力，收入表现远超此前指引。

毛利率维持高位，战略性投入致费用率提升。2025Q3 毛利率为

44.7%/yoy-0.2pct。费用率方面，2025Q3销售及分销/一般行政费用率分别

为24.7%/5.9%，同比分别2.7/+0.7pct。销售费用率上行主要由于公司为推

动业务未来发展，增加对直营门店的投资，尤其是在美国等战略性海外市场。

风险提示：宏观环境风险，IP联名不及预期，行业竞争加剧。

投资建议：三季度公司收入增长全面提速，展现了清晰的战略成效。国内业

务凭借大店策略和精细化运营，同店增长趋势持续向好，复苏势头明确。海

外业务在保持高速拓店的同时，同店增长转正，增长质量显著改善，尤其在

北美等高势能市场表现优异。TOP TOY作为第二增长曲线，持续贡献爆发式

增长。尽管对海外直营店等战略性投入导致费用率阶段性上升，对净利率造

成一定压力，但这是公司为构建长期护城河、提升品牌势能和优化全球门店

网络质量的必要布局。我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测为

22.52/28.15/32.57亿，对应PE为19/15/13x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 13,839 16,994 21,264 24,987 28,578

(+/-%) 39.4% 22.8% 25.1% 17.5% 14.4%

归母净利润(百万元) 2253 2618 2252 2815 3257

(+/-%) 111.5% 16.2% -14.0% 25.0% 15.7%

每股收益（元） 1.78 2.12 1.82 2.27 2.63

EBIT Margin 18.2% 18.7% 14.5% 14.6% 14.6%

净资产收益率（ROE） 24.6% 25.4% 19.7% 21.9% 22.5%

市盈率（PE） 19.4 16.4 19.0 15.2 13.2

EV/EBITDA 18.8 16.8 16.1 13.9 12.5

市净率（PB） 4.77 4.16 3.75 3.34 2.96

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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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

图3：公司单季度毛利率及净利率情况 图4：公司单季度费用率情况

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

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2025-11-26)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A） （25E）

9896.HK 名创优品 37.16 460 2.09 1.81 2.27 2.62 20.91 19.11 15.29 13.21 25.38 -1.42优于大市

9992.HK 泡泡玛特 200.20 2689 2.33 7.35 9.58 11.47 35.67 25.39 19.48 16.27 29.26 0.12优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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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 2.12 1.82 2.27 2.63 其它 10 9 0 9 11

每股红利 0.89 1.06 0.91 1.14 1.32 经营活动现金流 2962 1379 1130 4371 3824

每股净资产 7.26 8.33 9.24 10.38 11.70 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 2.4% 2.8% 2.4% 3.1% 3.5% 货币资金的期初余额 5187 6415 6328 6700 7575

P/E 19.4 16.4 19.0 15.2 13.2 货币资金的期末余额 6415 6328 6700 7575 9253

P/B 4.8 4.2 3.7 3.3 3.0 企业自由现金流 2616 584 675 3651 3368

EV/EBITDA 19 17 16 14 13 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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