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优于大市名创优品（09896.HK）
全年营收同比增长 26%，IP+全球化成长未来可期
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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 32.04 港元

总市值/流通市值 39696/39696 百万港元

52周最高价/最低价 51.35/26.74 港元

近 3 个月日均成交额 114.18 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）-三季度营收同比增长 28%，同店表现持

续改善》 ——2025-11-29

《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

公司四季度收入加速增长。公司全年实现营收214.44亿/yoy+26.2%，经调

整经营利润36.71亿/yoy+7.9%，均处于此前预告上限，全年经调整净利润

28.98亿/yoy+6.5%。单Q4实现营收62.54亿/yoy+32.7%，期间利润亏损1.39

亿，主要由于1）永辉亏损5.48亿；2）以股份支付的薪酬费用1.52亿；3）

TOP TOY 因 2025 年战略融资发行优先股，产生的赎回负债公允价值变动

1.59亿；4）本公司 2025年 1月发行的股票挂钩票据以及用于收购永辉股

权的银行贷款相关利息支出，合计7530万；5）其他支出5910万，主要金

融工具公允价值变动亏损。经调整经营利润10.62亿/yoy+11.7%，经调整净

利润8.53亿/yoy+7.6%，经调整净利率为13.6%/yoy-3.2pct，主要源于公司

对海外直营业务的战略性投入及IP授权费用的增加。

名创优品品牌Q4收入56.54亿/yoy+27.7%，增长势头强劲。其中中国内地

业务表现亮眼，Q4收入28.72亿/yoy+25.0%，2025年以来逐季加速，创下

过去八个季度以来的最高同比增幅。国内同店销售增长实现10%-20%中段，

显示大店策略与产品创新成效显著。名创品牌海外市场 Q4收入 27.82 亿

/yoy+30.5%。其中，美国市场同店销售增长达到20%-30%低段，增长质量持

续提升。从门店数来看，截至2025年末，名创优品全球门店数达8151家，

其中国内4,568家，海外3,583家，全年净增647家。从TOP TOY业务来看，

Q4实现收入5.99亿/yoy+111.8%，延续爆发式增长。截至2025年末，TOP TOY

门店数量达334家，全年净增58家。

毛利率维持高位，多原因致费用率提升。2025Q4毛利率为46.4%/yoy-0.7pct，

主要由于产品组合优化，销售/行政费用率分别同比+5.3/0.1pct，销售及分

销开支费率大幅提升主要由于1）股份支付薪酬开支；2）直营门店占比提升；

3）IP授权费（占比3%/yoy+1pct），推广费率稳定4%。

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：2025年名创优品核心零售主业展现出强劲的经营韧性，期内公司

国内基本盘企稳回升，全球化扩张战略持续深化，海外市场成为业绩增长的

核心驱动力，同时IP运营生态持续完善，具备全球化布局与IP化运营的长

期成长价值。考虑到永辉超市亏损仍较多，同时公司产生较多利息费用，我

们下调公司2026-2027年归母净利润至24.23/29.71（原值为28.15/32.57）

亿，并新增2028年归母净利至33.44亿，对应PE为15/13/12x，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 16,994 21,444 25,561 29,457 33,017

(+/-%) 48.1% 26.2% 19.2% 15.2% 12.1%

归母净利润(百万元) 2618 1205 2423 2971 3344

(+/-%) 48.0% -54.0% 101.1% 22.6% 12.5%

每股收益（元） 2.11 0.97 1.96 2.40 2.70

EBIT Margin 18.7% 14.7% 13.3% 13.4% 13.4%

净资产收益率（ROE） 28.6% 11.3% 20.5% 22.3% 22.3%

市盈率（PE） 14.1 30.7 15.3 12.5 11.1

EV/EBITDA 11.3 13.2 15.6 14.2 13.4

市净率（PB） 4.04 3.48 3.13 2.78 2.47

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

(2026-4-2)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E （25A） （26E）

9896.HK 名创优品 32.04 397 0.97 1.94 2.39 2.75 33.76 15.27 12.45 11.07 11.35 0.16优于大市

9992.HK 泡泡玛特 141.80 1902 9.53 12.71 15.58 18.69 17.82 10.40 8.48 7.07 57.35 0.31优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理，注：名创优品、泡泡玛特均为港元
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 6415 6817 6700 7000 7500 营业收入 16994 21444 25561 29457 33017

应收款项 1518 3307 3361 4035 4794 营业成本 9357 11796 14008 16054 17961

存货净额 1922 3691 3769 4059 4342 营业税金及附加 1 0 0 0 0

其他流动资产 253 54 358 29 33 销售费用 3520 5266 6416 7453 8419

流动资产合计 10328 14086 14405 15384 16981 管理费用 932 1225 1726 1989 2206

固定资产 769 2109 3183 4431 5823 财务费用 (26) 327 217 219 285

无形资产及其他 20 3846 3653 3461 3269 投资收益 0 0 (600) (500) (500)

投资性房地产 364 2904 2904 2904 2904

资产减值及公允价值

变动 0 0 35 42 50

长期股权投资 2901 5688 8288 10788 13288 其他收入 135 (759) 442 484 546

资产总计 14485 28634 32433 36968 42265 营业利润 3345 2072 3072 3768 4241

短期借款及交易性金

融负债 1 1751 637 1932 4219 营业外净收支 2 (158) 5 5 5

应付款项 3390 6471 8292 9069 9648 利润总额 3348 1913 3077 3773 4246

其他流动负债 1016 251 1628 2101 2355 所得税费用 712 704 646 792 892

流动负债合计 4407 8473 10558 13102 16222 少数股东损益 18 5 8 9 11

长期借款及应付债券 7 5415 5415 5415 5415 归属于母公司净利润 2618 1205 2423 2971 3344

其他长期负债 881 4026 4526 5026 5526

长期负债合计 887 9441 9941 10441 10941 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 5294 17914 20499 23543 27163 净利润 2618 1205 2423 2971 3344

少数股东权益 23 101 104 109 114 资产减值准备 0 0 12 3 4

股东权益 9168 10619 11830 13316 14987 折旧摊销 809 1206 442 484 546

负债和股东权益总计 14485 28634 32433 36968 42265 公允价值变动损失 0 0 (35) (42) (50)

财务费用 (26) 327 217 219 285

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 691 (438) 3274 1117 293

每股收益 2.11 0.97 1.96 2.40 2.70 其它 (1949) 605 (8) 2 1

每股红利 1.06 0.49 0.98 1.20 1.35 经营活动现金流 2168 2578 6108 4534 4137

每股净资产 7.40 8.57 9.55 10.75 12.10 资本开支 0 (2546) (1300) (1500) (1700)

ROIC 41% 22% 27% 34% 35% 其它投资现金流 (55) 2 0 (43) (52)

ROE 29% 11% 20% 22% 22% 投资活动现金流 (533) (7020) (3900) (4043) (4252)

毛利率 45% 45% 45% 45% 46% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 15% 13% 13% 13% 负债净变化 (0) 5409 0 0 0

EBITDA Margin 23% 20% 15% 15% 15% 支付股利、利息 (1309) (603) (1212) (1485) (1672)

收入增长 48% 26% 19% 15% 12% 其它融资现金流 898 (4643) (1114) 1295 2287

净利润增长率 48% -54% 101% 23% 13% 融资活动现金流 (1721) 4969 (2325) (191) 615

资产负债率 37% 63% 64% 64% 65% 现金净变动 1229 402 (117) 300 500

息率 3.3% 1.5% 3.1% 3.7% 4.2% 货币资金的期初余额 5187 6415 6817 6700 7000

P/E 14.1 30.7 15.3 12.5 11.1 货币资金的期末余额 6415 6817 6700 7000 7500

P/B 4.0 3.5 3.1 2.8 2.5 企业自由现金流 1406 1580 5112 3230 2638

EV/EBITDA 11 13 16 14 13 权益自由现金流 1962 5722 3826 4351 4699

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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