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泡泡玛特（9992.HK）：预计海外收入环比趋势
逐季改善，驱动市场情绪回暖与估值回升 
浦银国际观点：泡泡玛特 1Q26 整体收入同比增长 75%-80%，基本符合
市场预期。中国市场 1Q26 收入同比大增 100%-105%，相比 4Q25 估计
录得双位数的增长。我们预测中国市场收入在 2Q26-4Q26 有望保持环
比增长。根据我们的测算，海外市场 1Q26 收入同比增长 35%-40%，但
相比 4Q25 录得较大幅度的下降。随着 Labubu 热度下降的影响边际减
弱，我们预测海外市场收入的环比跌幅在 2Q26 大幅收窄，并有望在
3Q26 重回环比增长。基于我们的盈利预测，公司当前交易在 12.7 倍
2026E P/E。随着海外收入触底反弹，市场情绪有望显著改善，驱动估
值回升。我们维持泡泡玛特“买入”评级，最新目标价为 253.2 港元
（20 倍 2026E P/E）。 

 中国市场 1Q26 收入趋势保持强劲，2Q26 有望维持环比增长：尽管
Labubu 的热度相较去年下半年显著下降，但中国市场 1Q26 收入仍
然保持环比较高的双位数增长（我们测算相较4Q25增长18%-20%）。
这主要是由 The Monsters 以外的 IP 所驱动的。其中，星星人无疑是
最大的增长驱动力。管理层表示星星人在中国以及其他亚洲市场已
经成为除 Labubu 以外最受欢迎的 IP。除此之外，Dimoo 及 Crybaby
也维持较高的增速，而年初推出的 PUCKY 敲敲系列也在社交媒体上
收获了较高的热度。尽管后续基数不断上升，但根据我们的调研，中
国市场 2Q26 至今的收入依然维持较高的同比增速，意味着 2Q26 中
国市场收入环比 1Q26 有望维持环比增长趋势。 

 海外市场 1Q26 深度调整，预计后续环比趋势大幅改善：海外市场仍
是市场关注的焦点。随着 Labubu 热度的持续降温，1Q26 海外市场
收入继 4Q25 之后再次录得较大幅度的环比下降（我们估计降幅接近
40%）。然而，根据我们的调研，2Q26 至今的海外市场收入已逐渐趋
于稳定，意味着 Labubu热度下降对销售带来的负面影响在边际减弱。
随着后续新品的陆续推出（比如 Labubu 4.0），我们预测海外市场收
入的环比跌幅有望在 2Q26 大幅收窄，并有望在 3Q26 重新录得环比
正增长。 

 海外市场正经历从短期爆发到可持续发展的转变：管理层再次重申
2026 年是海外市场的调整年，公司将更加聚焦组织的优化以及运营
能力的提升（包括 IP 运营合作、商品规划、买货管理、门店运营、
陈列设计、全球物流和供应链等），并表示公司已经观察到海外市场
的渗透在加速、本地消费者占比在提升、消费者对 IP 整体生态的认
知在深化。公司计划在不同的区域市场推出更多版权合作的 IP 产品
以及与自有 IP 的联名产品。同时，管理层看到 The Monsters 以外的
IP（比如 Skull Panda 和小野）在欧美市场有较为突出的表现。这些趋
势都利好泡泡玛特在海外市场长期可持续的发展。 

 基本维持对 2026 全年业绩的判断：管理层并未对今年 3 月提出的
2026 年收入增长不低于 20%的目标进行调整。我们预测 2026 年中国
市场收入同比增长 49%，海外收入同比下降 19%。管理层预计 2026
年整体原材料成本同比上升 3%-5%，给毛利率带来 0.5ppt 的负面影
响。结合其他不利因素（比如高毛利地区收入占比下降以及运输仓储
费用的上升），管理层预计 2026 年毛利率同比下降 1-2ppt。另外，管
理层预计人力、租金及其他固定费用率可能小幅上升，阶段性影响
2026 年净利率。尽管如此，我们相信整体收入增长带来的经营正杠
杆以及公司降本增效的措施能部分缓解利润率的压力。 
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评级  
目标价（港元） 253.2 

潜在升幅/降幅 +57.4% 

目前股价（港元） 160.9 

52 周内股价区间（港元） 140.1-339.8 

总市值（百万港元） 215,774 

近 3月日均成交额（百万港元） 3,710 

注：截至 2026 年 5 月 13 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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 投资风险：国内消费力持续下降、行业竞争进一步加剧、海外市场需
求不及预期，供应链与产能受阻。 

 

图表 1：盈利预测和财务指标 

百万人民币 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 13,038 37,120 44,297 52,301 58,366 

  同比变动（%） 106.9% 184.7% 19.3% 18.1% 11.6% 

归母净利润 3,125 12,776 14,852 18,045 20,606 

  同比变动（%） 188.8% 308.8% 16.2% 21.5% 14.2% 

PE（x） 60.3 14.8 12.7 10.4 9.1 

ROE（%） 33.5% 76.2% 53.1% 45.3% 38.4% 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 泡泡玛特

利润表 现金流量表

(百万人民币） 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E (百万人民币） 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E

营业收入 13,038 37,120 44,297 52,301 58,366 税前利润 4,366 17,037 19,857 24,218 27,611

同比 106.9% 184.7% 19.3% 18.1% 11.6% 资产折旧 863 1,118 1,470 1,856 2,539

财务支出 227 238 249 372 535

营业成本 -4,330 -10,355 -13,131 -15,250 -16,820 税务支出 -688 -4,077 -4,766 -5,933 -6,765

毛利润 8,708 26,765 31,166 37,051 41,545 租赁负债财务支出 0 0 -96 -108 -135

毛利率 66.8% 72.1% 70.4% 70.8% 71.2% 存货增减 -634 -3,932 -1,309 -911 -591

应收增减 -276 -1,264 -426 -475 -360

销售费用 -3,650 -8,082 -9,770 -11,301 -12,487 应付增减 1,080 1,676 963 735 542

管理费用 -947 -1,770 -2,049 -2,202 -2,337 租赁支出 -930 -1,893 -2,412 -2,702 -2,989

经营利润 4,110 16,912 19,347 23,547 26,721 其他 443 1,355 612 1,052 1,177

经营利润率 31.5% 45.6% 43.7% 45.0% 45.8% 经营活动产生的现金流量净额 4,449 10,257 14,142 18,104 21,564

财务费用 163 76 149 272 435 资本开支 -4,869 -12,516 -1,272 -1,778 -2,193

其他营业收入 84 150 291 329 385 投资支付现金和收益 4,386 11,487 0 0 0

其他 8 -102 70 70 70 其他 491 40 -1 -1 0

税前利润 4,366 17,037 19,857 24,218 27,611 投资活动产生的现金流量净额 9 -989 -1,273 -1,779 -2,194

所得税 -1,057 -4,025 -4,766 -5,933 -6,765 股东注资 -78 0 0 0 0

所得税率 24.2% 23.6% 24.0% 24.5% 24.5% 分配股利、利润或偿付利息支付的现金 -393 -1,083 -4,375 -5,090 -6,181

其他 18 -76 0 0 0

净利润 3,308 13,012 15,092 18,285 20,846 筹资活动产生的现金流量净额 -453 -1,159 -4,375 -5,090 -6,181

减：少数股东损益 183 236 240 240 240

归母净利润 3,125 12,776 14,852 18,045 20,606 现金及现金等价物净增加额 4,005 8,109 8,494 11,235 13,189

归母净利率 24.0% 34.4% 33.5% 34.5% 35.3% 汇兑损益 26 -443 0 0 0

同比 188.8% 308.8% 16.2% 21.5% 14.2% 期初现金及现金等价物余额 2,078 6,109 13,775 22,269 33,505

期末现金及现金等价物余额 6,109 13,775 22,269 33,505 46,694

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 9,646 17,228 25,722 36,957 50,146 每股数据 (人民币)

短期投资 11 10 10 10 10 摊薄每股收益 2.35 9.58 11.14 13.54 15.46

贸易及应收款项 478 921 1,099 1,298 1,449 每股销售额 9.79 27.84 33.23 39.23 43.78

预付租金 577 1,283 1,531 1,808 2,018 每股股息 0.82 3.35 3.90 4.74 5.41

其他应收账款 0 0 0 0 0 同比变动

存货 1,525 5,473 6,782 7,693 8,284 收入 106.9% 184.7% 19.3% 18.1% 11.6%

其他流动资产 0 0 0 0 0 经营溢利 267.1% 311.5% 14.4% 21.7% 13.5%

流动资产合计 12,236 24,915 35,144 47,766 61,906 归母净利润 188.8% 308.8% 16.2% 21.5% 14.2%

物业、厂房及设备 739 1,418 1,774 2,348 2,741 费用与利润率

使用权资产 928 2,791 4,697 5,314 5,857 毛利率 66.8% 72.1% 70.4% 70.8% 71.2%

无形资产 135 209 281 332 370 经营利润率 31.5% 45.6% 43.7% 45.0% 45.8%

联营公司投资 549 485 486 486 487 归母净利率 24.0% 34.4% 33.5% 34.5% 35.3%

商誉 0 0 0 0 0 回报率

递延所得税资产 147 1,754 1,754 1,754 1,754 平均股本回报率 33.5% 76.2% 53.1% 45.3% 38.4%

贸易及应收款项 137 274 274 274 274 平均资产回报率 25.2% 54.4% 38.7% 35.0% 31.2%

其他非流动资产 0 256 256 256 256 资产效率

非流动资产合计 2,635 7,187 9,522 10,765 11,740 应收账款周转天数 13.2 8.9 8.9 8.9 8.9

贸易及应付款项 1,010 1,858 2,353 2,730 3,007 库存周转天数 158.0 231.6 226.6 221.6 216.6

合同负债 189 393 393 393 393 应付账款周转天数 84.0 64.6 64.5 64.4 64.4

即期所得税负债 562 2,116 2,116 2,116 2,116 财务杠杆

其他应付款项 1,246 2,215 2,682 3,041 3,306 流动比率 (x) 3.6 3.5 3.9 4.9 6.0

租赁负债 363 586 1,523 1,539 1,556 速动比率 (x) 3.0 2.5 3.0 3.9 5.0

其他 0 0 0 0 0 现金比率 (x) 2.9 2.4 2.8 3.8 4.8

流动负债合计 3,370 7,168 9,067 9,819 10,378 负债/ 权益 0.4 0.4 0.3 0.3 0.2

租赁负债 601 2,275 2,321 2,347 2,372 估值

其他非流动负债 15 6 6 6 6 市盈率 (x) 60.3 14.8 12.7 10.4 9.1

非流动负债合计 616 2,281 2,327 2,352 2,378 市销率 (x) 14.4 5.1 4.3 3.6 3.2

股本 1 1 1 1 1 股息率 0.6% 2.4% 2.8% 3.3% 3.8%

储备 10,683 22,277 32,657 45,504 59,794

少数股东权益 201 375 615 855 1,095

所有者权益合计 10,885 22,652 33,272 46,359 60,890

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：泡泡玛特分渠道和分地区收入同比增速 
  

1H25 2H25 1Q26 

中国 135% 136% 100%-105% 

-线上渠道 212% 211% 150%-155% 

-线下渠道 117% 111% 75%-80% 

海外 440% 243%  

-美洲地区 1,142% 633% 55%-60% 

-欧洲及其他地区 729% 436% 60%-65% 

-亚太区 258% 123% 25%-30% 

整体 204% 174% 75%-80% 
 

资料来源：公司数据、浦银国际 

 

图表 3：SPDBI 财务预测变动：泡泡玛特（9992.HK） 
 

（人民币百万） 2026E 2027E 2028E 

营业收入       

旧预测 46,671 55,958 63,643 

新预测 44,297 52,301 58,366 

变动 -5.1% -6.5% -8.3% 

        

归母净利润 
   

旧预测 16,690 20,669 24,015 

新预测 14,852 18,045 20,606 

变动 -11.0% -12.7% -14.2% 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际 
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图表 4：SPDBI 目标价：泡泡玛特（9992.HK） 

 

  
注：截至 2026 年 5 月 13 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 5：泡泡玛特（9992.HK）市场普遍预期 
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 6：泡泡玛特（9992.HK）SPDBI 情景假设 
 

 

乐观情景：公司收入和利润率增长好于预期  悲观情景：公司收入和利润率增长不及预期 

目标价：316.5 港元  目标价：202.6 港元 

概率：25%  概率：20% 

 泡泡玛特 2026 国内收入同比增长 60%以上； 

 泡泡玛特 2026 海外收入同比下降 10%以内； 

 公司 2026 年归母净利率超过 35%。 

  泡泡玛特 2026 国内收入同比增长 40%以内； 

 泡泡玛特 2026 海外收入同比下降超过 30%； 

 公司 2026 年归母净利率低于 33%。 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测 
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浦银国际或其任何董事及/或雇员对投资者因使用本报告或依赖其所载信息而引起的一切可能损失，概不承担任何法律
责任。 
 
浦银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关
报告中所述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述
的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。对部分的司法管辖区或国家而言，分发、
发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
 
美国 
 
浦银国际不是美国注册经纪商和美国金融业监管局(FINRA)的注册会员。浦银国际证券的分析师不具有美国金融监管局
(FINRA)分析师的注册资格。因此，浦银国际证券不受美国就有关研究报告准备和分析师独立性规则的约束。 
 
本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的“主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告
之行为即表明同意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供
的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
 
英国 
 
本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)(「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批
准。因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及
市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 

2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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