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商贸零售 名创优品（09896.HK） 买入-A(维持)
2026Q1名创同店稳健增长，北美市场延续净开店
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公司近一年市场表现
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事件描述

 5 月 26 日，公司公布 2026Q1 季度业绩。2026Q1，公司实现营收 56.88 亿元，

同比增长 28.5%；剔除汇兑损益的经调整净利润 6.33 亿元，同比增长 8.1%。

事件点评

 2026Q1 公司营收增速超预期，剔除汇兑损益的经调整净利润同比增长高单

位数。营收端，2026Q1，公司实现营收 56.88 亿元，同比增长 28.5%，超过公司

此前指引（同比增长 25%）。业绩端，2026Q1，公司实现剔除汇兑损益的经调整

经营利润 8.38 亿元，同比增长 14.3%；剔除汇兑损益的经调整净利润 6.33 亿元，

同比增长 8.1%。

 2026Q1 名创国内同店销售增长高单位数，名创海外同店销售稳健增长。分

业务看，1）MINISO 中国，2026Q1，实现营收 32.32 亿元，同比增长 29.6%，同

店销售同比增长高单位数。截至 2026Q1 末，名创优品国内共拥有门店 4593 家，

较年初净增加 25 家。2）MINISO 海外，2026Q1，实现营收 19.41 亿元，同比增

长 21.9%，同店销售同比增长低单位数。截至 2026Q1 末，名创优品海外市场门

店合计为 3617 家，较年初净增加 34 家。分区域看，北美、拉美、亚洲（除中国）、

欧洲、其它区域门店分别为 499、722、1801、355、240 家，较年初净增加 38、

0、8、-6、-6 家。3）TOP TOY，2026Q1，实现营收 5.14 亿元，同比增长 51.4%。

截至 2026Q1 末，TOP TOY 拥有门店 355 家，较年初净增加 21 家。

 2026Q1 毛利率有所下滑，直营门店延续投入。毛利率方面，2026Q1，公司

毛利率为 43.3%，同比下滑 0.9pct，主因高毛利率的名创海外收入占比下降。费

用率方面，2026Q1，销售及分销费用率为 25.9%，同比提升 2.8pct，一般及行政

费用率为 5.2%，同比下滑 0.2pct。销售及分销费用同比增长，主因直营门店相

关的租金、折旧摊销、员工薪酬开支增加。利润率方面，2026Q1，剔除汇兑损益

后的经调整经营利润率为 14.7%，同比下滑 1.8pct；剔除汇兑损益后的经调整净

利润率为 11.1%，同比下滑 2.1pct。存货方面，截至 2026Q1 末，公司存货为 35.69

亿，同比下降 3.3%。存货周转天数 101 天，同比减少 1 天。经营活动现金流方

面，2026Q1，经营活动现金流净额为 3.65 亿元。

投资建议

 2026Q1，在同店销售增长、乐园系新店型带动下，公司营收增速超出此前
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指引。2026 年下半年，公司将持续深化全球化及 IP 战略，通过不断优化产品组

合、升级扩张门店网络，以及借助多维度的 IP 矩阵推动高质量增长。展望 2026

年全年，公司预计营收同比增长高双位数，净开门店 450-500 家，名创国内、北

美同店销售均增长低单位数。未考虑公司人工智能行业投资产生的公允价值变动

收益，预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 256.20/297.77/338.58 亿元，归

母净利润分别为 23.92/29.03/34.32 亿元，以公司 5 月 27 日收盘价计算，

2026-2028 年 PE 分别为 11.0/9.1/7.7，维持“买入-A”评级。

风险提示

 国内乐园系大店开设不及预期；海外直营市场利润率提升不及预期；汇率

大幅波动风险；原材料价格及海运成本上升风险。

财务数据与估值：

会计年度 FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E

营业收入(百万元) 16,994 21,444 25,620 29,777 33,858

YoY(%) 22.8 26.2 19.5 16.2 13.7

净利润(百万元) 2,618 1,205 2,392 2,903 3,432

YoY(%) 16.2 -54.0 98.5 21.4 18.2

毛利率(%) 44.9 45.0 44.4 44.5 44.6

EPS(摊薄/元) 2.11 0.97 1.93 2.34 2.77

ROE(%) 25.4 11.3 21.6 20.8 19.7

P/E(倍) 10.0 21.8 11.0 9.1 7.7

P/B(倍) 2.5 2.5 2.4 1.9 1.5

净利率(%) 15.4 5.6 9.3 9.7 10.1

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 会计年度 FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E

流动资产 11656 14086 10179 12845 15296 营业收入 16994 21444 25620 29777 33858

现金 6328 6817 3014 3029 6089 营业成本 9357 11796 14245 16526 18757

应收票据及应收账款 2207 3307 2756 4583 3593 营业税金及附加 0 0 0 0 0

预付账款 0 0 0 0 0 营业费用 3520 5266 6559 7623 8634

存货 2750 3691 4088 4937 5306 管理费用 932 1225 1464 1702 1935

其他流动资产 370 271 320 296 308 研发费用 0 0 0 0 0

非流动资产 6465 14547 17294 19631 19193 财务费用 -26 327 234 308 258

长期投资 0 0 6100 6350 6650 资产减值损失 6 69 82 96 109

固定资产 1437 2109 2262 2430 2566 公允价值变动收 0 0 0 0 0

无形资产 9 95 90 85 81 投资净收益 6 -834 100 250 300

其他非流动资产 5019 12343 8843 10766 9897 营业利润 3316 3303 3312 3968 4651

资产总计 18120 28634 27473 32475 34489 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 5727 8473 10280 12306 12649 营业外支出 0 229 229 229 229

短期借款 567 1751 1159 3019 1307 利润总额 3348 1913 3083 3740 4422

应付票据及应付账款 3944 4516 6154 5957 7939 所得税 712 704 678 823 973

其他流动负债 1216 2205 2968 3331 3403 净利润 2635 1210 2405 2917 3449

非流动负债 2037 9441 6068 6128 4350 少数股东损益 18 5 13 14 17

长期借款 4 5415 3039 2600 1071 归属母公司净利 2618 1205 2392 2903 3432

其他非流动负债 2033 4026 3030 3528 3279 EBITDA 3192 2172 3389 4132 4782

负债合计 7765 17914 16349 18434 16999

少数股东权益 41 101 113 127 144 主要财务比率

股本 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 会计年度 FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E

资本公积 6013 5121 5121 5121 5121 成长能力

留存收益 4302 5498 6700 8159 9883 营业收入(%) 22.8 26.2 19.5 16.2 13.7

归属母公司股东权益 10315 10619 11011 13914 17346 营业利润(%) 17.6 -0.4 0.3 19.8 17.2

负债和股东权益 18120 28634 27473 32475 34489 归属于母公司净 16.2 -54.0 98.5 21.4 18.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 44.9 45.0 44.4 44.5 44.6

会计年度 FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 净利率(%) 15.4 5.6 9.3 9.7 10.1

经营活动现金流 2168 2578 4289 540 6401 ROE(%) 25.4 11.3 21.6 20.8 19.7

净利润 2635 1210 2405 2917 3449 ROIC(%) 19.6 6.3 12.8 12.4 14.4

折旧摊销 809 809 225 264 305 偿债能力

财务费用 -26 327 234 308 258 资产负债率(%) 42.9 62.6 59.5 56.8 49.3

投资损失 -6 834 -100 -250 -300 流动比率 2.0 1.7 1.0 1.0 1.2

营运资金变动 -1104 -1104 1470 -2671 2675 速动比率 1.5 1.2 0.6 0.6 0.8

其他经营现金流 -140 502 54 -27 14 营运能力

投资活动现金流 -533 -7020 -2976 -2298 407 总资产周转率 1.0 0.9 0.9 1.0 1.0

筹资活动现金流 -1721 4969 -5117 209 -2184 应收账款周转率 9.1 7.8 8.5 8.1 8.3

应付账款周转率 2.6 2.8 2.7 2.7 2.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 2.11 0.97 1.93 2.34 2.77 P/E 10.0 21.8 11.0 9.1 7.7

每股经营现金流(最新摊 1.75 2.08 3.46 0.44 5.17 P/B 2.5 2.5 2.4 1.9 1.5

每股净资产(最新摊薄) 8.33 8.57 8.89 11.23 14.00 EV/EBITDA 7.1 14.2 9.4 8.2 5.7

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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