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盈利摘要 股價表現 

财务年度截至12月31日 2024 A 2025 A 2026 E 2027 E 2028 E
收入(百万元) 16,994.0 21,443.8 26,179.4 30,720.9 35,528.5

变动(%) - 26.2% 22.1% 17.3% 15.6%
归母净利润(百万元) 2,617.6 1,205.0 2,562.7 3,262.4 3,799.8

变动(%) - -63.0% 112.7% 27.3% 16.5%
經調整淨利潤(百万元) 2,720.6 2,898.2 3,096.4 3,582.5 4,170.1

变动(%) - -14.9% 6.8% 15.7% 16.4%
基本每股收益(元) 2.10 0.97 2.07 2.64 3.07
市盈率@32.28元(倍) 13.5 29.2 13.7 10.8 9.3
每普通股股息(美元） 0.141 0.141 0.178 0.188 0.219
股息现价比（%） 3.4% 3.4% 4.3% 4.5% 5.3%  
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來源:公司資料,第一上海 來源:彭博 

李卓群 

+852-25321539 

Grayson.li@firstshanghai.com.hk 

   

行業 零售 

股價 32.28港元 

目標價 47.00港元 

 （+45.8%） 

股票代碼 9896.HK 

已發行股本 12.38億股 

市值 400.0億港元 

52周高/低 51.34/26.73港元 

每股淨資產 9.79港元 

主要股東 
葉國富夫婦

（63.8%） 

 

 

海內外雙輪驅動，業績穩健增長 

➢ 業績情況：2025 年公司實現營收 214.44 億元，同比增長 26.2%；經調整經營利

潤 36.71 億元，同比增長 7.9%；經調整淨利潤 28.98 億元，同比增長 6.5%，整體

符合業績指引。四季度單季營收 62.54 億元，同比增長 32.7%；經調整淨利潤

8.53 億元，同比增長 7.6%，增長環比持續改善。歸母淨利潤同比下滑，主要受永

輝超市投資虧損、股權激勵費用、優先股公允價值變動以及相關利息開支等非經

常性項目影響，核心零售主業經營依舊保持穩健。 

➢ 海內外雙輪驅動，潮玩高增：截至 2025 年末，名創優品全球門店 8151 家，其

中國內 4568 家、海外 3583 家；TOPTOY 門店 334 家。四季度國內門店淨增 161

家，海外淨增 159 家，全年拓店節奏穩步加快，全球化佈局持續深化。分業務來

看，名創品牌收入 195.25 億元，同比增長 22.0%；TOPTOY 收入 19.16 億元，同比

增長 94.8%，延續高速增長態勢。國內收入同比增長 16.8%，四季度同店實現中雙

位數增長，復蘇趨勢明確；海外收入同比增長 29.3%，美國同店增長 20%以上，區

域表現亮眼。 

➢ 毛利率穩定，費用階段性上行：2025 年整體毛利率 45.0%，同比基本持平，維持

在較高水準。四季度毛利率 46.4%，同比小幅下滑，主要受產品組合策略優化影

響，直營業務收入占比提升對毛利率形成一定正向支撐。四季度銷售管理費率

30.1%，同比提升 2.6 個百分點，主要來自海外直營門店前期投入、IP 授權費用以

及品牌廣告投放增加。經調整淨利率 13.6%，同比下降 3.2 個百分點，屬於階段性

戰略投入導致，核心主業盈利能力並未出現實質性削弱。 

➢ 經營亮點與未來展望：國內同店逐季改善，四季度增速創年內新高，大店策略與

IP 產品帶動客流及客單價提升。美國市場直營模型逐步跑通，同店增長強勁，成

為海外核心增長引擎。MINISOLAND 樂園店持續落地，門店形象升級與場景化體驗

進一步強化品牌競爭力。2026 年公司指引收入實現高雙位數增長，經調整利潤增

速快於收入增速，內地與北美同店保持穩健增長，海外門店重回淨增通道，利潤

率有望逐步進入改善區間。 

➢ 目標價 47.0 港幣，維持買入評級：我們預計 2026 到 2028 年經調整淨利潤分別

為 31.0 億元、35.8 億元、41.1 億元，同比增速約 6.8%、15.7%、16.4%，對應 PE

約 13.7 倍、10.8 倍、9.3 倍。公司當前估值處於歷史偏低水準，隨著費用投放趨

穩、利潤率逐步修復以及海內外同店持續向好，業績與估值均具備修復空間。 

➢ 風險提示：海外拓店進度不及預期；國內同店改善趨勢不及預期；全球消費需

求波動；IP合作與新品表現不及預期；費用投入超預期影響盈利水準。 



第一上海證券有限公司 2026年 4月 

 

-2- 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 

 

附錄 1：主要財務報表 
损益表 财务能力分析
2024年初财务年度截至日期由6月30日变更为12月31日 人民币:百万元 2024年初财务年度截至日期由6月30日变更为12月31日 人民币:百万元

2024 2025 2026 2027 2028 2024 2025 2026 2027 2028
实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

收入 16,994.0 21,443.8 26,179.4 30,720.9 35,528.5 盈利能力
销售成本 (9,357.0) (11,795.7) (14,414.4) (16,761.4) (19,277.9) 毛利率 45% 45% 45% 45% 46%
毛利 7,637.1 9,648.1 11,764.9 13,959.5 16,250.6 营业利润率 20% 15% 15% 16% 16%
其他收入+其他净收入 136.3 215.0 262.5 308.0 356.2 归母净利润率 15% 6% 10% 11% 11%
销售及分销开支 (3,519.5) (5,265.8) (6,533.3) (7,820.3) (9,221.8)
一般及行政开支 (931.7) (1,225.4) (1,417.4) (1,571.2) (1,710.5) ROE 27% 11% 21% 22% 21%
经营利润 3,315.8 3,303.1 3,992.6 4,777.3 5,560.5 ROA 17% 4% 8% 10% 10%
财务费用净额（收入+成本） 25.8 (326.5) (398.6) (467.8) (541.0)
税前利润 3,347.5 1,913.3 3,385.3 4,309.6 5,019.5 运营能力
所得税 (712.1) (703.5) (812.5) (1,034.3) (1,204.7) SG&A/收入 26% 24% 30% 31% 31%
净利润 2,635.4 1,209.8 2,572.8 3,275.3 3,814.8 实际税率 21% 37% 24% 24% 24%
归母净利润 2,617.6 1,205.0 2,562.7 3,262.4 3,799.8 派息率 48% 50% 50% 50% 50%
经调整净利润 2,720.6 2,898.2 3,096.4 3,582.5 4,170.1
少数股东损益 17.9 4.8 10.1 12.9 15.0 貿易及其他應收款項周转天数 36 56 56 56 56
基本每股收益 2.1 1.0 2.1 2.6 3.1 存货周转天数 45 63 63 63 63

貿易及其他應付款項周转天数 136 140 140 140 140
增速（%）
收入 - 26.2% 22.1% 17.3% 15.6% 财务状况
经营利润 - (20.8%) 20.9% 19.7% 16.4% 资产负债率 42.9% 62.6% 58.7% 54.5% 50.5%
归母净利润 - (63.0%) 112.7% 27.3% 16.5%

资产负债表 现金流量表
2024年初财务年度截至日期由6月30日变更为12月31日 人民币:百万元 2024年初财务年度截至日期由6月30日变更为12月31日 人民币:百万元

2024 2025 2026 2027 2028 2024 2025 2026 2027 2028
实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

現金及現金等價物 6,328.1 6,817.1 7,936.0 9,716.5 12,014.4 除税前利润 3,347.5 1,913.3 3,385.3 4,309.6 5,019.5
貿易及其他應收款項 2,207.0 3,307.1 4,037.5 4,737.9 5,479.3 折旧与摊销 808.7 183.8 183.8 183.8
存货 2,750.4 3,691.2 4,506.4 5,288.2 6,115.7 利息支出 92.9 0.0 0.0 0.0
物業、廠房及設備 1,436.9 2,109.4 3,019.0 3,928.6 4,838.3 利息收入 112.4 0.0 0.0 0.0
资产总额 18,120.1 28,633.5 32,207.5 36,379.8 41,156.3 存货的减少 (828.1) (815.2) (781.8) (827.6)
貸款及借款 567.0 1,751.0 1,751.0 1,751.0 1,751.0 经营性应收项目的减少 2,548.3 (730.3) (700.4) (741.4)
貿易及其他應付款項 3,944.0 4,516.5 5,519.2 6,417.8 7,381.4 经营性应付项目的增加 601,357   ###### 898,650   963,532   
貸款及借款 4.3 5,415.4 5,415.4 5,415.4 5,415.4 经营活动产生的现金流量净额 2,168.3 2,213.9 2,875.6 3,393.2
负债合计 7,764.6 17,914.3 18,916.9 19,815.6 20,779.1 投资活动产生的现金流量净额 (533.3) (1,093.4) (1,093.4) (1,093.4)
本公司股东应占权合计 10,315.0 10,618.8 13,179.9 16,440.7 20,238.6 融资活动所得现金流量净额 (1,720.6) (1.5) (1.6) (1.9)
非控股权益 40.5 100.5 110.6 123.6 138.6 现金及现金等价物净增加额 (85.5) 1,118.9 1,780.5 2,297.8
股东权益合计 10,355.5 10,719.3 13,290.6 16,564.2 20,377.2 期初现金及现金等价物余额 6,415.4 6,328.1 6,817.1 7,936.0 9,716.5
负债和股东权益合计 18,120.1 28,633.5 32,207.5 36,379.8 41,156.3 期末现金及现金等价物余额 6,328.1 6,817.1 7,936.0 9,716.5 12,014.4  

資料來源：公司資料，第一上海預測 
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第一上海證券有限公司 

香港中環德輔道中 71號 

永安集團大廈 19樓  

電話:(852)2522-2101  

傳真:(852)2810-6789  

 

本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制，僅供機構投資者一般審閱。未經第一上海事先明確書面許可，就本報告

之任何材料、內容或印本，不得以任何方式複製、摘錄、引用、更改、轉移、傳輸或分發給任何其他人。本報告所載的資料、

工具及材料只提供給閣下作參考之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其它金融票據，或就其作出要約或要約邀

請，也不構成投資建議。閣下不可依賴本報告中的任何內容作出任何投資決策。本報告及任何資料、材料及內容並未有考慮到

個別的投資者的特定投資目標、財務情況、風險承受能力或任何特別需要。閣下應綜合考慮到本身的投資目標、風險評估、財

務及稅務狀況等因素，自行作出本身獨立的投資決策。 

 
本報告所載資料及意見來自第一上海認為可靠的來源取得或衍生，但對於本報告所載預測、意見和預期的公平性、準確性、完

整性或正確性，並不作任何明示或暗示的陳述或保證。第一上海或其各自的董事、主管人員、職員、雇員或代理均不對因使用

本報告或其內容或與此相關的任何損失而承擔任何責任。對於本報告所載資訊的準確性、公平性、完整性或正確性，不可作出

依賴。 

 
第一上海或其一家或多家關聯公司可能或已經，就本報告所載資訊、評論或投資策略，發佈不一致或得出不同結論的其他報告

或觀點。資訊、意見和估計均按“現況”提供，不提供任何形式的保證，並可隨時更改，恕不另行通知。 

 

第一上海並不是美國一九三四年修訂的證券法(「一九三四年證券法」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊經紀-交易商。此

外，第一上海亦不是美國一九四零年修訂的投資顧問法(下簡稱為「投資顧問法」，「投資顧問法」及「一九三四年證券法」一

起簡稱為「有關法例」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊投資顧問。在沒有獲得有關法例特別豁免的情況下，任何由第一

上海提供的經紀及投資顧問服務，包括(但不限於)在此檔內陳述的內容，皆沒有意圖提供給美國人。此檔及其複印本均不可傳

送或被帶往美國、在美國分發或提供給美國人。 

 

在若干國家或司法管轄區，分發、發行或使用本報告可能會抵觸當地法律、規定或其他註冊/發牌的規例。本報告不是旨在向該

等國家或司法管轄區的任何人或單位分發或由其使用。 

  

©2026第一上海證券有限公司版權所有。保留一切權利。 

 


