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重要数据

日期 2024/12/12
收盘价（美元） 24.75
总股本（亿股） 12.64
总市值（亿美元） 78.3
净资产（亿美元） 12.3
总资产（亿美元） 18.6
52周高低（美元） 25.30/ 12.51
每股净资产（美元） 4.20
数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理

研究部
姓名：李承儒

SFC：BLN914
电话：0755-21519182
Email: licr@gyzq.com.hk

投资要点
 名创优品公布 FY24Q3(截至 9/30)季度业绩，海外增长再次超预期：

FY24Q3营收同比+19%至 45.2亿元（国内+9%，海外+40%），毛利率同比

+3.1pp至 44.9%，经调整归母净利润同比+7%至 6.8亿元，经调整归母净利

率同比-1.8pp至 15.0%。

 国内业务稳健增长，海外直营业务展现正向杠杆：

国内业务：FY24Q3国内业务收入同比+9%至 27.1亿元，其中MINISO 线下

收入+4%至 22.3亿元。(1) MINISO国内门店数同比+12%至 4,520个，线下

门店 GMV+10.1%。(2) 单店有小幅下滑。三季度同店销售增长率下降低单

位数，平均客单价+0.2%，平均客单量下降中单位数。(3) TOPTOY 四季度

实现收入 2.7亿元，同比增长 50%，已经连续 4个季度盈利；门店数达 234
间，环比+39间，1-9 月累计净增达 86间，预计全年净开 100间。

海外业务：FY24Q3海外业务收入 18.1亿元，同比+40%。可比口径下，1-9
月直营/代理市场同店均有高单位数增长，GMV同比+73%/+18%。

 海外直营占比提升，毛利率达历史新高：

9/30季度毛利率持续创历史新高，原因：(1) 名创优品中国内地的毛利率同

比微增。 (2) 海外直营市场收入占比提升，海外收入贡献占比由去年的 32%
提升至今年的 37%，海外直营市场的收入占比由去年的 14.9%提升至今年的

19%。(3) 名创优品海外和 TOPTOY毛利率有中高个位数提升。费用率方面，

FY24Q3销售费用率同比+5.1pp至 22.0%，管理费用率同比+0.7pp至 5.2%。。

 维持买入评级，给予目标价 30.60美元：

我们的观点：看好 MINISO 海外直营经营杠杆释放。预计 4 季度营收及

Non-IFRS 归母净利润分别为 48.5/ 7.5 亿元。预计公司 FY24E 至 FY26E 营

收为 171.2/ 208.2/ 251.1亿元，同比+23.7% / +21.6%/ +20.6%；Non-IFRS 归

母净利润为 28.4/ 34.6/ 42.2 亿元，同比+21.6%/ +22.0%/ +21.7%。现价对应

Non-IFRS 的 FY25E PE 约 16.2 倍，给予目标价 30.6美元，对应 FY25E PE
约 20倍。

人民币百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 9,926 13,839 17,124 20,815 25,111
同比增长(%) -2.0% 39.4% 23.7% 21.6% 20.6%
毛利率 34.9% 41.2% 41.6% 41.8% 42.0%
归母净利润(Non- IFRS) 1,124 2,336 2,841 3,467 4,218
同比增长(%) 61.0% 107.7% 21.6% 22.0% 21.7%
每 ADS净利润(Non-IFRS) 11.3% 16.9% 16.6% 16.7% 16.8%
PE@24.75 USD (Non-IFRS) 3.73 7.52 8.97 10.95 13.32
数据来源：公司公告、国元证券经纪(香港)整理；注：每 ADS 净利润单位为人民币元。
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报告正文

 国内业务稳健增长，海外直营业务展现正向杠杆：

国内业务：FY24Q3 国内业务收入同比+9%至 27.1亿元，其中MINISO 线下收入+4%

至 22.3亿元。(1)MINISO国内门店数同比+12%至 4,520个，线下门店 GMV+10.1%。

截至 9月末，国内名创门店共 4250间，环比净增 135间，其中一线/二线/三线及以下

城市各净增 22/66/47间；1-9 月累计净增达 324间，公司预计全年净增约 400间。24

小时超级店目前已开设约 500间，计划到 2024年末开设 800间。(2) 单店有小幅下滑。

三季度同店销售增长率下降低单位数，平均客单价+0.2%，平均客单量下降中单位数。

(3) TOPTOY四季度实现收入 2.7亿元，同比增长 50%，已经连续 4个季度盈利；门店

数达 234间，环比+39间，1-9月累计净增达 86间，预计全年净开 100间。此外 TOPTOY

品牌产品 10月在泰国曼谷开出海外首店，海外扩张正式启动，东南亚地区将成为未来

主要市场。

海外业务：FY24Q3海外业务收入 18.1亿元，同比+40%。可比口径下，1-9月直营/代

理市场同店均有高单位数增长，GMV同比+73%/+18%，收入同比+67%/+20%。拉美/

亚洲（除中国）/北美/欧洲地区同店各增长低双位数/高单位数/中单位数/ 低单位数。

从收入结构来看，海外收入占集团总收入占比已近四成，海外业务对业绩增长的拉动

作用明显，名创优品全球化经营战略卓有成效。

表 1：名创优品公司季度门店数量变动（截至 2023/6/30）
日期 22/9/30 22/12/31 2023/3/31 2023/6/30 2023/9/30 2023/12/31 2023/12/31 2023/12/31

对应财季 1Q FY23 2Q FY23 3Q FY23 4Q FY23 1Q FY24 2024Q1 2024Q2 2024Q3

MINISO品牌 5,296 5,440 5,514 5,791 6,115 6,630 6,712 7,186
中国 3,269 3,325 3,383 3,604 3,802 4,034 4,115 4,250

直营店 19 16 16 15 20 29 29 29
第三方 3250 3309 3367 3589 3782 4005 4086 4221

海外 2,027 2,115 2,131 2,187 2,313 2,596 2,597 2,936
直营店 131 153 150 176 202 281 343 422
第三方 1896 1962 1981 2011 2111 2315 2410 2541

其中：国内季净增 43 56 58 221 198 108 81 135
其中：海外季净增 54 88 16 56 126 109 1 339
TOPTOY品牌 109 117 116 118 122 160 195 234

直营店 8 8 9 9 9 17 21 29
第三方 101 109 107 109 113 143 174 205

公司总计 5,405 5,557 5,630 5,909 6,237 6,790 6,907 7,420
公司季净增 109 152 73 279 328 229 117 513

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理
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 海外直营占比提升，毛利率达历史新高：

9/30季度毛利率达历史新高，原因：(1) 名创优品中国内地的毛利率同比微增。 (2) 海

外直营市场收入占比提升，海外收入贡献占比由去年的 32%提升至今年的 37%，海外

直营市场的收入占比由去年的 14.9%提升至今年的 19%。(3) 名创优品海外和 TOPTOY

毛利率有中高个位数提升。费用率方面，FY24Q3销售费用率同比+5.1pp至 22.0%，管

理费用率同比+0.7pp至 5.2%。

表 2：名创优品公司季度财务要点及测算

日期 22/12/31 23/3/31 23/6/30 23/9/30 23/12/31 24/3/31 24/6/30 24/9/30 24/12/31

对应财季 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 4Q 24E

总收入(百万元) 2,494 2,954 3,252 3,791 3,841 3,724 4,035 4,523 4,852
YOY -10% 26% 40% 37% 54% 26% 24% 19% 26%

国内收入 1,508 2,153 2,137 2,496 2,347 2,502 2,525 2,711 2,811
YOY -27% 18% 39% 35% 56% 16% 18% 9% 20%

海外收入 986 801 1,115 1,295 1,494 1,222 1,510 1,811 2,041
海外收入占比 40% 27% 34% 34% 39% 33% 37% 40% 42%

YOY 37% 55% 42% 41% 52% 53% 35% 40% 37%
MINISO单店收入及门店数同比变动（MINISO单店收入单位：万元）

MINISO单店收入 44.2 51.2 54.3 60.5 58.3 53.8 57.2 61.1 65.7
YOY -15% 18% 27% 21% 32% 5% 5% 1% 13%

总门店数 YOY 8% 8% 12% 15% 18% 21% 17% 19% 14%

毛利(百万元) 997 1,162 1,296 1,584 1,657 1,616 1,773 2,030 2,179
销售费用 -417 -439 -479 -641 -722 -696 -826 -996 -1,067
管理费用 -146 -155 -164 -171 -187 -191 -227 -236 -247
营业利润 448 576 690 788 765 743 752 853 884
经调整归母净利 366 478 564 636 658 582 588 679 746

YOY 70% 317% 157% 50% 80% 22% 4% 7% 13%
资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理

表 3：名创优品公司季度财报及测算

22/12/31 23/3/31 23/6/30 23/9/30 23/12/31 24/3/31 24/6/30 24/9/30 23/12/31E

对应财季 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2Q 24E

毛利率 40.0% 39.3% 39.8% 41.8% 43.1% 43.4% 43.9% 44.9% 44.9%
销售费用率 16.7% 14.9% 14.7% 16.9% 18.8% 18.7% 20.5% 22.0% 22.0%
管理费用率 5.9% 5.3% 5.1% 4.5% 4.9% 5.1% 5.6% 5.2% 5.1%
营业利润率 17.9% 19.5% 21.2% 20.8% 19.9% 20.0% 18.6% 18.9% 18.2%
归母净利润率 14.1% 15.8% 16.6% 16.2% 16.6% 15.6% 14.6% 14.2% 14.9%
经调整净利润率 15.0% 16.4% 17.6% 16.9% 17.2% 15.7% 14.7% 15.2% 15.4%
经调整归母净利率 14.7% 16.2% 17.3% 16.8% 17.1% 15.6% 14.6% 15.0% 15.4%

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理
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收购永辉超市股份交易进展

公司于 9月签署收购永辉 29.4%股权的协议，目前交易通函已经取得了香港联交所的无

异议确认，市场监督管理机构已进行经营者集中简易案件公示（公示期已结束），进

度符合公司预期，预计交易将在 1Q25完成，未来将采用权益法核算。本次交易外部借

款不少于投资金额的 60%，即 37.6亿。永辉门店调改效果显著且预计调改加速，2025

年拟自主调改超 100间，较 2024年翻倍。除门店拓展提速外，三四线与区域多店空间

也在持续验证中。预计交易完成后，名创与永辉将在供应链、自主品牌、渠道开发等

方面做更多协同合作。

维持买入评级，给予目标价 30.60美元：

我们的观点：看好MINISO海外直营经营杠杆释放。预计 4季度营收及 Non-IFRS归母

净利润分别为 48.5/ 7.5亿元。预计公司 FY24E至 FY26E营收为 171.2/ 208.2/ 251.1亿

元，同比+23.7% / +21.6%/ +20.6%；Non-IFRS 归母净利润为 28.4/ 34.6/ 42.2亿元，同

比+21.6%/ +22.0%/ +21.7%。现价对应 Non-IFRS的 FY25E PE约 16.2倍，给予目标价

30.6美元，对应 FY25E PE约 20倍。

风险提示：

消费趋势变动风险；

行业竞争加剧风险；

拓店进展不及预期风险；

新业态拓展不及预期风险；

国际关系风险等。
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财务报表摘要
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投资评级定义和免责条款

投资评级

买入 未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20%

持有 未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间

卖出 未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20%

未评级 对未来 12 个月内目标价不做判断

免责条款

一般声明

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及

建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可

能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。

特别声明
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