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重要数据  

日期 2022/10/27 

收盘价（美元） 5.59 

总股本（亿股） 12.7 

总市值（亿美元） 17.7 

净资产（亿美元） 10.7 

总资产（亿美元） 17.2 

52 周高低（美元） 16.96/ 4.45 

每股净资产（美元） 3.44 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 
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投资要点 

➢ 1Q FY23（2022/9/30 季度）业绩前瞻： 

我们预计 1Q FY23 营收为 27.1 亿元人民币，同比+2.2%；预计季度 Non-

IFRS 净利润为 2.57 亿元人民币，同比+41.2%，对应季度 Non-IFRS 净利

润率 9.5%。分区域看，我们预计 4QFY22 公司国内/海外分别实现收入

18.5/8.6 亿元，国内/海外收入分别同比-9%/ +38%。 

➢ 7-8 月国内业务零售环境稳定，9 月受疫情扰动： 

7-8 月疫情受控下国内零售环境稳定，而 8 月下旬以来疫情反弹，并且本

轮疫情除高线城市以外，三线及以下的多个低线城市亦受到影响，疫情

对线下门店人流及加盟商拓店造成干扰。我们预计 22 年 7-8 月 MINISO

国内业务 GMV 与去年同期接近持平，22 年 9 月约为去年同期的 8 成左

右。公司亦进行了品类结构优化，零食、个护类占比较疫情前有所提升

（如漱口水/洗手液/消毒湿巾等），结合品牌升级和香薰等兴趣消费产品

的推出，在坚持高性价比定位的基础上，提升引流能力及复购率。 

➢ 预计海外业务将延续上季度的高增趋势，并贡献利润弹性： 

圣诞备货需求将在季内释放，预计海外业务有望延续上一季度的高增长

趋势。6/30 季度海外直营业务亏损收窄至 1000 万人民币以内，随着海外

业务的高速增长，海外直营有望贡献利润弹性并扭亏为盈。整体而言，

考虑到国内业务品牌升级、供应链成本精益管理、海外业务快速成长，

以及大环境下品牌方的营销费用投放存在优化空间，预计公司盈利能力

将延续改善趋势。 

➢ 维持买入评级，给予目标价 7.30 美元： 

我们的观点：对优质供应链网络的整合能力为公司的核心优势，短期国

内业务将取决于疫情动态，海外业务已重回增长轨道，渠道扩张为主要

增长驱动力。预计公司 FY2023E 至 2025E 营收为 123.6/ 143.0/ 165.8 亿

元，同比+22.5%/ +15.7%/ +15.9%；Non-IFRS 归母净利润为 10.5/ 12.2/ 

14.6 亿元，同比+46%/ +16%/ +19%。现价对应 FY23E PE 约 12.1 倍，目

标价对应 FY23E PE 约 16 倍。 

人民币百万元 FY2021 FY2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 9,072  10,086  12,358 14,295  16,574  

同比增长(%) 1.0% 11.2% 22.5% 15.7% 15.9% 

归母净利润 -1,415  638  943  1,105  1,337  

归母净利润(Non- IFRS) 492  721  1,053  1,224  1,461  

同比增长(%) -49.3% 46.7% 46.1% 16.2% 19.4% 

每 ADS 净利润(Non-IFRS) 1.68 2.40 3.33 3.87 4.61 

PE@5.59 USD (Non-IFRS) 24.0 16.8 12.1 10.4 8.7 

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 

1Q FY23（2022/9/30 季度）业绩前瞻： 

我们预计 1Q FY23 营收为 27.1 亿元人民币，同比+2.2%；预计季度 Non-IFRS 净利润为

2.57 亿元人民币，同比+41.2%，对应季度 Non-IFRS 净利润率 9.5%。分区域看，我们

预计 4QFY22 公司国内/海外分别实现收入 18.5/8.6 亿元，国内/海外收入分别同比-9%/ 

+38%，海外业务延续高增趋势。 

7-8 月国内业务零售环境稳定，9 月受疫情扰动： 

7-8 月疫情受控下国内零售环境稳定，而 8 月下旬以来疫情反弹，并且本轮疫情除高线

城市以外，三线及以下的多个低线城市亦受到影响，疫情对线下门店人流及加盟商拓店

造成干扰。我们预计 22 年 7-8 月 MINISO 国内业务 GMV 与去年同期接近持平，22 年

9 月约为去年同期的 8 成左右。公司亦进行了品类优化，零食、个护类占比较疫情前有

所提升（如漱口水/洗手液/消毒湿巾等），结合品牌升级和香薰等兴趣消费产品的推出，

在坚持高性价比定位的基础上，提升引流能力及复购率。 

预计海外业务将延续上季度的高增长趋势，并贡献利润弹性： 

圣诞备货需求将在季内释放，预计海外业务有望延续上一季度的高增长趋势。6/30 季

度海外直营业务亏损收窄至 1000 万人民币以内，随着海外业务的高速增长，海外直营

有望贡献利润弹性并扭亏为盈。整体而言，考虑到国内业务品牌升级、供应链成本精益

管理、海外业务快速成长，以及大环境下品牌方的营销费用投放存在优化空间，预计公

司盈利能力将延续改善趋势。 

表 1：名创优品公司季度门店数量变动 

日期 20/9/30 20/12/31 21/3/31 21/6/30 21/9/30 21/12/31 22/3/31 22/6/30 

对应财季 1Q FY21 2Q FY21 3Q FY21 4Q FY21 1Q FY22 2Q FY22 3Q FY22 4QFY22 

MINISO 品牌 4,330 4,514 4,587 4,749 4,871 5,045 5,113 5,199 

中国 2,633 2,768 2,812 2,939 3,035 3,168 3,197 3,226 

  直营店 5 5 5 5 4 5 11 14 

    第三方 2628 2763 2807 2934 3031 3163 3186 3212 

海外 1,697 1,746 1,775 1,810 1,836 1,877 1,916 1,973 

    直营店 115 105 107 105 108 117 136 133 

    第三方 1582 1641 1668 1705 1728 1760 1780 1840 

其中：国内季净增 100 135 44 127 96 133 29 29 

其中：海外季净增 8 49 29 35 26 41 39 57 

TOP TOY 品牌   9 33 72 89 92 97 

    直营店   2 2 6 5 4 7 

    第三方   7 31 66 84 88 90 

公司总计   4,596 4,782 4,943 5,134 5,205 5,296 

公司季净增   82 186 161 191 71 91 
 

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 
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表 2：名创优品公司季度财报及测算 

日期 20/9/30 20/12/31 21/3/31 21/6/30 21/9/30 21/12/31 22/3/31 22/6/30 22/9/30E 

对应财季 1Q FY21 2Q FY21 3Q FY21 4Q FY21 1Q FY22 2Q FY22 3QFY22 4Q FY22 1Q 23E 

总收入(百万元) 2,072 2,298 2,229 2,472 2,654 2,773 2,341 2,318 2,713 

YOY -31% -18% 37% 59% 28% 21% 5% -6% 2% 

国内收入 1,722 1,835 1,788 1,946 2,031 2,056 1,823 1,533 1,853 

YOY -5% -1% 75% 43% 18% 12% 2% -21% -9% 

海外收入 350 463 441 526 623 717 518 785 860 

海外收入占比 17% 20% 20% 21% 23% 26% 22% 34% 32% 

YOY -70% -51% -28% 179% 78% 55% 17% 49% 38% 

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 47.0 50.4 47.4 50.5 51.9 52.3 43.4 42.6  49.5 

YOY -38% -24% 24% 42% 10% 4% -8% -16% -5% 

总门店数 YOY 11% 7% 9% 13% 14% 14% 13% 11%  

          

毛利(百万元) 522 643 626 639 728 863 707 772  890 

销售费用 287 341 296 283 341 385 362 355  369 

管理费用 252 189 170 200 211 221 199 185  217  

营业利润 -2 54 161 188 214 255 141 272  321  

经调整归母净利 106 84 156 149 182 215 115 219  257  

YOY    314% 72% 156% -26% 50% 41% 
 

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 

 20/9/30 20/12/31 21/3/31 21/6/30 21/9/30 21/12/31 22/3/31 22/6/30 22/9/30E 

对应财季 1Q FY21 2Q FY21 3Q FY21 4Q FY21 1Q FY22 2Q FY22 3QFY22 4Q FY22 1Q 23E 

毛利率 25.2% 28.0% 28.1% 25.8% 27.4% 31.1% 30.2% 33.3% 32.8% 

销售费用率 13.8% 14.8% 13.3% 11.4% 12.8% 13.9% 15.5% 15.3% 13.6% 

管理费用率 12.2% 8.2% 7.6% 8.1% 8.0% 8.0% 8.5% 8.0% 8.0% 

营业利润率 -0.1% 2.4% 7.2% 7.6% 8.0% 9.2% 6.0% 11.7% 11.8% 

归母净利润率 -80.7% 0.9% 5.5% 4.7% 5.7% 6.7% 4.1% 8.8% 8.8% 

经调整归母净利率 5.1% 3.7% 7.0% 6.0% 6.8% 7.8% 4.9% 9.5% 9.5% 
 

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 
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 维持买入评级，目标价 7.30 美元： 

我们的观点：对优质供应链网络的整合能力为公司的核心优势，短期国内业务将取决

于疫情动态，海外业务已重回增长轨道，渠道扩张为主要增长驱动力。预计公司

FY2023E 至 2025E 营收为 123.6/ 143.0/ 165.8 亿元，同比+22.5%/ +15.7%/ +15.9%；Non-

IFRS 归母净利润为 10.5/ 12.2/ 14.6 亿元，同比+46%/ +16%/ +19%。现价对应 FY23E PE

约 12.1 倍，目标价对应 FY23E PE 约 16 倍。 

  

 

 

 

 

 

 

风险提示： 

国内外疫情反复影响线下客流及消费意愿、行业竞争加剧、新业态拓展不及预期。 
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财务报表摘要 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表 单位：百万元人民币 利润表 单位：百万元人民币

会计年度 FY2021 FY2022 FY23E FY24E FY25E 会计年度 FY2021 FY2022 FY23E FY24E FY25E

流动资产 9,199 8,073 9,503 10,997 12,754 营业收入 9,072 10,086 12,358 14,295 16,574

  现金 6,772 5,348 6,647 7,884 9,349  营业成本 -6,641 -7,016 -8,428 -9,792 -11,303

  应收账款 825 1,056 1,229 1,351 1,488  毛利 2,431 3,070 3,930 4,503 5,270

 其他投资 103 211 211 211 211  销售费用 -1,207 -1,442 -1,705 -1,944 -2,237

  存货 1,496 1,188 1,383 1,520 1,674  管理费用 -811 -816 -952 -1,072 -1,226

  其他 4 269 32 32 32  其他 -12 71 36 46 46

非流动资产 1,506 3,209 3,375 3,550 3,734 营业利润 401 882 1,309 1,533 1,852

  物业、厂房及设备 76 420 441 463 486  财务收入/(费用)净额 12 33 12 14 17

 资产使用权 690 2,343 2,460 2,583 2,712  可赎回优先股公允价值变动 -1,625 0 0 0 0

  递延税项资产 169 154 170 187 205  应占股权投资损益 -4 -8 -8 -8 -8

  无形资产 61 43 45 47 50 除税前溢利 -1,216 907 1,313 1,539 1,861

  其他 510 249 259 270 281  所得税 -213 -267 -368 -431 -521

资产总计 10,705 11,282 12,878 14,547 16,488 持续经营净利润 -1,429 640 945 1,108 1,340

流动负债 3,483 3,789 4,378 4,869 5,389  终止经营净利润 0 0 0 0 0

  短期借款 14 0 0 0 0  少数股东损益 -14 2 2 3 3

  应付账款 2,809 3,073 3,507 3,871 4,245 归母净利润 -1,415 638 943 1,105 1,337

 合同负债 267 362 460 522 591 Non-IFRS归母净利润 492 721 1,053 1,224 1,461

  应交税费 66 89 107 129 155

 租赁负债 327 264 303 347 399 主要财务比率

非流动负债 570 466 527 598 679 会计年度 FY2021 FY2022 FY23E FY24E FY25E

 合同负债 60 52 54 57 60 营业收入yoy 1.0% 11.2% 22.5% 15.7% 15.9%

 可赎回优先股及其他 27 21 21 21 21 营业利润yoy -47.7% 119.9% 48.4% 17.1% 20.9%

负债合计 4,053 4,254 4,905 5,467 6,068 Non-IFRS归母净利润yoy -49.3% 46.7% 46.1% 16.2% 19.4%

  股本及股本溢价 8,289 7,983 7,983 7,983 7,983 盈利能力

  少数股东权益 -7 -4 -2 1 4 Non-IFRS归母净利率 5.4% 7.1% 8.5% 8.6% 8.8%

  归母所有者权益 6,659 7,032 7,975 9,080 10,416

负债及权益合计 10,705 11,282 12,878 14,547 16,488 偿债能力

资产负债率 37.9% 37.7% 38.1% 37.6% 36.8%

流动比率 2.6 2.1 2.2 2.3 2.4

现金流量表

会计年度 FY2021 FY22E FY23E FY24E FY25E 营运能力

  净利润 -1,429 640 945 1,108 1,340 存货周转天数 78 69 55 53 51

  折旧摊销 265 236 833 875 918 应收帐款天数 31 34 33 32 31

  利息收入 -40 -33 -12 -14 -17

  营运资金变动 277 102 396 163 151 每股资料（人民币元）

 已付所得税及其他 -195 -267 -368 -431 -521 EPS（人民币元） -1.18 0.53 0.74 0.87 1.06

经营活动现金流 916 945 2,162 2,132 2,393 每普通股净利润 (Non- IFRS) 0.42 0.60 0.83 0.97 1.15

投资活动现金流 -519 -1,992 -961 -1,008 -1,057 每ADS净利润(Non-IFRS) 1.68 2.40 3.33 3.87 4.61

筹资活动现金流 3,536 -408 98 112 129

现金净增加额 3,934 -1,455 1,299 1,236 1,465 估值比率

现金期初金额 2,854 6,772 5,348 6,647 7,884 Non-IFRS PE@5.59USD 24.0 16.8 12.1 10.4 8.7

现金期末金额 6,772 5,348 6,647 7,884 9,349 PB 1.9 1.8 1.6 1.4 1.2
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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。 
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