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本概要旨在為閣下提供本文件所載資料的概覽。本節內容僅為概要，並未包括
可能對閣下而言屬重要的所有資料。此外，任何 [編纂]均涉及風險。有關 [編纂][編

纂]的若干特定風險載於「風險因素」一節。閣下在決定 [編纂][編纂]前，務請仔細閱
讀本文件全文。本節所用各種詞彙於「釋義」及「技術詞彙表」章節中界定。

概覽

我們是中國規模最大、增速最快的潮玩集合品牌。2025年，我們於中國內地實現

GMV人民幣42億元，其中自研產品收入佔比超55%，根據弗若斯特沙利文，為中國潮

玩集合品牌中最高。2023年至2025年，我們的GMV複合年增長率超過50%，根據弗若

斯特沙利文，我們是中國增長最快的潮玩集合品牌。

自2020年12月開設首家門店以來，我們已建立潮玩全產業鏈一體化平台。憑藉

對潮玩愛好者的深刻洞察，我們已形成行業領先、以消費者為導向的產品設計與IP運

營能力。我們成功構建一個由自有IP、授權IP及他牌IP協同驅動的多層次且持續拓展

的IP矩陣，以及一個由多樣化產品矩陣構成的潮玩世界。我們的產品矩陣涵蓋手辦、

3D拼裝模型及搪膠毛絨等，使我們能夠滿足潮玩消費者的多樣性需求，並不斷實現客

戶群體的延展。通過廣泛的渠道消費者觸達，我們確保每位消費者均能體驗潮玩所帶

來的純粹快樂，並找到屬於自己的獨特樂趣與精神寄託。

領先的
行業地位

多元化產品及
IP矩陣

廣闊的渠道
網絡及消費者
觸達

中國規模最大的潮玩集合品牌(1)

自研產品佔比最高
的中國潮玩集合品牌

55%+
自研產品佔比(1)

66
自有和授權IP (2)

中國增長最快的潮玩集合品牌(1)

1,200萬+
註冊會員(2)

全面入駐

主流線上平台 (3)
334

TOP TOY門店 (2)

2025年中國內地GMV
人民幣42億元

660+
他牌IP (2)
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附註：

(1) 根據弗若斯特沙利文報告。規模最大及佔比最高基於2025年中國內地GMV計算得出。增長最快基
於2023年至2025年GMV複合年增長率計算得出。

(2) 截至最後實際可行日期。

(3) 包括天貓、拼多多、京東、抖音、小紅書、微信小程序及美团等。

我們的潮玩全產業鏈一體化平台

我們以IP價值最大化為核心，構建了一個覆蓋產業價值鏈所有關鍵環節的一體化

平台，形成我們的競爭優勢。

IP矩陣及運營

通過多元化的IP戰略，我們打造了豐富且優質的IP資源池，構建了涵蓋自有IP、

授權IP及他牌IP的多層次且持續拓展的IP矩陣。這一戰略背靠我們強大的產品研發設

計能力以及IP二次創作和運營的專業知識。通過不斷推出自有IP及與三麗鷗、迪士尼

及蠟筆小新等知名版權方合作，我們確保我們的產品組合極具吸引力並及時適應市場

趨勢，從而使我們能靈活迅速地滿足所有消費群體的多樣化需求。

銷售及經銷網絡

我們已建立廣泛的全渠道消費者觸達。我們的線下門店網絡作為與消費者直接互

動的主要場所，提供沉浸式互動體驗並形成良好的品牌露出。這使我們能夠收集一手

即時反饋，為我們的產品設計及渠道選品策略提供信息。除自營天貓旗艦店及小程序

外，我們的產品亦通過其他中國主流電商平台、新興內容電商平台、山姆會員商店及

Don Don Donki等大型零售商及其他多樣化零售渠道進行銷售。我們亦通過靈活的業務

模式進入海外新興市場。

全產業鏈一體化運營

根據弗若斯特沙利文，我們是業內少有的實現從IP孵化、運營到直接消費者互
動的潮玩產業鏈全覆蓋並在全產業鏈中佔據領先地位的品牌之一。我們強大的IP運營
能力使我們能夠創造出與消費者產生共鳴的產品，並通過我們的全渠道網絡與消費者
建立情感聯結。在生產方面，我們提供設計模具，與合資格製造合作夥伴保持緊密合
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作，並實施嚴格的質量控制及供應鏈管理體系，以改善生產過程及確保始終符合我們
的標準。作為潮玩全產業鏈一體化平台，我們建立了強大的合作夥伴生態體系，形成
多方良性循環，驅動IP價值最大化，並推廣潮玩文化的發展。

IP產品
研發設計

IP資源池及
IP孵化

消費者忠誠度與
品牌影響力

全渠道
觸達

成熟高效的
供應鏈體系

市場機遇

「潮玩」一詞是行業術語，泛指具有高收藏價值的玩具，該等玩具均具備以下五項
特徵：(1)通過獨特設計與IP驅動的二創實現高附加值；(2)高度重視材料甄選、流行色
彩搭配及藝術化設計創新；(3)融合賞玩趣味性；(4)積極迎合快速變化的趨勢；及(5)
主要通過專營潮玩渠道經銷。中國潮玩市場正經歷快速增長。根據弗若斯特沙利文，
中國潮玩市場規模由2020年的人民幣249億元增長至2025年的人民幣875億元，複合年
增長率為28.6%，並預計將由2026年的人民幣1,264億元增長至2030年的人民幣3,310億
元，複合年增長率為27.2%。未來，潮玩預期將趨向於多元化發展，產品品類更為豐
富，消費者體驗更趨多元化，給消費者帶來高度沉浸式場景化互動體驗。

我們的IP及產品組合

我們的IP組合依託於開發自有IP、吸引知名IP合作的能力。截至最後實際可行日
期，我們擁有24個自有IP及42個授權IP。

我們產品的核心是自研產品，是我們通過積極參與設計過程而開發的產品，且基
於我們的自有IP以及與知名IP授權合作。此外，我們通過供應商協議直接採購產品以
豐富產品種類。該等產品為直接銷售，或與已有所需IP授權的供應商共創。



概  要

– 4 –

本文件為草擬本，其所載資料並不完整及可作更改。閱讀本文件有關資料時，必須一併細閱本文件首頁「警告」一節。

我們的客戶與供應商

我們的客戶主要包括TOP TOY合夥人、經銷商及消費者。截至2023年、2024年
及2025年12月31日止年度，各期間來自我們前五大客戶的收入分別為人民幣1,117.8
百萬元、人民幣1,263.3百萬元及人民幣2,130.8百萬元，分別佔我們各期間總收入的
76.5%、66.2%及59.5%。截至2023年、2024年及2025年12月31日止年度，來自名創
優品集團的收入分別為人民幣781.4百萬元、人民幣922.8百萬元及人民幣1,671.4百萬
元，分別佔我們各期間總收入的53.5%、48.3%及46.6%。

我們的供應商主要包括潮玩及模具工廠與 IP授權方。截至2023年、2024年及
2025年12月31日止年度，我們於各期間向前五大供應商的採購額分別為人民幣242.6
百萬元、人民幣226.7百萬元及人民幣616.6百萬元，分別佔我們各期間總採購額的
21.0%、14.2%及20.2%。截至2023年、2024年及2025年12月31日止年度，我們於各期
間向最大供應商的採購額分別為人民幣62.6百萬元、人民幣49.9百萬元及人民幣214.6
百萬元，分別佔我們各期間總採購額的5.4%、3.1%及7.0%。

我們的競爭優勢

下列優勢使我們成就自我且將支持我們取得持續成功：

• 強勁的品牌勢能與商業化能力；

• 多元的IP矩陣及獨特的IP戰略；
• 行業最全面覆蓋且精準聚焦的品類結構；
• 全渠道且持續擴張的銷售網絡；
• 創新互動的消費者體驗，塑造品牌和IP黏性；
• 靈活及具成本效益的供應鏈；及
• 強大的股東賦能及管理團隊。

我們的增長戰略

我們擬實施以下策略以取得進一步成功。

• 增強IP孵化與運營能力，驅動產品力提升；
• 深化在全球市場的全渠道佈局；
• 進一步加強供應鏈，豐富產品品類；
• 投入品牌建設，擴大客戶群體並提升用戶黏性；
• 強化全流程數字化能力，提升運營效率；及
• 吸引、培養及留存人才，打造高質量全球化團隊。

營運及財務指標

下表載列於所示期間的若干財務指標。
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截至12月31日止年度

2023年 2024年 2025年

人民幣元 % 人民幣元 % 人民幣元 %

（以千計，百分比除外）

潮玩產品銷售

 總收入. . . . . . . . . . 1,411,838 100.0 1,824,087 100.0 3,488,083 100.0

按產品來源劃分：
－自研產品 . . . . . . . 757,334 53.6 896,135 49.1 1,977,010 56.7

－外採產品 . . . . . . . 654,504 46.4 927,952 50.9 1,511,073 43.3

按產品類別劃分：
－手辦 . . . . . . . . . . . 1,016,523 72.0 1,255,596 68.8 1,781,976 51.1

－3D拼裝模型 . . . . . 304,584 21.6 383,172 21.0 369,947 10.6

－搪膠毛絨 . . . . . . . 1,147 0.1 63,791 3.5 1,102,409 31.6

－其他 . . . . . . . . . . . 89,584 6.3 121,528 6.7 233,751 6.7

按銷售渠道劃分：
－直營門店

 零售銷售 . . . . . . . . 109,490 7.8 172,543 9.5 444,280 12.7

－向加盟商

 銷售產品 . . . . . . . . 356,719 25.3 499,794 27.4 678,043 19.4

－向線下經銷商

 銷售 . . . . . . . . . . . 855,457 60.6 1,008,144 55.3 2,044,333 58.6

－線上銷售 . . . . . . . 75,960 5.4 140,297 7.7 276,050 7.9

－其他銷售渠道 . . . . 14,212 0.9 3,309 0.1 45,377 1.4

按IP類型劃分：
－自有IP . . . . . . . . . 8,486 0.6 6,847 0.3 198,827 5.7

－授權IP . . . . . . . . . 748,848 53.0 889,288 48.8 1,778,183 51.0

－他牌IP . . . . . . . . . 654,504 46.4 927,952 50.9 1,511,073 43.3
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截至12月31日止年度
2023年 2024年 2025年

毛利╱
（毛損）

毛利╱
（毛損）率

毛利╱
（毛損）

毛利╱
（毛損）率

毛利╱
（毛損）

毛利╱
（毛損）率

人民幣元 % 人民幣元 % 人民幣元 %

（以千計，百分比除外）

潮玩產品銷售 . . . . . . . . . . . . . . . 430,292 30.5 584,772 32.1 1,092,314 31.3

按產品來源劃分：
－自研產品 . . . . . . . . . . . . . . . . 314,188 41.5 396,605 44.3 802,486 40.6
－外採產品 . . . . . . . . . . . . . . . . 116,104 17.7 188,167 20.3 289,828 19.2

按產品類別劃分：
－手辦 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 344,649 33.9 436,756 34.8 581,568 32.6
－3D拼裝模型 . . . . . . . . . . . . . . 75,300 24.7 100,981 26.4 103,847 28.1
－搪膠毛絨 . . . . . . . . . . . . . . . . 254 22.1 22,302 35.0 354,667 32.2
－其他 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,089 11.3 24,733 20.4 52,232 22.3

按銷售渠道劃分：
－直營門店零售銷售 . . . . . . . . . 49,453 45.2 82,901 48.0 198,382 44.7
－向加盟商銷售產品 . . . . . . . . . 28,174 7.9 75,916 15.2 94,245 13.9
－向線下經銷商銷售 . . . . . . . . . 323,523 37.8 368,673 36.6 665,419 32.5
－線上銷售 . . . . . . . . . . . . . . . . 23,845 31.4 56,170 40.0 117,970 42.7
－其他銷售渠道 . . . . . . . . . . . . . 5,297 37.3 1,112 33.6 16,298 35.9

按IP類型劃分：
－自有IP . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,882 34.0 3,147 46.0 89,761 45.1
－授權IP . . . . . . . . . . . . . . . . . . 311,306 41.6 393,458 44.2 712,725 40.1
－他牌IP . . . . . . . . . . . . . . . . . . 116,104 17.7 188,167 20.3 289,828 19.2

下表載列於所示期間的若干營運指標。

截至12月31日止年度
2023年 2024年 2025年

單店平均GMV（人民幣千元）(1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,143 5,467 5,977
會員複購率(%) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29 33 36
直營門店及TOP TOY合夥人門店
 同店銷售額增長率(%)(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45.5 3.3 1.6

附註：

(1) 單店平均GMV乃按中國內地直營門店及TOP TOY合夥人門店總GMV除以期初及期末中國內地直
營門店及TOP TOY合夥人門店的平均數量計算。

(2) 同店包括於比較期間開始前已開業、於比較期間結束前一直營業，且於兩個比較期間閉店天數均未
超過30天的中國內地直營門店及TOP TOY合夥人門店。
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下表載列於所示期間不同產品類別的銷量及平均售價。

截至12月31日止年度

2023年 2024年 2025年

銷量 平均售價 銷量 平均售價 銷量 平均售價

千件 人民幣元 千件 人民幣元 千件 人民幣元

手辦 . . . . . . . . . . . . . 45,268 22.5 50,839 24.7 68,467 26.0

3D拼裝模型 . . . . . . . 15,949 19.1 17,408 22.0 13,900 26.6

搪膠毛絨. . . . . . . . . . 23 50.6 1,367 46.7 28,328 38.9

其他 . . . . . . . . . . . . . 3,576 25.1 6,188 19.6 10,719 21.8

64,816 21.8 75,802 24.1 121,414 28.7

附註：

(1) 平均售價是根據各類產品的銷售收入除以對應類別的銷量計算得出。

競爭

中國潮玩市場競爭激烈且分散。我們的競爭對手包括品牌零售商及潮玩系列零

售商。我們認為，相較於競爭對手，我們具備以下優勢：(i)強勁的品牌勢能與商業化

能力，(ii)多元的IP矩陣及全面的產品組合；(iii)沉浸式店內購物體驗與互動型運營模

式；(iv)快速擴張的門店網絡；(v)敏捷、高效的數字化供應鏈；(vi)多渠道運營模式；

及(vii)全球擴張能力及滲透各級城市的實力；及(viii)經驗豐富的創始人及富有創業精

神的管理團隊。該等競爭優勢共同構成我們產品的核心價值主張，亦是吸引消費者的

關鍵所在。更多詳情請參閱「行業概覽」及「業務－競爭」。

[編纂]
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[編纂]

風險因素

我們的運營及[編纂]涉及若干風險及不確定因素，其中部分因素非我們所能控

制，並可能影響閣下對我們進行[編纂]的決定及╱或閣下的[編纂]價值。有關我們風

險因素的詳情，請參閱「風險因素」一節，而我們敦請閣下在[編纂]我們股份前細閱該

節全部內容。我們面臨的部分主要風險包括：

• 我們的成功依託於我們品牌的市場認可度。倘若我們無法維護及強化我們

的品牌，我們的業務及經營業績可能會受到不利影響。

• 我們經營所在的行業未必如預期般發展，我們可能無法與現有或潛在競爭

對手進行有效競爭。若我們未能進行有效競爭，我們或無法維持歷史增長

率，並可能失去市場份額及消費者。

• 我們的成功取決於我們產品的持續受歡迎程度、我們持續創新的能力、我

們以合理價格成功推出高質量產品的能力，以及我們對消費者偏好變化的

預測與及時響應。

• 我們IP矩陣中現有IP的知名度或受歡迎程度如有任何下降，或如未能成功

物色、開發或商業化現有IP或新IP，均可能對我們的業務、財務狀況及經

營業績造成重大不利影響。

• 我們已與IP授權方開展戰略合作。倘我們未能擴大或維持與IP授權方的合

作，或我們與任何IP授權方的現有合作被終止或減少，或我們不再能夠從

此類業務合作中受益，我們的業務及經營業績可能會受到不利影響。

• 倘我們無法成功經營或擴展我們的門店網絡，我們的業務、經營業績將受

到不利影響。

COVID-19疫情對我們營運的影響

COVID-19疫情對全球宏觀經濟環境造成嚴重負面影響。中國內地及全球其他

國家和地區於2020年至2022年實施多項措施以遏制COVID-19疫情傳播，導致出行受

限、企業停業、社交疏遠及隔離。
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我們的業務及經營業績受到COVID-19疫情的不利影響。在COVID-19疫情高峰
期，我們的業務曾遭嚴重中斷。停工停業政策導致我們線下門店暫時關閉、物流服務
延誤中斷，以及消費者需求大幅下降，進而對我們2022年的業務及財務表現造成影
響。隨著COVID-19疫情的影響從2023年開始逐漸消退，我們的業務及財務業績於往
績記錄期間整體實現強勁增長。請參閱「風險因素－與我們業務及行業相關的風險－
自然災害和異常天氣狀況、停電、流行病爆發、恐怖行為、全球政治事件和其他嚴重
的災難性事件可能會擾亂業務並導致銷售額下降，及在其他方面對我們的財務表現產
生重大不利影響」。

歷史財務資料概要

下表載列於往績記錄期間我們的歷史財務資料概要，乃摘自附錄一所載的會計師
報告。下文所載綜合財務數據概要應連同本文件的歷史財務資料（包括相關附註）一併
閱讀，以保證其完整性。我們的歷史財務資料乃根據國際財務報告準則編製。

匯總損益表概要

下表載列於所示期間我們的經選定匯總損益表概要（按絕對金額列示）：

截至12月31日止年度

2023年 2024年 2025年

人民幣元 人民幣元 人民幣元

（以千計）

收入 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,461,107 1,908,825 3,586,960

銷售成本. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1,002,282) (1,284,452) (2,434,994)

毛利 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 458,825 624,373 1,151,966

其他收入. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50 69 143

銷售及分銷開支 . . . . . . . . . . . . . . . . . (152,022) (201,857) (543,590)

一般及行政開支 . . . . . . . . . . . . . . . . . (16,703) (27,216) (152,583)

其他淨收入╱（虧損）. . . . . . . . . . . . . 1,805 1,058 (1,489)

貿易及其他應收款項信貸虧損
 撥回╱（信貸虧損）. . . . . . . . . . . . . 871 970 (10,483)

非流動資產減值虧損 . . . . . . . . . . . . . (2,880) (1,806) (882)

經營利潤. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 289,946 395,591 443,082

財務收入. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,129 1,093 5,101

財務成本. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (4,287) (5,798) (8,990)
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截至12月31日止年度

2023年 2024年 2025年

人民幣元 人民幣元 人民幣元

（以千計）

財務成本淨額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (3,158) (4,705) (3,889)

優先股產生的贖回負債賬面

 價值變動 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – (158,491)

稅前利潤. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 286,788 390,886 280,702

所得稅開支 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (74,399) (97,356) (179,661)

年度利潤. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 212,389 293,530 101,041

以下人士應佔：

本公司權益股東 . . . . . . . . . . . . . . . . . 212,389 297,156 92,725

非控股權益 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – (3,626) 8,316

年度利潤. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 212,389 293,530 101,041

附註：

(1) 於2025年貿易及其他應收款項的信貸虧損主要指應收第三方按金的信貸虧損人民幣10百萬
元。

我們的淨利潤由2023年的人民幣212.4百萬元增加至2024年的人民幣293.5百萬

元，主要歸因於(i)我們的總收入增長，該增長主要得益於(a)我們產品組合的優化，(b)

我們銷售網絡的擴張，及(c)我們啟動全球化舉措；及(ii)我們的毛利率增加，該增加主

要得益於產品組合優化及線下渠道折扣策略完善所帶來的更優定價能力與更高利潤率。

我們的淨利潤由2024年的人民幣293.5百萬元減少至2025年的人民幣101.0百萬

元，主要歸因於以權益結算的股份支付開支增加及優先股產生的贖回負債賬面價值變

動。
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非國際財務報告準則財務計量

在評估我們的業務時，我們考慮並採用經調整淨（虧損）╱利潤（非國際財務報告
準則計量）作為審閱及評估我們經營業績的補充計量。該非國際財務報告準則財務計量
的呈報不應單獨考慮或替代根據國際財務報告準則編製及呈報的財務資料。我們將經
調整淨（虧損）╱利潤（非國際財務報告準則計量）定義為不包括以權益結算的股份支付
開支、優先股產生的贖回負債賬面價值變動及[編纂]開支的年度（虧損）╱利潤。我們
管理層認為，(i)以權益結算的股份支付開支及優先股產生的贖回負債賬面價值變動屬
非現金性質，並不會導致現金流出；及(ii)[編纂]為與[編纂]相關的開支。

非國際財務報告準則財務計量不應單獨考慮，亦不應視為年度（虧損）╱利潤或
任何其他業績計量的替代。建議[編纂]審閱我們下文所示的歷史非國際財務報告準則
財務計量。此處呈報的非國際財務報告準則財務計量可能無法與其他公司呈報的類似
計量進行比較。其他公司可能採用不同方式計算類似計量，從而限制有關計量在比較
分析我們數據時的有用性。我們鼓勵[編纂]及其他人士全面審閱我們的財務資料，而
非依賴於單一的財務計量。

下表載列我們根據國際財務報告準則呈列的截至2023年、2024年及2025年12月
31日止年度的經調整淨（虧損）╱利潤（非國際財務報告準則計量）（即年度利潤）的對
賬。

截至12月31日止年度

2023年 2024年 2025年

人民幣元 人民幣元 人民幣元

（以千計）

年度利潤與
 經調整淨利潤（非國際財務 

 報告準則計量）的對賬：
年度利潤. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 212,389 293,530 101,041

加回：
以權益結算的股份支付開支 . . . . . . . . 1,025 847 237,075

優先股產生的贖回負債賬面
 價值變動 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – 158,491

[編纂]開支 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . [編纂] [編纂] [編纂]

經調整淨利潤（非國際 

 財務報告準則計量） . . . . . . . . . . . . 213,414 294,377 522,477



概  要

– 12 –

本文件為草擬本，其所載資料並不完整及可作更改。閱讀本文件有關資料時，必須一併細閱本文件首頁「警告」一節。

收入

我們主要通過直營門店、TOP TOY合夥人門店、線下經銷商及線上渠道銷售潮
玩產品以獲取收入。其他收入來源主要包括來自TOP TOY合夥人的授權費、基於銷售
的特許權使用費及基於銷售的管理及諮詢服務費。下表載列於所示期間我們按收入來
源劃分的收入組成部分（以金額及佔我們總收入的百分比列示）：

截至12月31日止年度

2023年 2024年 2025年

人民幣元 % 人民幣元 % 人民幣元 %

（以千計，百分比除外）

收入：
－潮玩產品銷售
 －直營門店零售銷售 . . . . . . . . . . . . . . . . 109,490 7.5 172,543 9.0 444,280 12.4

 －向加盟商銷售產品(1) . . . . . . . . . . . . . . . 356,719 24.4 499,794 26.2 678,043 18.9

 －向線下經銷商銷售 . . . . . . . . . . . . . . . . 855,457 58.5 1,008,144 52.9 2,044,333 57.0

 －線上銷售 (2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 75,960 5.2 140,297 7.3 276,050 7.7

 －其他銷售渠道(3). . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,212 1.0 3,309 0.2 45,377 1.2

 小計 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,411,838 96.6 1,824,087 95.6 3,488,083 97.2

－ 授權費、基於銷售的特許權使用費及基於
銷售的管理及諮詢服務費

 －授權費及基於銷售的
  特許權使用費 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,563 0.4 9,093 0.5 12,843 0.4

 －基於銷售的管理及諮詢服務費 . . . . . . . 19,687 1.4 27,034 1.4 36,515 1.0

 小計 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26,250 1.8 36,127 1.9 49,358 1.4

－其他(4) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,019 1.6 48,611 2.5 49,519 1.4

總計 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,461,107 100.0 1,908,825 100.0 3,586,960 100.0

附註：

(1) 向加盟商銷售產品指自TOP TOY合夥人獲得的銷售額╱收入。

(2) 線上銷售通過我們在第三方電商平台上的直營門店及線上經銷商開展。線上銷售不包括通過O2O

（「O2O」）平台的銷售，由於該等訂單通過線下渠道交付或履行，因此該部分銷售計入線下渠道銷
售。

(3) 其他銷售渠道主要指團購渠道及自動售貨機。

(4) 其他主要指向加盟商及經銷商銷售裝材。
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下表載列於所示期間我們按地理市場劃分的收入明細：

截至12月31日止年度

2023年 2024年 2025年

人民幣元 % 人民幣元 % 人民幣元 %

（以千計，百分比除外）

收入：

中國內地. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,461,107 100.0 1,897,015 99.4 3,291,146 91.8

海外 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – 11,810 0.6 295,814 8.2

總計 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,461,107 100.0 1,908,825 100.0 3,586,960 100.0

銷售成本

下表載列於所示期間我們按總銷售成本金額及百分比劃分的銷售成本組成部分：

截至12月31日止年度

2023年 2024年 2025年

人民幣元 % 人民幣元 % 人民幣元 %

（以千計，百分比除外）

存貨成本. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 955,890 95.4 1,221,554 95.1 2,291,007 94.1

折舊及攤銷 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,145 2.3 23,256 1.8 62,625 2.6

授權開支. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,788 1.9 32,780 2.6 65,389 2.7

物流開支. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,447 0.4 6,862 0.5 15,973 0.6

總銷售成本 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,002,282 100.0 1,284,452 100.0 2,434,994 100.0

我們的銷售成本主要包括存貨成本。截至2023年、2024年及2025年12月31日止

年度，存貨成本分別佔總銷售成本的95.4%、95.1%及94.1%。存貨成本包括已售存貨

的賬面值及存貨減值。除存貨成本外，銷售成本亦包括折舊及攤銷開支、授權開支及

物流開支。授權開支主要指向IP授權方支付的授權費，及物流開支主要指通過O2O或

線上渠道向客戶銷售的產品的運輸開支。
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下表載列於所示期間我們按總銷售成本金額及百分比劃分的存貨成本組成部分：

截至12月31日止年度

2023年 2024年 2025年

人民幣元 % 人民幣元 % 人民幣元 %

（以千計，百分比除外）

存貨成本：
－已售存貨的 

 賬面值. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 957,851 95.6 1,228,433 95.6 2,289,833 94.0

－存貨撥備（撇銷撥回）╱撇銷 . . . . (1,961) (0.2) (6,879) (0.5) 1,174 0.1

總計 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 955,890 95.4 1,221,554 95.1 2,291,007 94.1

毛利及毛利率

下表載列於所示期間我們的毛利及毛利率：

截至12月31日止年度

2023年 2024年 2025年

人民幣元 人民幣元 人民幣元

（以千計，百分比除外）

毛利 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 458,825 624,373 1,151,966

毛利率(%). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31.4 32.7 32.1

匯總財務狀況表概要

下表載列截至所示日期我們匯總財務狀況表的概要：

截至12月31日

2023年 2024年 2025年

人民幣元 人民幣元 人民幣元

（以千計）

流動資產
 存貨 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  128,128 227,416 461,375

 貿易及其他應收款項 . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  228,590 334,336 484,002

 現金及現金等價物 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  33,421 71,883 391,831

 受限制現金 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  118 352 –

流動資產總額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  390,257 633,987 1,337,208
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截至12月31日

2023年 2024年 2025年

人民幣元 人民幣元 人民幣元

（以千計）

流動負債

 合約負債 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  10,039 15,670 28,400

 貸款及借款 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  280,000 340,208 310,000

 貿易及其他應付款項 . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  251,632 404,770 579,870

 租賃負債 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  39,377 63,766 66,061

 優先股產生的贖回負債. . . . . . . . . . . . . . . . . . – – 573,681

 即期稅項 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  27,272 25,979 57,753

流動負債總額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  608,320 850,393 1,615,765

流動負債淨額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  (218,063) (216,406) (278,557)

非流動資產
 物業、廠房及設備 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,731 38,214 66,527
 使用權資產 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 80,523 204,212 191,108
 無形資產 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,388 7,599 105,913
 遞延稅項資產 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34,249 26,256 24,562
 其他應收款項 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,458 16,893 21,065

非流動資產總值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 145,349 293,174 409,175

非流動負債
 合約負債 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 305 172
 租賃負債 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41,363 149,717 133,358

非流動負債總額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41,363 150,022 133,530

非流動資產淨值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 103,986 143,152 275,645

負債淨額. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (114,077) (73,254) (2,912)

截至2023年、2024年及2025年12月31日，我們錄得淨流動負債。淨流動負債由截

至2023年12月31日的人民幣218.1百萬元減少至截至2024年12月31日的人民幣216.4百萬

元，主要由於我們的流動資產（特別是存貨及貿易及其他應收款項）因業務增長而增加。

淨流動負債由截至2024年12月31日的人民幣216.4百萬元增加至截至2025年12月31日的

人民幣278.6百萬元，主要由於優先股產生的贖回負債賬面價值變動人民幣158.5百萬元

以及貿易及其他應收款項因業務增長而增加人民幣149.7百萬元。有關進一步詳情，請參

閱「財務資料－債務－貸款及借款」。
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截至2023年、2024年及2025年12月31日，我們錄得負債淨額。負債淨額由截至
2023年12月31日的人民幣114.1百萬元減少至截至2024年12月31日的人民幣73.3百萬
元，主要由於2024年錄得淨利潤人民幣293.5百萬元，部分被2024年視作分派人民幣
257.5百萬元所抵銷。負債淨額由截至2024年12月31日的人民幣73.3百萬元減少至截至
2025年12月31日的人民幣2.9百萬元，主要由於優先股產生的贖回負債賬面價值變動
人民幣158.5百萬元以及營運資金因業務增長而增加人民幣246.0百萬元。截至2025年
12月31日，我們錄得負債淨額人民幣2.9百萬元，主要歸因於隨著業務增長及採購量增
加，我們的貿易及其他應付款項達人民幣579.9百萬元，部分被存貨人民幣461.4百萬
元所抵銷。

匯總現金流量表概要

下表載列於所示期間我們現金流量的概要：

截至12月31日止年度
2023年 2024年 2025年
人民幣元 人民幣元 人民幣元

（以千計）

經營活動所得現金淨額 . . . . . . . . . . . 256,985 333,944 474,862
投資活動所用現金淨額 . . . . . . . . . . . (19,215) (58,389) (154,434)
融資活動所用現金淨額 . . . . . . . . . . . (264,751) (237,093) (1,901)

現金及現金等價物（減少）╱
 增加淨額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (26,981) 38,462 318,527
年初的現金及
 現金等價物 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60,402 33,421 71,883
匯率變動對所持現金
 的影響. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – 915

年末的現金及現金
 等價物. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33,421 71,883 391,325

關鍵財務指標

下表載列我們於所示年度的關鍵財務比率：

截至12月31日╱截至該日止年度
2023年 2024年 2025年

收入增長率(%) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 不適用 30.6 87.9
毛利率(%). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31.4 32.7 32.1
淨利潤增長率(%) . . . . . . . . . . . . . . . . 不適用 38.2 (65.6)
淨利潤率(%). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.5 15.4 2.8
流動比率(%)(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 64.2 74.6 82.8

附註：

(1) 流動比率乃根據各年末的流動資產總額除以流動負債總額再乘以100%計算得出。
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控股股東

截至最後實際可行日期，名創優品於880,000,000股股份中擁有權益，佔我們已發

行股本總額的約86.9%。緊隨[編纂]及[編纂]完成後（假設[編纂]未獲行使），名創優品

將控制我們已發行股本總額的約[編纂]%。因此，本公司將於[編纂]後繼續為名創優品

的附屬公司。

此外，截至最後實際可行日期，葉先生（董事會主席、名創優品執行董事及首

席執行官）和楊雲雲女士（葉先生的配偶）通過若干離岸持股工具（即Mini Investment 

Limited（「Mini Investment」）、YGF MC Limited（「YGF MC」）、YGF Development 

Limited（「YGF Development」）、YGF MN Limited （「YGF MN」）、YY Capital Ltd.

（「YY Capital」）、YYY MC Limited（「YYY MC」）及YYY Development Limited

（「YYY Development」））於合共789,541,061股名創優品普通股中擁有權益並控制

該等股份，約佔名創優品已發行股份總數的63.7%。因此，葉先生、楊女士、Mini 

Investment、YGF MC、YGF Development、YGF MN、YY Capital、YYY MC及YYY 

Development將於本公司[編纂]後被視為本公司控股股東，並連同名創優品構成本公司

的一組控股股東。

名創優品為一家於2020年1月在開曼群島註冊成立的獲豁免有限責任公司。自

2020年10月起，其美國存託股份以股票代碼「MNSO」於紐交所上市。自2022年6月

起，其股份以股份代號「9896」於聯交所上市。更多詳情請參閱「與控股股東的關係」。

此外，我們[已與我們的控股股東簽訂]若干框架協議，該等協議構成持續關連交

易。更多詳情請參閱「關連交易」一節。

近期發展

我們通過收購及內部孵化多個設計師IP（如尼尼莫、FoFo及Mochi）持續豐富我

們的自有IP組合。我們的自有IP數量從截至2025年12月31日的21個增加至截至最後實

際可行日期的24個。同時，我們進一步加快海外市場拓展，持續強化品牌的全球影響

力。於2025年12月31日至最後實際可行日期，我們海外門店的數目增加九家。



概  要

– 18 –

本文件為草擬本，其所載資料並不完整及可作更改。閱讀本文件有關資料時，必須一併細閱本文件首頁「警告」一節。

無重大不利變動

經作出董事認為適當的充分盡職調查以及審慎周詳考慮後，董事確認，自2025年
12月31日（即本文件附錄一所載會計師報告所呈報期間的結束日期）起至本文件日期，
我們的財務或貿易狀況或前景並無重大不利變動，且自2025年12月31日以來，並無發
生會對本文件附錄一所載會計師報告中的資料造成重大影響的事件。

[編纂]

股息

我們是一家根據開曼群島法律註冊成立的控股公司。我們的董事會可酌情決定

是否分派股息，惟須遵守開曼群島法律及組織章程細則規定的若干限制。據我們的開

曼群島法律顧問告知，本公司只能從利潤或股份溢價賬中派付股息，而且在任何情況

下，若派付股息會導致本公司在正常業務過程中無法支付到期債務，則不得派付股

息。我們目前尚未制定正式的股息政策，亦未預先設定股息派付比率。於往績記錄期

間，我們並無向股東宣派或支付股息。更多詳情請參閱「財務資料－股息」。

[編纂]
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[編纂]

未來計劃及[編纂]用途

假設[編纂]為每股[編纂][編纂]港元（即本[編纂]所述[編纂]範圍的中位數），我們

估計將自[編纂]收取[編纂]約[編纂]港元（經扣除[編纂]及與[編纂]有關的其他估計開支

（假設[編纂]未獲行使））。我們擬將[編纂]按下文所載金額用作以下用途。

預計約[編纂]%（約[編纂]港元，假設[編纂]未獲行使）將用於進一步豐富我們多

元化IP矩陣，增強IP運營能力。

預計約[編纂]%（約[編纂]港元，假設[編纂]未獲行使）將用於深化全球全渠道佈

局。

預計約[編纂]%（約[編纂]港元，假設[編纂]未獲行使）將用於品牌建設、消費者

互動及營銷計劃。

預計約[編纂]%（約[編纂]港元，假設[編纂]未獲行使）將用於提升供應鏈實力和

強化全流程數字化能力。

預計約[編纂]%（約[編纂]港元，假設[編纂]未獲行使）將用於營運資金及一般企

業用途。

更多資料請參閱「未來計劃及[編纂]用途」。


