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访谈嘉宾

价值事务所

Conan的投资笔记

刘志超

访谈简介

3月12日，名创优品发布2023年第四季度财报。本季度名创优品集团实现持续

增长与创新引领，全球营收、净利润、毛利率等多项经营指标都取得历史性突

破。营收38.4亿元，同比增长54%，单季营收创历史新高；毛利率达到历史最

高值43.1%，同比上涨3.1个百分点；Non-IFRS净利润6.6亿元，同比增

长77%，创历史新高。

截至2023年末，名创优品全球总门店数达6413家，其中国内门店3926家，营

收23.5亿元，同比增长56%；海外门店2487家。海外业务整体收入近15亿元，

同比增长51%，再次刷新了海外业务单季度收入纪录。2023年全年收入突

破138亿，同比增长近40%，调整后净利润约23.6亿，同比增长110%。
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四季度，名创优品聚焦兴趣消费，品牌战略升级，持续打造超级门店。品牌发展

上，本季度IP联名和孵化自有IP爆款，打破了产品创新和市场拓展的天花板，扩

大毛利率提升空间。国内市场方面，上海、杭州等多个城市形象店、城市旗舰店

先后落地；海外市场方面，集团深化全球化战略布局，英国旗舰店正式开业；美

国第100家门店隆重揭幕，持续打造超级门店样本；旗下潮玩品牌TOP TOY

持续高势能拓店，本季度营收同比增长90%创下季度新高。

名创优品的财报还有哪些值得关注的亮点？如何展望公司的发展前景？本期我们

邀请到 @价值事务所 @Conan的投资笔记 @刘志超 做客雪球访

谈，与大家共同交流。快来发起提问吧！

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：名创优品(09896),名创优品(MNSO)

3

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/talks/item/20124785


以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 暴走西九龙：
对 @价值事务所，@Conan的投资笔记，@刘志超  说：对于投资者和潜在投资

者，你认为他们最应该关注名创优品的哪些核心价值和长期增长潜力？

[答] 价值事务所：
你好，暴走西九龙，对于名创优品这家企业，我们首先需要明确它的核心竞争力是什

么，明确了其核心竞争力和底层逻辑，自然就清楚应当关注他的是什么

名创优品做的是一门零售生意，零售的本质，其实就是拉皮条，要又快又好（换个词

就是高效）的将生厂商生产的东西提供给所需要的消费者。

名创优品之所以会兴起，其实就是革了传统零售的命，它的效率比起传统商超/卖场/

其他零售业态真的提升了不止一点半点。

传统零售企业的链路是：工厂-经销商-批发商-零售门店

而名创优品的链路是：工厂-名创优品-零售门店

名创优品截掉了传统零售链条中的层层经销商、批发商，由自己直接对接工厂和零售

门店，换句话说就是：通过增强供应链效率而让同样质量的商品卖出更低的价格。

理解了这一点，你就能理解小米、零食行业的近期新崛起的量贩零食店、优衣库、无

印良品、山姆、永辉、京东等商超自营品牌的逻辑，归根结底都是更高的效率。

名创优品的产品和大牌用的一个供应商，像他家洗面奶、面膜的供应商科丝美诗，同

时也是雅诗兰黛、兰蔻、欧莱雅的供应商；香薰的供应商奇华顿，同时也供

应GUCCI、PRADA等；我自己老在他家买苹果数据线，因为供应商就是苹果本身的供

应商，立讯精密.....

同样的东西，更低廉的价格，那当然要选名创优品了。

明白了这点后，我们就可以清楚，我们需要关注名创优品的核心是什么，核心就是，

他的效率是不是一直都是最高的，有没有比他更高效的零售业态。

人类的零售从一开始的集市，到商超百货，到电商便利店，到万物到家，一直不断的

在变迁，仔细想想，就咱们国内近20年，主流零售业态是不是都变了好多次了。家乐

福、沃尔玛、大润发；阿里、京东、拼多多；美团、抖音、视频号；711，罗森，美

宜佳；每一次零售业态的变迁，都会产生新的巨头，而随着技术的进步，零售业态也
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演变得越来越多元、越来越复杂。

明白了这点，我们同样也能明白，为什么名创优品出海这么顺利了，当然，不止名创

优品，小米、shein出海也同样很顺利，核心就在于中国的供应链冠绝全球，他们的本

质其实是利用中国冠绝全球的供应链优势去实现地理套利。

讲到这里，你的第一个问题自然就解决了，第二个问题长期增长潜力，主要有这么几

大看点：

1、出海，这是最有看点的，名创优品家的产品在国内都是以性价比著称，到了海外

去，那更是“降维打击”，毕竟，咱们国内卖五块钱的东西，到海外去卖五美元，那

些发达国家的人都会觉得赚到了，所以，能让国内消费者觉得“实惠”的东西，在海

外则更是“实惠到极点”，在公司的财报中，赫然就写着“国际业务的毛利率通常高

于国内业务毛利率”。

2、消费升级，别以为名创优品是消费降级，前文我讲了，名创优品只是效率更高的零

售模式，并非消费降级，所以，提供更好的、价格更高的、但依然极致性价比的东

西，也是名创优品的一大增长点。比如当前，名创优品自己锁定的战略就是以“IP”

为特色的生活家居用品，同样一个东西，+了IP以后，价格和不+IP就是天上地下，这

是名创优品当下用来拔高利润率的一大抓手；还比如香薰

3、国内门店加密，国内市场广阔，还有很多尤其下沉市场，名创优品还没有沉得下去

4、第二曲线，潮玩门店TOP TOY，这个潮玩门店，可以复用名创优品的加盟商资

源、IP品牌商资源以及一些供应链资源，不过现在还比较小，可以再观察

5、其他可能的新的门店模型，能孵化TOP TOY，未来也就有可能孵化别的

[问] 暴走西九龙：
对 @价值事务所，@Conan的投资笔记，@刘志超  说：对于投资者和潜在投资

者，你认为他们最应该关注名创优品的哪些核心价值和长期增长潜力？

[答] Conan的投资笔记：
高质量的供应链系统和产品的商业模式，优秀的企业领导人团队和他带出的企业文化

[问] 监视器香佐：
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对@价值事务所  @Conan的投资笔记  @刘志超  说：请教老师们，名创优品本季度营

收和利润大幅增长的背后，主要是哪些因素起到了关键作用？

[答] Conan的投资笔记：
名创收入和利润持续环比增长已经好几个季度了，除了疫情恢复以外，规模经济起作

用是比较大的。规模越大，他们单店和单个产品利润率就会越高，毕竟供应链本质也

就做的越多就会做的越好，而且规模越大，他们签IP质量也会越好，相应产品销售也

会越好

[问] 监视器香佐：
对@价值事务所  @Conan的投资笔记  @刘志超  说：请教老师们，名创优品

本季度营收和利润大幅增长的背后，主要是哪些因素起到了关键作用？

[答] 价值事务所：
你好监视器香佐，其实名创优品并非这个季度业绩好，你仔细看他的财报，他这段时

间一直表现都非常好。

核心就在于，我刚回复其他同学的底层核心逻辑，名创优品截掉了传统零售链条中的

层层经销商、批发商，由自己直接对接工厂和零售门店，换句话说就是：通过增强供

应链效率而让同样质量的商品卖出更低的价格。

名创优品的产品和大牌用的一个供应商，像他家洗面奶、面膜的供应商科丝美诗，同

时也是雅诗兰黛、兰蔻、欧莱雅的供应商；香薰的供应商奇华顿，同时也供

应GUCCI、PRADA等；我自己老在他家买苹果数据线，因为供应商就是苹果本身的供

应商，立讯精密.....

同样的东西，更低廉的价格，那当然要选名创优品了。

而名创又利用中国冠绝全球的供应链出海，名创优品家的产品在国内都是以性价比著

称，到了海外去，那更是“降维打击”，毕竟，咱们国内卖五块钱的东西，到海外去

卖五美元，那些发达国家的人都会觉得赚到了，所以，能让国内消费者觉得“实惠”

的东西，在海外则更是“实惠到极点”，在公司的财报中，赫然就写着“国际业务的

毛利率通常高于国内业务毛利率”。

所以，名创在国内外表现都非常亮眼，回到近期的财报，国内门店3926家，同比净
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增601家、环比净增124家，营收23.5亿元，同比增长56%；海外门店2487家，同比

净增372家、环比净增174家，海外业务整体收入近15亿元，同比增长51%。

一方面，门店数量不断增长，另一方面通过更高效率以及消费升级不断拔高毛利

率（Q4毛利率达43.1%，创历史新高，同比提升3.1个百分点），共同创造业绩增

长。

[问] 幼西：
对 @价值事务所，@Conan的投资笔记，@刘志超  说：当前全球零售市场竞争

激烈，名创优品有哪些独特策略以维持其市场竞争力？

[答] Conan的投资笔记：
我觉得他们海外很可能是会比现在国内做更好是，现在来看也是如此。在轻工业产品

和玩具这些品类的供应链上，中国供应链实力是非常的强，名创依靠中国供应链和高

速开店带来的规模优势，他们在全球竞争力很可能是比国内更高的，国内竞争还是更

激烈一些

[问] 不是呆瓜：
对 @价值事务所，@Conan的投资笔记，@刘志超  说：对于名创优品的海外扩

张计划，各位老师如何看待其在新兴市场和成熟市场的表现及潜力？

[答] Conan的投资笔记：
其实和上一个问题有点相似。名创在最近2-3年产品升级和优化以后，成为一些传统价

格比较高衍生品平替，这让他很多全球高收入国家的市场就打开了，比较典型就是他

们纽约时代广场店，尽管租金不低，4个多月就收回成本了。名创现在产品让他们在新

兴和比较传统高收入海外市场表现都比较不错，过去更早期名创出海时，比如3-6年前

那时，名创在新兴市场会占比更大一些

[问] 幼西：
对 @价值事务所，@Conan的投资笔记，@刘志超  说：当前全球零售市场竞争
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激烈，名创优品有哪些独特策略以维持其市场竞争力？

[答] 价值事务所：
你好，幼西，其实你的问题和前面暴走西九龙的问题核心差不多，名创优品之所以会

兴起，其实就是革了传统零售的命，它的效率比起传统商超/卖场/其他零售业态真的

提升了不止一点半点。

传统零售企业的链路是：工厂-经销商-批发商-零售门店

而名创优品的链路是：工厂-名创优品-零售门店

名创优品截掉了传统零售链条中的层层经销商、批发商，由自己直接对接工厂和零售

门店，换句话说就是：通过增强供应链效率而让同样质量的商品卖出更低的价格。

理解了这一点，你就能理解小米、零食行业的近期新崛起的量贩零食店、优衣库、无

印良品、山姆、永辉、京东等商超自营品牌的逻辑，归根结底都是更高的效率。

名创优品的产品和大牌用的一个供应商，像他家洗面奶、面膜的供应商科丝美诗，同

时也是雅诗兰黛、兰蔻、欧莱雅的供应商；香薰的供应商奇华顿，同时也供

应GUCCI、PRADA等；我自己老在他家买苹果数据线，因为供应商就是苹果本身的供

应商，立讯精密.....

同样的东西，更低廉的价格，那当然要选名创优品了。

正如你所说，当前全球零售市场竞争激烈，名创优品当下的效率是最高的，而且零售

有很明显的规模效应在，所以，只要公司一直努力，不躺平，大概率是可以一直维持

高效的，但这也只是大概率，如果公司哪天不努力了，或者有更努力的，也有可能会

落后，所以高瓴资本的张磊才说：“世界上只有一条护城河，那就是企业家们不断创

新。”换句话说就是，永远努力、永远不放松。

[问] 纯善无天的大艺艺：
对 @价值事务所，@Conan的投资笔记，@刘志超  说：高盛的报告称维持名创

优品买入评级，目标价升至60港元。对于名创目前的市值你有什么看法？

[答] Conan的投资笔记：
我对名创优品非常满意了，我们在2022年熔断前后买入不少名创优品，那时也就5-6

美元，对应名创优品的港股大约10-13港币左右，那时这公司连深度报告都没人写，
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才会造成这么低的价格。2023年11月靠净值3.94拿智通的卓越基金奖时，收益贡献最

大就是名创优品。这家公司我研究9年了，从没上市就开始研究。这家公司市盈率现在

也就10-15倍，把股息返回去Pb在2.5-3左右，roe在20-25%，持续增长数年在20-

30%以上。我已经很满意了

[问] 爱吃芋头：
对 @价值事务所，@Conan的投资笔记，@刘志超  说：请教一下公司为什么不

加大直营店的扩张，使得利润最大化。公司明明可以赚更多的钱为什么非要让加盟商

分走一部分利润呢？如果说是初期为了扩张的需要，但是公司这么多年下来按照大部

分店都盈利的状态，正常的应该是直营店会慢慢增加。但是现在完全看不到这个现

象。还是说公司有自己的战略？

[答] 刘志超：
直营店投入大，资产重，抗风险能力也随之变低，公司的生意模式就变了。这大概不

是管理层想要的生意状态。

[问] 不是呆瓜：
对 @价值事务所，@Conan的投资笔记，@刘志超  说：对于名创优品的海外扩

张计划，各位老师如何看待其在新兴市场和成熟市场的表现及潜力？

[答] 价值事务所：
你好，不是呆瓜

先说结论，我非常看好，名创优品出海的本质其实是利用中国冠绝全球的供应链优势

去实现地理套利。

名创优品家的产品在国内都是以性价比著称，到了海外去，那更是“降维打击”，毕

竟，咱们国内卖五块钱的东西，到海外去卖五美元，那些发达国家的人都会觉得赚到

了，所以，能让国内消费者觉得“实惠”的东西，在海外则更是“实惠到极点”，在

公司的财报中，赫然就写着“国际业务的毛利率通常高于国内业务毛利率”。

不论哪个国家，不论成熟还是新兴，他们的供应链，都比不过中国，这也是Shein、
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小米、拼多多等出海能如此顺利的核心原因。

[问] 爱吃芋头：
对 @价值事务所，@Conan的投资笔记，@刘志超  说：请教一下公司为什么不

加大直营店的扩张，使得利润最大化。公司明明可以赚更多的钱为什么非要让加盟商

分走一部分利润呢？如果说是初期为了扩张的需要，但是公司这么多年下来按照大部

分店都盈利的状态，正常的应该是直营店会慢慢增加。但是现在完全看不到这个现

象。还是说公司有自己的战略？

[答] Conan的投资笔记：
他正是靠加盟店以非常快速建立规模经济优势，都用直营他们规模是有可能比现在弱

多了。加盟店好处就是选址和一部分经营问题，其他团队替你承包了，这样你扩张速

度会非常快，名创的商业模式很适合加盟店。做生意，你总需要考虑别人让别人赚

钱，还要赚很多，你自己才能赚更多。如果等到他们发展速度没那么快了，他们可能

会类似安踏那样收回一些加盟店

[问] aoyi666：
对 @价值事务所，@Conan的投资笔记，@刘志超  说：名创优品与知名IP的合

作似乎非常成功，从长远来看IP会给业绩带来哪些赋能？

[答] 价值事务所：
你好，aoyi666

先说结论，业绩大幅提升，IP合作的本质其实是消费升级，IP是直击当代年轻人

的“利器”，通过IP设计和创新，一方面，可快速高效地与消费者建立深层次情感联

结，从而显著提高用户黏性和复购率；另一方面，能有效提升客单价，带动毛利率提

升。

比如同样一款马克杯，没有IP加持，估计就卖30-40元，还不一定有很多人买，可有

了IP加持，即便价格翻一倍都能秒空。

在之前同学的回答中，我有讲，名创优品的底层逻辑就是通过增强供应链效率而让同
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样质量的商品卖出更低的价格。换句话说就是同样的产品，性价比更高，这个性价比

挪到IP产品上也成立，名创家的IP联名款价格基本全球最低，即便比非IP产品贵，但

消费者也基本完全可以毫不心疼的闭着眼睛随便买，更何况人家联名产品数量还多、

颜值还高、还时常更新。

正是在IP战略的加持下，名创Q4毛利率达43.1%，创历史新高，同比提升3.1个百分

点

[问] aoyi666：
对 @价值事务所，@Conan的投资笔记，@刘志超  说：名创优品与知名IP的合

作似乎非常成功，从长远来看IP会给业绩带来哪些赋能？

[答] 刘志超：
IP和名创是相辅相成的，IP联名业务给名创优品贡献了很多营收。同时IP也有KPI。区

域管理者希望寻求高效靠谱能卖货的合作方提高自己的管理业绩。IP和渠道方的强弱

势并非一定，看IP的火热程度，群众基础和渠道方生产和销售的能力对比。

[问] aoyi666：
对 @价值事务所，@Conan的投资笔记，@刘志超  说：名创优品与知名IP的合

作似乎非常成功，从长远来看IP会给业绩带来哪些赋能？

[答] Conan的投资笔记：
商品IP化其实也就商品来说也就最近30-40年才产生的。原来连IP都不是很多，商

品IP化也就更少了。我觉得名创抓住一个新兴的非常好机会，过去也很少有公司专攻

这个领域。我第一次名创优品调研时，是2020年底，当时还是另外一位CFO接待，我

还问那位cfo，名创会不会在未来5年把IP销售率提到50%，他们说不会，名创不会成

为一个IP集合店，当时IP的销售占比他们大约在25%，现在目标就是数年后50%。我

对产品IP化我是很有把握的，这个我研究和用这些很长很长时间了，我觉得在实际经

营中，公司是肯定发现了什么，有一些转变的。作为一个基金经理，我去公司调研，

几乎不说公司应该做什么，不应该做什么，我觉得轮到需要我支招的公司，我都不用
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买了，一个基金经理特长应该是靠投资获得更好收益率，不是去给企业做企业咨询。

但商品IP化的趋势，我是很有把握的。不过即便，这也我也不想给公司支招，好公司

会自己发现这些问题，而且自己改善的，用不着我

[问] 新加坡保险顾问：
对 @价值事务所，@Conan的投资笔记，@刘志超  说：2023年海外整体收入

同比增长近47%，其中直营市场同比增长83%，代理市场同比增长约24%。公司在海

外的渠道策略跟国内以及东南亚有什么区别？

[答] Conan的投资笔记：
直营市场增长快，就是他们开直营店多了，加盟店开少了。重点市场做直营店，相对

次要一些市场做加盟店，是比较大的开店原则。直营增长快就是直营店开多了

[问] tidesq：
对@价值事务所  @Conan的投资笔记  @刘志超  说：几位老师好，现在名创

优品有6413家店，一般这类连锁店的管理规模上限到可以到多少？

[答] Conan的投资笔记：
就名创这种商业模式，管理负荷比较低，几万家都能管过来，关键就看他们能不能开

到了

[问] 周屿：
对 @价值事务所，@Conan的投资笔记，@刘志超  说：在提高公司盈利能力方

面，名创优品有哪些措施来优化成本控制和提高运营效率？

[答] 价值事务所：
你好，周屿

关于成本优化和提高运营效率：名创优品有通过向全球各类工厂大规模直采降低采购

成本，并自建八个 20000 ㎡+的物流仓储中心提升运输效率

关于盈利方面的提升：
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1、名创优品有实行IP+战略，IP是直击当代年轻人的“利器”，通过IP设计和创新，

一方面，可快速高效地与消费者建立深层次情感联结，从而显著提高用户黏性和复购

率；另一方面，能有效提升客单价，带动毛利率提升。比如同样一款马克杯，没有IP

加持，估计就卖30-40元，还不一定有很多人买，可有了IP加持，即便价格翻一倍都

能秒空。

2、名创优品有积极推进高客单价消费升级产品拔高毛利率，如香薰。

2023 年 2 月，名创优品有启动全球品牌战略升级， 官宣全新品牌定

位和品牌超级符号、全球化发展战略，并将产品策略迭代升级为好看、好玩、好用

的“三好”战略，实现从渠道品牌升级为产品品牌、由零售公司升级为内容公司、

 将顾客升级为用户的三大转变，致力于成为全球化超级品牌。

而1和2就是这个战略的执行体现

3、名创优品有积极出海，名创优品家的产品在国内都是以性价比著称，到了海外去，

那更是“降维打击”，毕竟，咱们国内卖五块钱的东西，到海外去卖五美元，那些发

达国家的人都会觉得赚到了，所以，能让国内消费者觉得“实惠”的东西，在海外则

更是“实惠到极点”，在公司的财报中，赫然就写着“国际业务的毛利率通常高于国

内业务毛利率”。

正是在上述种种措施的加持下，名创Q4毛利率达43.1%，创历史新高，同比提升3.1

个百分点

[问] 周屿：
对 @价值事务所，@Conan的投资笔记，@刘志超  说：在提高公司盈利能力方

面，名创优品有哪些措施来优化成本控制和提高运营效率？

[答] Conan的投资笔记：
在我见过的消费品公司里，名创在优化成本和提高运营效率上，这公司我觉得可以进

前我见过的最少前1%。很多公司董事长带着高管巡店，巡完经常晚上出去聚餐，一般

就找还不错地方吃一顿犒劳一下大家。叶国富带着高管一般就去旁边吃个路边摊，吃

完继续巡，他非常能逛，他应该是我见过消费品公司董事长和CEO里最能逛的了。但

他给公司高管和核心团队股票一点也不少。他们公司有一个跟了他创业十几年员工，
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有公司2-3%股权

[问] 慧慧大仙女：
对@价值事务所  @Conan的投资笔记  @刘志超  说：在过去的季度中，名创

优品在海外市场的表现尤为突出。请问是哪些特定的市场或区域贡献了最大的增长？

[答] Conan的投资笔记：
直营市场，这个问题，其他问题有问，可以参考其他回复

[问] 慧慧大仙女：
对@价值事务所  @Conan的投资笔记  @刘志超  说：在过去的季度中，名创

优品在海外市场的表现尤为突出。请问是哪些特定的市场或区域贡献了最大的增长？

[答] 刘志超：
分享一下之前参加股东会的数据：截止23年12月31日，名创优品全球门店数达

到6413家，其中国内3926家，海外2487家。2023年第四季度，名创优品国内营

收23.5亿元 ，同比增长56%，国内业务线下销售GMV同比增速约66%；海外市场

方面，名创优品该季度海外业务整体收入近15亿元，同比增长51%，再次刷新了海外

业务单季度收入纪录。尤其是直营市场收入同比增长约86%，占海外收入比重首次突

破50%.

[问] 阳光普照我心：
对@价值事务所  @Conan的投资笔记  @刘志超  说：海外的单店盈利情况如

何？去过几个海外店铺，感觉还是大商圈策略，这个选址有什么讲究吗

[答] Conan的投资笔记：
海外应该不比国内差。选址要看目标人群，他们最近1-2年开了不少高租金区域点，像

美国纽约时代广场，名创产品是一直在升级和扩品类的。相对于前3-5年的名创优品海

外产品线，他们现在产品适用人群更广了，这也和他们重视IP化有关
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[问] _一颗小韭菜：
对 @价值事务所，@Conan的投资笔记，@刘志超  说：名创优品在国内的门店

数目是否已经到天花板，还有哪些增长空间？

[答] Conan的投资笔记：
国内我觉得没到呢，海外空间会更大，这也和他是国内品牌，国内经营时间长有关。

相对于店铺数量，我更关心这些店这几年经营质量变化

[问] 大包整多两笼大包：
对@价值事务所  @Conan的投资笔记  @刘志超  说：周末带娃逛乐高门店

和toptoy门店，人流基本上差不多，甚至toptoy在深圳中心购物商场的人流还更爆满

一些，老师们怎么看toptoy的发展趋势，距离世界的乐高还有多远。

[答] Conan的投资笔记：
toptoy就是因为有很多周末带娃出来父母，所以周末客流会更好一些。乐高是非常优

秀的公司，追赶世界的乐高还是很有距离，我都不会用中国的乐高来度toptoy设目

标，这个行业领域有些深耕很久公司还是非常强的

[问] 香港保险顾问Cathy：
对@价值事务所  @Conan的投资笔记  @刘志超  说：请问各位老师，您如何

看名创财报的真实性问题？以及较多境外数据的不确定性？

[答] Conan的投资笔记：
我不担心是。我们2022年除了熔断时买了不少5-6美元左右名创优品，2022年第二多

买入就是名创优品在22年下半年被做空后买入的，那时最低买到过4美元多，整体买

入成本比上半年熔断时更低。所以23年11月，我们基金以净值3.94拿智通的卓越基金

奖时，我还是很感谢那次做空的，毕竟名创是我们基金贡献收益最多的公司。

[问] L滔爷：
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http://xueqiu.com/n/%E4%BB%B7%E5%80%BC%E4%BA%8B%E5%8A%A1%E6%89%80
http://xueqiu.com/n/Conan%E7%9A%84%E6%8A%95%E8%B5%84%E7%AC%94%E8%AE%B0
http://xueqiu.com/n/%E5%88%98%E5%BF%97%E8%B6%85
http://xueqiu.com/n/%E4%BB%B7%E5%80%BC%E4%BA%8B%E5%8A%A1%E6%89%80
http://xueqiu.com/n/Conan%E7%9A%84%E6%8A%95%E8%B5%84%E7%AC%94%E8%AE%B0
http://xueqiu.com/n/%E5%88%98%E5%BF%97%E8%B6%85
http://xueqiu.com/n/%E4%BB%B7%E5%80%BC%E4%BA%8B%E5%8A%A1%E6%89%80
http://xueqiu.com/n/Conan%E7%9A%84%E6%8A%95%E8%B5%84%E7%AC%94%E8%AE%B0
http://xueqiu.com/n/%E5%88%98%E5%BF%97%E8%B6%85


对 @价值事务所，@Conan的投资笔记，@刘志超  说：名创优品的IP授权产品成本占

产品成本比例多少，我线下看很多都是阿里巴巴的阿里鱼授权的

[答] Conan的投资笔记：
占比应该跟总成本差不多，可能占比会略微低一点。他们授权来源比较多，应该有很

大比例是直签的

[问] 寻找罗马：
对 @价值事务所，@Conan的投资笔记，@刘志超  说：tiktok、药明系被美国

打压，特朗普号称对国外商品加60%关税。mnso在美国店铺收入占比较高，如何看

待中美关系对公司经营带来的风险

[答] Conan的投资笔记：
不太担心。高科技公司我觉得会受影响更大，大众消费品，特别是名创这种销售额还

没有那么大的，应该还好。中国轻工业供应链在全球都非常之强，如果有影响是全行

业性的，而非名创一家，而且名创整个消费品比重不大。就类似于肯德基在中国的情

况

[问] 慧慧大仙女：
对@价值事务所  @Conan的投资笔记  @刘志超  说：在过去的季度中，名创

优品在海外市场的表现尤为突出。请问是哪些特定的市场或区域贡献了最大的增长？

[答] 刘志超：
回复@舟宿夜江:  不敢说有很多，我也是在了解的过程中。//@舟宿夜江:回复@刘

志超:看来在名创上，超哥你们了解的远比我多很多，学习。

[问] 思而学投资：
对@价值事务所  @Conan的投资笔记  @刘志超  说：请教一下，这种类似的

网上方式网易严选、京造为啥没有成功？或者是京造后续有没有可能抢它的市场

感觉都有点是去掉中间商，把控质量，走性价比的路子
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http://xueqiu.com/n/%E4%BB%B7%E5%80%BC%E4%BA%8B%E5%8A%A1%E6%89%80
http://xueqiu.com/n/Conan%E7%9A%84%E6%8A%95%E8%B5%84%E7%AC%94%E8%AE%B0
http://xueqiu.com/n/%E5%88%98%E5%BF%97%E8%B6%85
http://xueqiu.com/n/%E4%BB%B7%E5%80%BC%E4%BA%8B%E5%8A%A1%E6%89%80
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http://xueqiu.com/n/%E5%88%98%E5%BF%97%E8%B6%85
http://xueqiu.com/n/%E4%BB%B7%E5%80%BC%E4%BA%8B%E5%8A%A1%E6%89%80
http://xueqiu.com/n/Conan%E7%9A%84%E6%8A%95%E8%B5%84%E7%AC%94%E8%AE%B0
http://xueqiu.com/n/%E5%88%98%E5%BF%97%E8%B6%85
http://xueqiu.com/n/%E8%88%9F%E5%AE%BF%E5%A4%9C%E6%B1%9F
http://xueqiu.com/n/%E8%88%9F%E5%AE%BF%E5%A4%9C%E6%B1%9F
http://xueqiu.com/n/%E5%88%98%E5%BF%97%E8%B6%85
http://xueqiu.com/n/%E5%88%98%E5%BF%97%E8%B6%85
http://xueqiu.com/n/%E4%BB%B7%E5%80%BC%E4%BA%8B%E5%8A%A1%E6%89%80
http://xueqiu.com/n/Conan%E7%9A%84%E6%8A%95%E8%B5%84%E7%AC%94%E8%AE%B0
http://xueqiu.com/n/%E5%88%98%E5%BF%97%E8%B6%85


[答] Conan的投资笔记：
线上品牌和线下品牌运营思路是区别很大的，严选京造问题是，他们对手就是拼多

多。如果他们目标是做线上品牌，他们需要性价比更高是

[问] 思而学投资：
对@价值事务所  @Conan的投资笔记  @刘志超  说：像IP手办这些，他现在

在做优哪些风险和优势？

我在生活中发现他家的小零件开始涨价了比较多，跟几年前比还是贵了挺多的，性价

比降低了不少，这是为了提高毛利还是？ 特别是他家以前都在小商场现在很多

在shopping mall了，租金成本这块怎么看？

[答] Conan的投资笔记：
优势就是对传统的衍生品的公司，他们性价比更高，对比过去他们产品肯定价格会提

升，IP衍生品用户对产品要求其实是更高了。租金对他们家影响不大是，如果他们扛

不住租金了，很多跟他们租同位置的公司更扛不住了。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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