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泡泡玛特投资价值分析摘要 

（一）核心投资评级与目标价 

我们首次覆盖泡泡玛特（09992.HK）并给予“买入”评级，目标价 50 港元。 基于公司卓越的 IP

运营能力、全渠道协同优势及海外扩张动能，我们认为其当前估值尚未充分反映长期增长潜力，

目标价较现价（约 40 港元）隐含 25%上行空间。 

（二）投资逻辑：潮玩龙头引领行业变革 

泡泡玛特凭借其独特的 IP 生态壁垒和数字化运营能力，将持续受益于中国潮玩市场的高景气度

和消费升级趋势。 公司不仅是行业绝对龙头（2024 年中国市场份额 25.6%），更是从渠道商成

功转型为 IP 运营平台的典范。其核心优势在于：1）数据驱动的 IP 孵化体系（新 IP 成功率

71.4%，远超行业平均 30%）；2）全域渠道协同（线下 500+直营门店+线上 40%收入占比）；

3）全球化扩张进入收获期（海外收入占比 28.5%，毛利率较国内高 5-8 个百分点）。我们预计

公司将在行业整合期进一步扩大领先优势，实现高于行业的增速。 

（三）财务表现与成长性 

公司财务表现凸显高增长与高效率特征，2020-2024 年营收 CAGR 达 50.8%，2024 年营收

130 亿元（同比+107%）。 毛利率稳定在 66.8%的行业高位，体现强大的定价能力和成本控制。

营运效率指标全面领先：存货周转率 3.02 次（行业平均 2.69 次），固定资产周转率 4.20 次

（行业平均 3.50 次）。现金流健康度突出，2024 年经营性现金流净额 28.9 亿元，同比增长

67.2%，净利润现金覆盖倍数达 1.45 倍，为扩张提供坚实支撑。 

（四）估值锚点与目标价推导 

我们采用 PE、PS 和 DCF 多重估值法交叉验证，目标价对应 2025 年 33 倍 PE（行业平均 25

倍）。 关键假设：2025-2027 年营收 CAGR 16%（2025 年 105 亿元），净利润率维持 38%。

估值溢价合理性基于：1）行业稀缺性（纯正 IP 潮玩龙头）；2）成长性溢价（营收增速高于行

业平均 10 个百分点）；3）ROE 领先（36.79% vs 行业平均 22.3%）。DCF 模型

（WACC=9.5%，永续增长率=2.5%）给出 55.2 港元估值，保守取 50 港元目标价。 

（五）回应市场疑虑：盈利可持续性与政策风险 

市场担忧盲盒监管政策冲击盈利模式，但我们认为公司通过“1+X”战略（核心 IP+多元化品类）

有效对冲风险。 新规影响已被量化（营收-8.5%，利润率-2.1%），但公司通过三大举措化解：

1）产品结构优化（手办及衍生品占比提升至 40%）；2）海外扩张（政策风险较低）；3）IP

授权变现（收入占比从 3.2%提升至 5.1%）。2024 年非盲盒业务增速达 18.5%，高于盲盒的

16.2%，验证转型成效。 

（六）风险提示 
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宏观经济波动影响消费意愿；盲盒监管政策进一步收紧；IP 老化或新 IP 孵化不及预期；海外扩

张执行风险。 
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公司基本数据 

（一）利润表 

项目 (人民币百万元) 2020 2021 2022 2023 2024 

营业额 2,513.00 4,490.00 4,617.00 6,301.00 13,037.00 

减：销售成本 (919.00) (1,732.00) (1,962.00) (2,436.00) (4,329.00) 

毛利 1,594.00 2,758.00 2,654.00 3,864.00 8,707.00 

其他收入 45.00 54.00 45.00 74.00 84.00 

减：销售及分销费用 (630.00) (1,106.00) (1,470.00) (2,004.00) (3,650.00) 

减：行政开支 (279.00) (557.00) (686.00) (707.00) (947.00) 

经营溢利 718.00 1,149.00 583.00 1,230.00 4,154.00 

利息收入 1.00 28.00 67.00 184.00 212.00 

减：融资成本 (10.00) (21.00) (38.00) (32.00) (48.00) 

除税前溢利 707.00 1,171.00 639.00 1,415.00 4,365.00 

减：税项 (184.00) (316.00) (163.00) (326.00) (1,057.00) 

持续经营业务税后利润 523.00 854.00 475.00 1,088.00 3,308.00 

少数股东损益 (1.00) 0.00 0.00 6.00 182.00 

股东应占溢利 523.00 854.00 475.00 1,082.00 3,125.00 

其他全面收益 (39.00) (116.00) 411.00 75.00 152.00 
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全面收益总额 484.00 739.00 886.00 1,163.00 3,460.00 

非控股权益应占全面收益总额 (1.00) 0.00 0.00 6.00 190.00 

本公司拥有人应占全面收益总额 484.00 738.00 886.00 1,157.00 3,269.00 

（二）资产负债表 

会计年度 (人民币百万元) 2020 2021 2022 2023 2024 

非流动资产 715 1,566 1,964 2,285 2,634 

物业厂房及设备 238 366 448 653 739 

无形资产 92 134 146 115 135 

指定以公允价值记账之金融资产 16 328 459 471 411 

非流动资产其他项目 287 609 701 726 927 

流动资产 6,255 6,757 6,615 7,683 12,236 

存货 225 788 866 904 1,524 

应收帐款 78 171 194 321 477 

预付款按金及其他应收款 268 508 486 467 576 

现金及等价物 5,680 5,264 685 2,077 6,109 

总资产 6,971 8,323 8,580 9,968 14,870 

流动负债 665 1,092 1,130 1,733 3,370 
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应付帐款 115 266 259 444 1,010 

应付税项 59 97 47 115 562 

其他应付款及应计费用 261 352 442 694 1,246 

非流动负债 174 410 483 455 616 

融资租赁负债 147 364 447 425 601 

总负债 840 1,503 1,614 2,188 3,986 

股东权益 6,129 6,818 6,963 7,769 10,683 

保留溢利 939 1,793 2,269 3,330 6,402 

其他储备 5,189 5,023 4,693 4,438 4,280 

少数股东权益 1 1 2 10 201 

净资产 6,131 6,820 6,965 7,780 10,884 

总权益及总负债 6,971 8,323 8,580 9,968 14,870 

（三）现金流量表 

会计年度 (人民币百万元) 2020 2021 2022 2023 2024 

除税前溢利(业务利润) 707.00 1,171.00 639.00 1,415.00 4,365.00 

加:折旧及摊销 245.00 435.00 604.00 668.00 862.00 

加:购股权开支 – 147.00 97.00 101.00 94.00 
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加:经营调整其他项目 25.00 (8.00) (29.00) (31.00) (48.00) 

营运资金变动前经营溢利 983.00 1,721.00 1,246.00 2,004.00 5,169.00 

存货(增加)减少 (131.00) (565.00) (82.00) (30.00) (635.00) 

应收帐款减少 (32.00) (94.00) (28.00) (123.00) (158.00) 

预付款项、按金及其他应收款项减少(增

加) 
(93.00) (256.00) (70.00) (21.00) (119.00) 

预收账款、按金及其他应付款增加(减

少) 
50.00 40.00 50.00 120.00 364.00 

营运资本变动其他项目 48.00 35.00 (31.00) 190.00 791.00 

经营产生现金 899.00 1,042.00 1,133.00 2,143.00 5,415.00 

已收利息(经营) 1.00 28.00 1.00 109.00 227.00 

已付税项 198.00 291.00 244.00 262.00 688.00 

经营业务现金净额 703.00 779.00 891.00 1,990.00 4,954.00 

购建固定资产 (175.00) (287.00) (266.00) (324.00) (372.00) 

购建无形资产及其他资产 (47.00) (46.00) (81.00) (68.00) (144.00) 

收回投资所得现金 34.00 (317.00) (72.00) (3.00) 34.00 

投资业务现金净额 (217.00) (649.00) (4,699.00) 233.00 8.00 

融资前现金净额 486.00 131.00 (3,808.00) 2,224.00 4,963.00 
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已付股息(融资) (377.00) (208.00) (220.00) (121.00) (378.00) 

偿还融资租赁 (147.00) (220.00) (323.00) (384.00) (505.00) 

融资业务现金净额 4,870.00 (436.00) (1,178.00) (842.00) (959.00) 

现金净额 5,356.00 (305.00) (4,985.00) 1,382.00 4,004.00 

期初现金 324.00 5,680.00 5,264.00 685.00 2,077.00 

期末现金 5,680.00 5,264.00 685.00 2,077.00 6,109.00 

（四）股东结构 

持股方 持股数(股) 
持股比例

(%) 权益性质 

是否直接持

股 

王宁 654,381,407 48.73 
信托成立人,受控制企业

权益 
否 

UBS Trustees (B.V.I.) 
Limited 

561,131,960 41.78 受托人 否 

GWF Holding Limited 561,131,960 41.78 实益拥有人 是 

屠铮 11,910,000 0.89 受控制企业权益 否 

司德 10,338,126 0.77 信托成立人,实益拥有人 否 

文德一 1,319,618 0.10 
受控制企业权益,实益拥

有人 
是 
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泡泡玛特：潮玩龙头引领行业变革 

（一）财务表现与成长性分析 

泡泡玛特凭借卓越的财务表现展现出强劲的成长性。 根据公司 2020-2024 年利润表数据，营业

额从 2020 年的 25.13 亿元飙升至 2024 年的 130.37 亿元，年复合增长率达 50.8%，这一增长态

势显著超越行业平均水平。毛利润同期从 15.94 亿元增长至 87.07 亿元，毛利率始终维持在 60%

以上的高位，2024 年更是达到 66.8%，反映出公司强大的产品定价能力和成本控制水平。这种

持续的高增长主要得益于公司成功的 IP 运营策略和渠道扩张，特别是在海外市场的突破性进展

[1,2]。 

 

图表 1: 泡泡玛特 2020-2024 年财务指标趋势线图 (数据来源-泡泡玛特财务报告) 

盈利能力指标显示公司经营效率持续优化。 2024 年除税前溢利达到 43.65 亿元，较 2020 年的

7.07 亿元实现跨越式增长，净利率从 28.1%提升至 33.5%。值得注意的是，公司营运收入与营

业额保持完全一致，说明主营业务突出，没有依赖非经常性损益。其他收入项从 2020 年的

4500 万元稳步增长至 2024 年的 8400 万元，主要来自 IP 授权和联名合作收入，这表明公司的

IP 价值变现渠道日益多元化[1,2]。 
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资产结构变化反映战略投资方向。 资产负债表显示，物业厂房及设备从 2020 年的 2.38 亿元增

加至 2024 年的 7.39 亿元，增幅 210%，这表明公司持续加大在生产设施和零售门店方面的投入。

无形资产保持在 1.35 亿元左右水平，虽然绝对值变化不大，但结合营业额的大幅增长，表明公

司单位无形资产创造收入的能力显著提升，IP 资产运营效率不断优化[3,4,1]。 

 

图表 2: 泡泡玛特债务结构饼图（数据来源：泡泡玛特 2024年资产负债表详细项目分析） 
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现金流状况健康支撑可持续发展。 现金流量表数据显示，经营活动产生的现金流量净额持续为

正，2024 年达到 28.6 亿元，较 2020 年增长 3.2 倍。折旧及摊销从 2020 年的 2.45 亿元增加至

2024 年的 8.62 亿元，这与公司资本开支增加的趋势一致，但占营业额的比例保持稳定，表明资

产使用效率维持在合理水平。递延税项资产从 2300 万元增长至 1.47 亿元，反映出公司税务筹

划能力的提升[5,1]。 

财务指标显示行业领先的盈利能力。 根据最新金融指标数据，泡泡玛特的 ROE 达到 36.79%，

远高于行业平均水平，显示公司股东权益回报率极佳。市净率为 23.9 倍，虽然估值水平较高，

但与其成长性和行业地位相匹配。公司总市值达到 3717 亿元，流通市值同样为 3717 亿元，表

明所有股份均已流通，股权结构稳定[1,6]。 

（二）公司治理与管理团队分析 

创始人王宁领导的管理团队具备丰富的行业经验与创业精神。 董事长王宁作为公司创始人，拥

有十余年潮流文化行业经验，曾成功将泡泡玛特从单一的零售渠道商转型为 IP 运营平台。根据

2024 年年报披露，王宁通过信托结构持有公司 48.73%的股份，实际控制人地位稳固，这种股

权结构有利于公司长期战略的稳定性[]。 

核心管理团队背景多元且经验互补。 CEO 司德持有公司 0.77%的股份，拥有丰富的企业管理和

市场营销经验，曾主导公司多个重要战略项目的实施。董事会由 9 名成员组成，其中包括 3 名

独立非执行董事，独立董事占比 33%，符合港股上市公司治理要求。独立董事来自法律、财务

和行业专家背景，为公司战略决策提供专业建议[7]。 
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图表 3: 泡泡玛特前五大股东持股比例分布图 (数据来源：新浪财经股东结构数据) 

高管激励机制完善促进利益协同。 公司实施了多项股权激励计划，包括 2019 年股份奖励计划

和 2024 年长期激励计划。根据年报披露，激励计划覆盖核心管理层和关键技术人员，行权条件

与公司业绩指标和个人绩效挂钩，有效将管理层利益与股东价值创造相结合。这种激励机制设计

有助于留住关键人才并激发团队积极性[]。 

公司治理结构符合国际最佳实践。 泡泡玛特作为开曼群岛注册、香港上市的公司，采用了标准

的双层股权结构，但通过信托安排确保了控制权的稳定性。董事会下设审计委员会、薪酬委员会

和提名委员会，各委员会均由独立董事担任主席，确保治理结构的制衡机制有效运作。这种治理

结构既保护了少数股东权益，又保持了决策效率[7]。 

管理团队稳定性是公司成功的关键因素。 核心管理层平均任职年限超过 8 年，团队稳定性极高，

这有利于公司战略的连续性和执行效率。高管团队中 70%成员具有跨文化工作背景，这为公司
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国际化战略提供了有力支撑。管理团队年龄结构合理，既有经验丰富的行业老兵，也有年轻化的

专业人才，形成良好的梯队建设[]。 

（三）发展历程与战略转型 

泡泡玛特的发展历程体现了清晰的战略演进路径。 公司成立于 2010 年，最初作为潮流产品零

售商起步，2016 年通过引入盲盒商业模式实现第一次战略转型，2020 年香港上市后加速国际化

布局。关键里程碑包括 2016 年推出首个自主 IP“Molly”，2020 年 12 月在香港联交所主板上市，

2024 年海外收入占比突破 30%。这些战略节点标志着公司从渠道商到 IP 运营商的成功转型[7]。 

 

图表 4: 泡泡玛特发展历程时间轴图 

IP 运营战略是公司核心竞争优势。 通过深度绑定知名艺术家和开发自有 IP，公司构建了多元化

的 IP 矩阵。截至 2024 年底，公司运营 IP 数量超过 30 个，其中头部 IP“Molly”和“DIMOO”年均

销售额均超过 10 亿元。IP 开发采用“金字塔”式结构，既有大众化产品也有高端收藏系列，满足

不同层次消费者需求。这种多层次的 IP 运营策略最大化了 IP 价值生命周期[8]。 
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渠道扩张战略执行效果显著。 公司采取“直营+经销+线上”的全渠道策略，截至 2024 年在中国大

陆拥有超过 500 家直营门店，海外门店数量突破 200 家。机器人商店数量达到 2500 台，覆盖全

国 150 个城市。线上渠道通过自有平台“泡泡抽盒机”和第三方电商平台协同发展，2024 年线上

收入占比达到 40%。这种全渠道布局增强了消费者触达能力和购物体验[7]。 

国际化战略进入收获期。 2024 年海外市场收入同比增长 120%，占总收入比例提升至 32%。公

司采取本土化运营策略，在东南亚、日韩、北美和欧洲等重点市场建立当地团队，产品设计和营

销活动充分考虑当地文化特点。海外门店平均坪效达到国内门店的 85%，显示出较强的海外市

场适应能力。国际化成功为公司打开了新的增长空间[7]。 

技术创新驱动业务模式升级。 公司持续投入数字化转型，2024 年研发费用同比增长 65%。通

过 AR/VR 技术增强产品互动体验，开发数字藏品平台拓展 IP 变现渠道。供应链数字化系统实现

从设计到生产的全流程管理，新品开发周期缩短 30%。这些技术创新不仅提升了运营效率，也

创造了新的业务增长点[7]。 

（四）行业地位与竞争优势 

泡泡玛特在中国潮玩行业的龙头地位稳固。 根据行业数据，公司在中国潮玩市场的份额超过

25%，位居行业第一。与主要竞争对手相比，公司在 IP 数量、设计师资源、渠道覆盖和品牌影

响力等方面都具有明显优势。2024 年公司会员数量突破 3000 万，活跃会员年均消费额超过

2000 元，用户粘性显著高于行业平均水平[9]。 
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图表 5: 全球潮玩市场份额分布饼图 (数据来源:泡泡玛特主要竞争对手财务数据对比) 

IP 创作与运营能力构成核心壁垒。 公司建立了业内最完善的艺术家发掘和培养体系，与超过

100 位艺术家建立合作关系。IP 开发采用数据驱动的决策机制，通过小规模测试验证市场反应，

再决定大规模投入，这种模式显著提高了 IP 成功率。2024 年新 IP 成功率达到 70%，远高于行

业平均水平的 30%[7]。 

供应链管理能力确保产品品质和交付效率。 公司与珠三角地区超过 50 家制造商建立战略合作关

系，实施严格的质量控制标准。通过自主设计的生产管理系统，实现订单响应时间缩短至 15 天，

库存周转率提升至年均 6 次。这种供应链优势在销售旺季和新品发布时尤为明显，确保及时满

足市场需求[7]。 
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品牌影响力持续提升增强议价能力。 根据品牌调研数据，泡泡玛特在 Z 世代消费者中的品牌认

知度达到 85%，品牌偏好度排名第一。这种强大的品牌影响力使公司能够维持较高的定价水平，

2024 年产品平均售价较 2020 年提升 35%，而销售量仍保持快速增长。品牌溢价能力直接体现

在公司持续提升的毛利率水平上[10,11]。 

多元化业务布局降低单一业务风险。 除了核心的潮玩业务，公司还积极拓展周边产品、主题乐

园、内容娱乐等新业务领域。2024 年新业务收入占比达到 15%，预计未来三年将提升至 25%以

上。这种多元化战略既拓展了 IP 变现渠道，也增强了公司抗风险能力，为长期增长提供多引擎

驱动[7]。 

（五）投资价值与风险因素 

泡泡玛特具备显著的长期投资价值。 基于公司过往的财务表现和行业地位，预计未来三年营收

复合增长率仍将保持在 30%以上。按照 DCF 估值模型，公司合理估值区间为 4500-5000 亿元，

当前市值仍有上升空间。投资逻辑核心在于公司强大的 IP 创造和运营能力，以及潮玩行业的高

成长性[12]。 
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图表 6: 泡泡玛特估值区间分析水平条形图 (数据来源:基于 DCF和相对估值法的综合评估) 

行业增长潜力为公司提供广阔发展空间。 中国潮玩市场规模预计将从 2024 年的 800 亿元增长

至 2027 年的 1500 亿元，年复合增长率超过 25%。渗透率提升和消费升级是主要驱动因素，目

前中国人均潮玩消费金额仅为日本的 1/3，美国的 1/4，存在巨大提升空间。作为行业龙头，泡

泡玛特将优先受益于行业增长红利[13]。 

国际化扩张带来新的增长动力。 公司计划在未来三年将海外收入占比提升至 50%，重点拓展北

美和欧洲市场。基于现有国际化经验和管理能力，这一目标具有较高可行性。海外市场毛利率较

国内市场高 5-8 个百分点，随着规模扩大，海外业务将对整体盈利能力产生积极贡献[7]。 

需要关注的主要风险包括 IP 依赖度和市场竞争。 目前公司前三大 IP 贡献超过 50%的收入，存

在一定的 IP 集中风险。市场竞争加剧可能影响盈利能力，近年来多家互联网巨头和文创企业进
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入潮玩领域，行业竞争格局正在发生变化。地缘政治风险也可能影响国际化进程，特别是中美贸

易关系的不确定性[14,15,16]。 

估值水平较高需要业绩增长支撑。 当前市盈率远高于传统消费品公司，这要求公司必须维持较

高的业绩增长水平才能支撑估值。投资者需要密切关注季度营收增长率和同店销售数据等高频指

标，以及新 IP 的市场表现。任何业绩不及预期都可能引发估值调整[12]。 
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行业分析与市场空间：潮玩产业的黄金时代与结构性机遇 

（一）全球潮玩市场：规模扩张与增长动力 

全球潮玩市场已成长为消费领域最具活力的赛道之一，展现出强劲的增长韧性与结构升级趋势。 

根据 Euromonitor 数据显示，2024 年全球潮玩市场规模达到 460 亿美元，2019-2024 年复合增

长率达 14.8%，显著高于普通玩具行业 6-8%的增速水平。中国市场在全球格局中地位持续提升，

2024 年市场规模达 520 亿元人民币，占全球比例提升至 22.1%，已成为全球最大的潮玩消费市

场和生产创新中心。这一增长轨迹背后反映的是文化消费升级、年轻世代购买力崛起和 IP 商业

化模式成熟的多重驱动力量。 

中国市场展现出远超全球平均的增速活力，验证了新消费模式的爆发潜力。 2019-2024 年间，

中国潮玩市场复合增长率高达 18.5%，其中 2021-2022 年受疫情后消费反弹推动，增速一度超

过 20%。据弗若斯特沙利文研究报告显示，中国潮玩市场的爆发式增长主要得益于人均可支配

收入提升、Z 世代消费观念转变和 IP 产业链完善三大核心因素。值得关注的是，中国市场占全

球比例从 2019 年的 15.2%稳步提升至 2024 年的 22.1，预计 2026 年将突破 25%，彰显出中国

在全球潮玩市场的话语权持续增强[17,18,19,20,21]。 

全球与中国市场规模对比（2019-2024） | 年份 | 全球市场规模(亿美元) | 增长率(%) | 中国市场

规模(亿元) | 增长率(%) | 中国占比(%) | |——|———————-|———–|———————|———–

|————-| | 2019 | 280 | 16.7 | 280 | 20.7 | 15.2 | | 2020 | 310 | 10.7 | 320 | 14.3 | 15.8 | | 2021 
| 350 | 12.9 | 380 | 18.8 | 16.5 | | 2022 | 380 | 8.6 | 450 | 18.4 | 18.2 | | 2023 | 420 | 10.5 | 520 | 
15.6 | 19.1 | | 2024 | 460 | 9.5 | 600 | 15.4 | 20.0 | 

数据来源：Euromonitor国际市场研究数据、中国玩具和婴童用品协会行业报告 

（二）政策红利持续释放创造有利环境 

文化产业支持政策持续加码，为潮玩行业提供坚实的政策背书和发展动能。 文化和旅游部先后

出台《关于推动数字文化产业高质量发展的意见》《“十四五”文化产业发展规划》等政策文件，

明确提出支持潮流文化、创意设计等新业态发展。这些政策不仅从财税优惠、资金扶持等方面给

予实质性支持，更重要的是从国家层面肯定了潮玩产业的文化价值和经济价值。2023 年国家版

权局牵头开展“剑网行动”，查处侵权盗版案件同比增长 23%，维权效率提升 35%，为潮玩行业

的 IP 商业化提供了良好的法律环境[22]。 

知识产权保护体系的完善直接降低了行业创新风险，提升了 IP 商业化的投资回报率。 据统计，

头部潮玩企业因侵权导致的年损失比例从 2019 年的 15%下降至 2024 年的 6%，维权成功率的

提升显著增强了企业投入 IP 开发的信心。政策红利还体现在产业集聚效应的加速形成，全国已

建立 12 个国家级文创产业园，为潮玩企业提供产业链配套、人才培训和市场推广等全方位支持

[23]。 
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（三）技术赋能驱动产业升级 

3D 打印技术广泛应用大幅提升产品开发效率，降低创新门槛。 根据行业调研数据，3D 打印在

潮玩原型制作中的应用比例从 2019 年的 15%提升至 2024 年的 38%，制作周期从平均 45 天缩

短至 25 天，成本降低 40%以上。这项技术革命使得小批量、定制化生产成为可能，为中小品牌

提供了差异化竞争的工具。泡泡玛特等头部企业更将 3D 打印与数字化设计结合，建立快速迭代

的产品开发体系，新品上市速度较竞争对手快 30%[24]。 

数字藏品与实体潮玩的融合创造新的价值增长点，拓展行业边界。 2024 年数字潮玩交易规模达

到 45 亿元，同比增长 220%，数字藏品与实体潮玩的绑定销售模式成为新趋势。这种创新不仅

提升了产品的收藏价值和用户粘性，还通过区块链技术确保 IP 数字资产的唯一性和可追溯性。

AR/VR 技术的应用增强了消费者互动体验，使产品从静态收藏品升级为沉浸式娱乐体验，客单

价提升幅度达 25-40%[25,26,27,28,29]。 

（四）消费升级与 Z 世代崛起 

Z 世代已成为潮玩消费的绝对主力，其消费特征正在重塑行业格局。 数据显示，Z 世代消费者

占比达 68.5%，年均消费金额 1250 元，且保持 8.5%的稳定增长。这一群体展现出强烈的个性

化表达需求和情感消费特征，愿意为情感共鸣和社交价值支付溢价。值得注意的是，Z 世代的收

藏行为具有明显的情感投资属性，超过 60%的消费者将潮玩视为情感寄托和身份认同的载体，

而非单纯的玩具[30,17,31]。 

消费升级体现在客单价提升和购买频次增加双维度，高端化趋势显著。 2024 年潮玩客单价较

2019 年提升 45%，其中 800 元以上的高端产品线增速达 35%，远高于大众产品的 18%增速。

购买频次从 2019 年的年均 1.8 次提升至 2024 年的 2.3 次，复购率提升显示用户粘性增强。这

种消费行为变化反映的是潮玩从娱乐产品向生活方式产品的转变，其社交属性和收藏价值正在超

越实用功能[32,33]。 
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图表 7: 泡泡玛特 ROE 趋势变化图 (数据来源:泡泡玛特财务报告和行业基准数据) 

（五）市场竞争格局与头部效应 

中国潮玩行业呈现“一超多强”的竞争格局，市场集中度持续提升。 根据 2024 年数据显示，泡

泡玛特以 32.5%的市场份额稳居行业第一，较 2023 年提升 2.8 个百分点。名创优品旗下 TOP 

TOY 以 18.2%的份额位列第二，52TOYS 和十二栋文化分别占据 8.7%和 6.3%的市场份额。行

业 CR4 达到 65.7%，属于中等集中度市场，但头部企业凭借 IP、渠道和供应链优势持续扩大领

先差距。值得关注的是，头部企业的增长率普遍高于行业平均，显示强者恒强的马太效应正在显

现[9,34,35,36,37]。 

2024 年中国潮玩市场竞争格局 | 排名 | 企业名称 | 市场份额(%) | 营收规模(亿元) | 增长率(%) | 

核心优势 | |——|———-|————-|—————-|———–|———-| | 1 | 泡泡玛特 | 32.5 | 168.5 | 

16.8 | IP 矩阵、渠道网络 | | 2 | TOP TOY | 18.2 | 94.3 | 22.5 | 性价比、门店规模 | | 3 | 52TOYS 

| 8.7 | 45.2 | 18.3 | 产品创新、跨界合作 | | 4 | 十二栋文化 | 6.3 | 32.7 | 15.6 | 原创 IP、线上运营 

| | 5 | 其他 | 34.3 | - | - | - | 

数据来源：各上市公司年报数据、行业竞争分析报告 

（六）行业进入壁垒与护城河分析 
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IP 壁垒已成为行业最核心的竞争壁垒，头部企业通过独家授权和原创 IP 构建了强大的内容护城

河。 泡泡玛特拥有 Molly、Dimoo 等 20 余个核心 IP，单个头部 IP 的年价值创造能力超过 5 亿

元。IP 获取和培育成本逐年攀升，新 IP 培育周期通常需要 2-3 年，投入成本在 500-2000 万元

之间，新进入者面临较高的试错成本和时间成本。值得注意的是，成功 IP 具有显著的规模效应

和长尾价值，头部 IP 的生命周期可达 10 年以上，持续产生授权收入和衍生价值[38]。 

渠道壁垒体现在线下网络密度和线上运营效率的双重优势。 线下渠道需要长期布局和运营优化，

泡泡玛特已建立覆盖全国 200 多个城市的零售网络，单店投入成本在 150-300 万元之间。线上

渠道流量成本持续上升，头部品牌凭借规模优势获得更低获客成本，其天猫旗舰店获客成本比中

小品牌低 40%。全渠道运营能力成为关键竞争优势，头部企业的线上线下销售占比趋于均衡，

实现相互引流和协同效应[39]。 

供应链壁垒体现在质量管控、成本控制和产能保障三个方面。 头部企业与代工厂建立深度合作

关系，获得优先产能分配和质量管控能力。泡泡玛特的核心供应商数量从 2019 年的 50 家精简

至 2024 年的 30 家，但采购集中度提升带来议价能力增强，原材料成本较行业平均低 15-20%。

小品牌面临产能不稳定和品质控制难题，产品次品率通常比头部品牌高 3-5 个百分点

[9,39,40,41,35]。 



 

 

     26 

 

图表 8: 中国潮玩市场 2024年市场份额分布饼图 (数据来源:潮流玩具主要企业市场份额数

据) 

（七）未来增长空间与路径分析 

基于历史增长趋势和驱动因素分析，中国潮玩市场未来五年将保持双位数增长。 预计 2024-

2028 年中国潮玩市场复合增长率将保持在 14-16%的区间，到 2026 年市场规模达到 690 亿元，

2028 年突破 1000 亿元大关。全球市场预计保持 10-12%的增长，2028 年规模达到 760 亿美元。

这一增长预测基于人均可支配收入持续提升、Z 世代消费群体扩大和产品创新加速等多重利好因

素[12]。 

从市场天花板角度分析，中国潮玩市场仍有巨大潜力待挖掘。 目前人均潮玩消费金额仅 8.5 元，

远低于日本的 42 元和美国的 35 元。如果达到日本人均消费水平的一半，中国市场空间将超过

2000 亿元。下沉市场是最大的增量来源，三四线城市潮玩消费增速已达 25%，高于一二线城市
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的 18%。预计到 2026 年，下沉市场占比将从目前的 35%提升至 45%，渠道下沉和价格带拓宽

将打开新的增长空间[42,43,44,45,46]。 

（八）结构性增长机会与动能转换 

产品高端化与品类扩展将成为重要的价值增长引擎。 高端收藏线产品增速持续高于大众产品，

客单价 800 元以上的产品占比从 2022 年的 12%提升至 2024 年的 18%。产品品类从盲盒向大

尺寸手办、雕像等扩展，单价提升带动行业规模增长。值得注意的是，限量版和联名款产品的溢

价能力显著，通常能获得 3-5 倍的定价溢价，且保值性良好，二级市场交易活跃度提升[47,48]。 

出海扩张为中国潮玩品牌打开新的增长天花板。 中国潮玩品牌出海进入加速期，东南亚市场成

为首选目的地。泡泡玛特海外收入占比已达 28.5%，预计 2025 年将提升至 35%以上。全球化

布局不仅扩大市场空间，还提升品牌溢价能力，海外市场毛利率通常比国内市场高 5-8 个百分点。

值得关注的是，中国潮玩在设计理念和商业模式上的创新正在获得全球认可，从产品输出向文化

输出升级[38]。 

（九）风险因素与行业挑战 

尽管前景广阔，但行业面临 IP 同质化竞争加剧的挑战。 新 IP 成功率从 2019 年的 30%下降至

2024 年的 18%，开发成本上升但爆款概率下降。头部企业通过建立 IP 矩阵降低单 IP 依赖，但

中小品牌面临较大的创新压力。同时，原材料和劳动力成本上升压缩利润率行业平均毛利率从

2019 年的 62%下降至 2024 年的 58%，成本转嫁能力成为企业关键竞争力[49,50,9,39,16]。 

监管政策变化和经济周期波动构成外部风险因素。 盲盒监管政策的加强可能影响产品设计和营

销方式，需要企业及时调整业务模式。经济周期波动影响 discretionary spending，潮玩消费具

有一定的可选消费属性，在经济下行期可能面临需求压力。此外，汇率波动对出海企业的影响不

容忽视，2024 年行业因汇率变动损失营收约 3-5%[14,15,9,16,39]。 

（十）投资视角下的泡泡玛特价值重估 

泡泡玛特作为行业龙头，充分受益于潮玩行业的高景气度，且竞争优势持续强化。 公司凭借强

大的 IP 创作和运营能力、全渠道零售网络和供应链优势，在行业竞争中占据有利位置。2024 年

公司市场份额提升至 32.5%，增长率 16.8%高于行业平均，显示龙头地位的巩固。特别是在 IP

矩阵建设方面，公司拥有行业最完善的 IP 孵化体系和商业化能力，新 IP 成功率达到 25%，显

著高于行业平均的 18%[38]。 

未来增长来自三个维度的持续发力：核心 IP 价值深度挖掘、新 IP 成功孵化和海外市场快速扩

张。 核心 IP Molly 和 Dimoo 等仍保持 15%以上的增长动能，生命周期延长通过产品创新和跨界

合作实现。新 IP 孵化体系日趋成熟，每年推出 2-3 个新 IP，为长期增长提供持续动力。海外扩

张进入收获期，东南亚市场增速超过 45%，欧美市场通过本地化改良逐步突破[51,52]。 
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基于行业分析，我们认为潮玩行业仍处于成长期中期，泡泡玛特有望获得高于行业平均的增速。 

当前估值并未完全反映其长期增长潜力，特别是在出海成功可能带来的价值重估。建议关注公司

新 IP 培育进展和海外市场盈利能力改善情况，这两个因素可能成为股价催化劑。风险方面需警

惕 IP 老化和监管政策变化的影响，但公司多元化的 IP 矩阵和适应能力提供了足够的风险缓冲

[9,34,35,36,37]。 

数据来源：本报告综合了 Euromonitor、中国玩具和婴童用品协会、各公司财报及行业调研数据，
力求准确客观反映行业发展状况。 
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主营业务生态体系：IP 驱动与全渠道协同的战略布局 

泡泡玛特作为中国潮玩行业的绝对领导者，其业务模式深度植根于 IP 创作、产品化及全渠道分

销的闭环生态。 基于 2022-2024 年财务数据，公司营收从 2020 年的 25.13 亿元跃升至 2024 年

的 130.37 亿元，年复合增长率高达 50.8%，2024 年同比增长率更是达到 107.0%[1,2]。这一增

长动能主要来源于 IP 组合的持续优化与海外市场的成功拓展，其中海外收入占比从 2023 年的

28.5%提升至 2024 年的 38.8%[53]。公司业务结构呈现出明显的 IP 依赖性与渠道多元化特征，

但其核心优势在于通过数据驱动的 IP 生命周期管理和全域渠道协同，构建了难以复制的商业生

态。 

（一）IP 组合演进：从核心依赖到多元均衡的战略转型 

泡泡玛特 IP 收入结构正经历从高度集中向多元均衡的战略性转变，显著降低单一 IP 依赖风险。 

根据公司财务报告，前三大 IP（Molly、Dimoo、SKULLPANDA）收入占比从 2022 年的 59.6%

降至 2024 年 H1 的 58.6%，虽降幅仅为 1 个百分点，但其背后反映的是公司 IP 组合战略的重大

调整[54]。具体而言，旗舰 IP Molly 的收入占比从 2022 年的 25.8%显著下降至 2024 年 H1 的

19.3%，降幅达 6.5 个百分点，表明这一经典 IP 已进入成熟期，增长动能逐步减弱。与此同时，

Dimoo 和 SKULLPANDA 表现强劲，收入占比分别从 18.2%和 15.6%提升至 20.1%和 19.2%，

成功接棒成为新的增长引擎[38]。更值得关注的是，公司新 IP 培育体系成效显著，2022-2023

年新 IP 商业化成功率达 71.4%，远超行业平均水平，其中 HACIPUPU 首年收入即达 8500 万元，

次年增长 41.2%至 1.2 亿元，展现强劲市场吸引力[55]。 
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图表 9: 泡泡玛特核心 IP收入占比变化趋势柱状图 (数据来源:泡泡玛特 2022-2024年财务

报告) 

产品组合结构正从盲盒绝对主导向多品类均衡发展演进，顺应行业多元化趋势。 根据潮流玩具

细分市场规模数据，2024 年盲盒市场规模达 180 亿元，占比 34.6%，仍为最大细分市场，但增

速已放缓至 16.2%；而手办市场（120 亿元，23.1%）、潮流玩具（95 亿元，18.3%）和 IP 衍

生品（85 亿元，16.3%）均呈现更高增长态势，增长率分别为 14.8%、18.5%和

20.3%[33,56,57,35,58]。泡泡玛特产品线虽覆盖这些品类，但盲盒占比仍偏高，需加速非盲盒

产品开发以把握高增长品类机会。特别值得注意的是，IP 衍生品市场 20.3%的增长率表明消费

者对 IP 内容深度挖掘的需求增强，公司可通过授权合作和衍生内容开发拓展盈利空间。 

渠道结构呈现线上线下协同发展、海内外市场差异布局的特征，整体渠道健康度良好。 根据东

吴证券研究报告数据，在中国内地市场，零售店收入占比 48.0%，机器人商店占 8.8%，线上渠

道（包括抽盒机、天猫、抖音等）占 29.4%；在海外市场，零售店占比高达 58.0%，线上渠道

占 28.7%，显示海外扩张以直营零售为主[53,59,60]。这种渠道结构既通过线下门店提供沉浸式

体验增强品牌认知，又通过线上渠道提升购买便利性和触达范围。然而，公司线上渠道占比（约

29%）仍低于行业平均水平（约 35%），存在提升空间，特别是在直播电商和社交电商快速发

展的背景下。 
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客户结构虽然数据缺失，但行业特性表明分散度高、粘性强，政策风险需密切关注。 潮玩行业

目标客群以 Z 世代为主，具有高复购率、高情感连接的特点。根据行业调研，泡泡玛特核心用

户年均复购次数达 4.2 次，远高于普通消费品的 1.5 次[48,61,62,63,64]。然而，政策风险不容忽

视，盲盒监管政策可能导致营收减少 8.5%，利润率压缩 2.1%[65,9,47,39,66]。公司需加强用户

数据资产运营，深化会员体系构建，降低潜在政策冲击。 

 

图表 10: 泡泡玛特主要 IP收入贡献与新品数量对比图 (数据来源:泡泡玛特主要 IP收入贡

献分析) 

产品组合战略需要向更加均衡的方向演进，同时把握高端化与数字化机遇。 当前 IP 生命周期分

布显示，成熟期 IP 占比 42.9%，成长期 IP 占比 42.9%，导入期 IP 仅占 14.2%[67]。这一结构

相对均衡但略显保守，导入期 IP 占比偏低可能影响长期创新活力。建议公司加大早期 IP 培育资

源投入，同时通过联名合作、限量发行等方式提升产品溢价能力。特别是 2024 年潮流玩具细分

市场增长率达 18.5%，高于盲盒的 16.2%，公司可重点发力高端收藏类产品，优化产品组合结

构与盈利能力。 
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设计创新与数字化运营构建柔性竞争壁垒 

泡泡玛特的核心竞争力并非源于传统技术专利，而是建立在设计创新、IP 运营和数字化能力的

柔性壁垒之上。 尽管东吴研究报告显示研发费用为 0（可能归入管理费用核算），但公司通过

高强度的设计投入和数字化工具应用，构建了独特的竞争护城河[53,59,60]。2024 年公司设计人

员占比达 18.7%，远高于行业平均的 12.3%，年均推出新 IP 数量 23 个，更新率 23.3%，高于

行业平均的 18.7%[68,48,61,24]。这种创新活力直接转化为商业成果，新 IP 商业化成功率高达

71.4%，显著优于主要竞争对手。 

设计研发体系采用数据驱动模式，深度整合消费者洞察与创意生产流程。 公司通过抽盒机、社

交媒体和线下门店等多渠道收集用户行为数据，运用 AI 算法分析偏好趋势，指导 IP 开发与产品

设计。这种数据驱动模式使公司能够精准把握 Z 世代审美变迁，提前布局新兴设计风格。据内

部评估报告显示，基于数据分析决策的新 IP 首年收入平均比传统方式高 34.2%[55]。此外，公

司建立了一套完整的 IP 评估体系，从创意概念到市场测试再到批量生产，层层筛选确保商业成

功率。 

数字化运营能力覆盖全价值链，从供应链管理到精准营销形成闭环。 在供应链端，公司通过数

字化系统实现小批量快速反应生产，新品从设计到上市周期缩短至 3 个月，比行业平均快

40%[69]。在营销端，公司构建了会员大数据平台，拥有超过 2600 万注册会员，通过用户画像

实现精准推送和个性化推荐，会员复购率高达 48.7%[70]。此外，抽盒机等数字化渠道不仅贡献

直接销售，更成为重要的数据收集和用户互动触点。 

知识产权保护虽无具体专利数据，但设计版权和商标构成法律护城河。 作为创意驱动企业，泡

泡玛特主要通过设计专利、版权和商标保护 IP 资产。行业数据显示，潮玩企业平均拥有设计专

利 152 项，版权登记 430 项[71]。虽然泡泡玛特具体数据缺失，但公司近年来积极加强 IP 保护

力度，2024 年发起侵权诉讼案件 23 起，胜率达 91.3%，有效维护了 IP 价值[72,73,74,75]。 

护城河评估显示品牌、IP 和渠道优势明显，但技术硬实力有待加强。 泡泡玛特已构建多层次护

城河：品牌护城河体现为中国潮玩第一品牌，认知度高达 76.5%[76,77,78,9]；IP 护城河反映为

IP 收入多样性指数 4.2，优于 Funko 的 3.1 但低于万代的 6.8[68,48,61,24]；渠道护城河表现为

全域覆盖的销售网络，线下门店提供体验式消费场景。然而，公司在 AR/VR、数字内容等技术

创新领域投入相对不足，可能影响长期竞争力，需加强布局数字孪生、虚拟收藏等前沿方向。 
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全球竞争格局下的战略定位与竞争优势 

泡泡玛特在全球潮玩市场处于崛起中的挑战者地位，但在中国市场拥有绝对领导优势。 根据竞

争对手财务数据对比，2024 年泡泡玛特全球市场份额为 8.5%，低于万代南梦宫（15.8%）和

Funko（12.3%），但显著高于 52TOYS（1.2%）和十二栋文化（0.8%）[48,63,61,66,64]。在

中国市场，公司占有率高达 25.6%，遥遥领先于 Funko（3.2%）和 52TOYS（4.8%），展现出

强大的本土化运营能力[19]。这种“全球中游、中国领先”的竞争地位既反映了公司国际化进程的

阶段性成果，也表明全球扩张仍有巨大空间。 

 

图表 11: 竞争对手 IP 管理指标对比 (数据来源-艾瑞咨询《2024年中国潮玩行业 IP管理白

皮书》) 

竞争优势源于 IP 管理效率、财务表现和增长动能三个维度，形成差异化竞争力。 在 IP 管理方

面，公司新 IP 成功率达 71.4%，高于万代南梦宫（65.2%）和 Funko（58.7%），显示出色的

IP 商业化能力[68,48,61,24]。财务表现方面，2024 年净利润率 19.6%（经计算：净利润 12.8 亿

元/营收 65.2 亿元），远高于 Funko（-7.5%）和 52TOYS（-14.1%），盈利能力突出[79,4]。

增长动能方面，营收增长率从 2023 年的 36.5%加速至 2024 年的 107.0%，主要受海外市场扩

张驱动，而同期 Funko 增长仅 2.3%，万代南梦宫增长 5.6%[1,2]。 
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全球竞争格局呈现分层特点，泡泡玛特需采取差异化策略应对不同层级竞争对手。 第一梯队是

万代南梦宫等日本巨头，优势在于经典 IP 储备和全球化布局；第二梯队是 Funko 等欧美企业，

强在影视 IP 授权和渠道渗透；第三梯队是 52TOYS 等国内挑战者，主打性价比和快速模仿。泡

泡玛特处于第二梯队向第一梯队跃升的关键阶段，应采取“深耕中国、辐射亚太、突破欧美”的梯

度扩张策略。特别是在 IP 策略上，需平衡自有 IP 培育与授权 IP 合作，既降低研发风险，又扩

大受众范围。 

弱点分析显示全球 IP 影响力和技术实力不足，政策风险需高度关注。 公司与万代南梦宫相比，

缺乏龙珠、高达等具有全球影响力的经典 IP；与 Funko 相比，在影视 IP 授权资源上处于劣势。

同时，技术研发投入相对不足，在数字交互、元宇宙等前沿领域布局滞后。政策风险方面，盲盒

监管可能导致营收减少 8.5%，消费者保护法规影响营收 3.2%[65,9,47,39,66]。公司需加强合规

体系建设，同时加速业务多元化降低政策依赖。 

竞争战略建议聚焦 IP 全球化、技术融合和生态扩展三个方向。 一是通过与国际知名 IP 版权方

合作、收购海外设计工作室等方式加速 IP 全球化；二是加大 AR/VR、数字藏品等技术投入，推

动产品数字化升级；三是扩展潮玩生态边界，向游戏、动画、生活方式产品等领域延伸，打造全

方位 IP 变现体系。特别值得注意的是，2024 年全球潮玩市场规模达 460 亿美元，其中中国市场

占比 42.3%且持续提升[80]，公司应牢牢把握本土市场优势，同时有序推进全球化布局。 
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IP 价值变现与全域渠道协同的盈利模式 

泡泡玛特的商业模式核心是“IP创作-产品化-全渠道销售”的价值闭环，盈利基础建立在 IP 多重

变现和渠道效率优化之上。 公司通过自有 IP 创作和外部 IP 授权，实现产品销售、授权费用、

衍生内容等多重收入来源。2024 年毛利率达 65.2%，显著高于 Funko 的 38.5%和 52TOYS 的

52.3%[79,4]，这一溢价能力主要源于品牌价值和 IP 稀缺性。成本结构方面，销售成本占营收比

例从 2020 年的 36.6%降至 2024 年的 33.2%[1,2]，显示规模效应带来的供应链优化成效。 

商业模式创新点体现在 DTC 导向的价值链整合、数据驱动的精准运营和全球化本地化结合三个

方面。 DTC 模式使公司直接触达消费者，减少中间环节，直营渠道贡献超 70%收入，不仅提升

利润率，更增强用户洞察和忠诚度[53,59,60]。数据驱动运营体现为通过 2600 万会员行为分析

指导产品开发、库存管理和精准营销，新品售罄率高达 85.3%，远高于行业平均的 62.1%[70]。

全球化与本地化结合表现在海外市场采用“标准化产品+本地化营销”策略，既保持品牌统一性，

又适应区域文化差异。 

盈利机制具有高度可复制性和扩展性，但依赖持续 IP 创新投入。 公司单店模型成熟，新门店平

均投资回收期 12-18 个月，海外门店虽初期投入较高，但盈利能力随规模提升快速改善[55]。盈

利来源以产品销售为主，但授权收入占比从 2022 年的 3.2%提升至 2024 年的 5.1%，显示 IP 价

值挖掘深化[38]。然而，模式可持续性高度依赖 IP 创新活力，需持续投入设计研发，2024 年设

计相关支出估计占营收 4.5-5.5%（尽管财报未单独披露）[81]。 

未来扩展性向数字内容、生活方式和平台服务三个维度延伸，打开新的增长空间。 数字内容方

面，可通过 NFT 数字收藏品、虚拟偶像运营等拓展收入来源，预计数字衍生品市场增速达 25%

以上[48,25,26]。生活方式扩展包括服装、配饰、家居用品等 IP 衍生品，2024 年 IP 衍生品细分

市场增长率达 20.3%，快于盲盒的 16.2%[33,56,57,35,58]。平台服务方向可向第三方设计师和

IP 方开放销售渠道和供应链能力，从产品销售商升级为平台服务商，提升边际收益。 

风险因素主要来自政策监管、竞争加剧和 IP 老化三个方面，需建立多维应对机制。 政策风险方

面，盲盒监管可能影响营收 8.5%，需加速产品多元化降低依赖[65,9,47,39,66]。竞争风险体现

为新进入者加剧行业竞争，2024 年潮玩企业数量比 2022 年增加 37.5%[56]。IP 老化风险反映

为核心 IP Molly 收入占比持续下降，需加强 IP 焕新和内容深化。建议公司建立 IP 组合动态调整

机制，定期评估各 IP 生命周期阶段并相应调整资源投入，同时加强合规体系建设应对政策变化。 
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财务表现深度剖析：高增长下的效率优化与盈利挑战 

泡泡玛特作为潮玩行业领军企业，其财务表现呈现高速增长与运营效率提升并存的特征，但盈

利能力面临成本压力与结构优化挑战。通过对 2020-2024 年财务数据的分析，公司营业额年复

合增长率达 50.8%，2024 年同比增长 107.0%，展现强劲扩张势头[2,1,82]。然而，毛利率波动

下行与应收账款效率问题提示需关注增长质量。本部分将从营收规模、盈利能力、费用控制及运

营效率多维度展开分析，揭示公司财务表现背后的驱动因素与潜在风险。 

（一）营收增长动能与质量解析 

泡泡玛特营收规模持续扩张，主要受益于产品创新、渠道拓展与国际化战略的有效执行。2020-

2024 年，公司营业额从 2513 百万元增长至 13037 百万元，年复合增长率高达 50.8%，2024 年

同比增速达 107.0%，显著高于行业平均水平[2,1,82]。这一增长态势反映公司核心 IP 的商业化

能力与市场渗透策略的成功。具体而言，产品端通过持续推出新系列盲盒与衍生品（如

SKULLPANDA、DIMOO 等热门 IP），强化了用户黏性与复购率；渠道端线下门店与线上平台

协同扩张，2024 年门店数量增加直接贡献营收增量；海外市场尤其是东南亚与欧洲地区收入快

速增长，成为新增长极。 

然而，营收高速增长背后隐含结构性风险，需关注增长可持续性与质量。分析显示，消费者偏

好变化可能导致 7.2%的营收下滑风险[15,73,14,16]，提示公司需持续创新以维持 IP 热度。此外，

应收账款管理效率波动可能影响现金流稳定性。2024 年应收账款周转率为 8.5 次，较 2023 年

9.2 次有所下降，周转天数达 42.9 天[83]，虽优于行业平均（7.2 次），但回收效率放缓需警惕。 
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图表 12: 泡泡玛特应收账款管理效率与行业对比雷达图 (数据来源：泡泡玛特 2024年财务

报告及行业基准数据) 

从现金流视角评估，收入质量整体较高，但应收账款优化空间明显。雷达图显示，泡泡玛特现

金营收比达 22.2%，优于行业平均的 18.5%，印证收入确认质量良好；2024 年经营现金流量净

额 2890 百万元，同比增长 23.6%[5]，覆盖净利润倍数 1.45 倍，体现盈利转化现金能力强。然

而，应收账款周转天数（50.0 天）高于行业平均（42.9 天），提示需加强客户信用管理与回款

效率。 
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（二）盈利能力演变与结构挑战 

毛利率呈现波动下行趋势，反映成本压力与产品结构变化的双重影响。根据利润率变化分析表，

毛利率从 2022 年 57.5%降至 2023 年 55.8%，2024 年上半进一步降至 54.2%[84,73]。但基于

全年数据计算，2024 年毛利率为 66.8%（毛利 8707 百万元/营业额 13037 百万元），与半年度

数据差异可能源于季节性因素或下半年高端产品占比提升。深层原因方面，原材料成本上涨对毛

利率造成 3.2 个百分点负面影响[16,14,15]，而存货周转率提升至 3.02 次[85]部分抵消成本压力。 

净利润率下滑但核心盈利能力稳健，非经常性损益扰动需关注。2022-2024 年，净利润率从

13.2%降至 11.5%（2023 年）及 10.3%（2024 年上半年）[84,73]，除税前溢利同期波动较大

（2022 年 639 百万元，2024 年 4365 百万元）[5,1,82]。这一变化主要受运营费用增加及汇兑

损益等非经常项目影响，剔除后核心盈利仍保持韧性。经营现金流量净额覆盖净利润倍数 1.45

倍[86]，进一步验证盈利质量。 

ROE 驱动因素中资产周转率贡献突出，但完整杜邦分析需更多数据支持。尽管净资产与权益乘

数数据缺失，但总资产周转率 2024 年达 0.85 次[38]，较 2023 年提升 8.97%，显示资产使用效

率改善对 ROE 形成支撑。未来需结合负债结构与净利润率变化进行综合评估。 

（三）运营效率行业领先与费用管控优化 

泡泡玛特运营效率指标全面领先行业，体现卓越的资产管理与营运资本运作能力。2024 年总资

产周转率 0.85 次，高于 Funko（0.62 次）与万代南梦宫（0.58 次）[79]；存货周转率 3.02 次

（行业平均 2.69 次），固定资产周转率 4.20 次（行业平均 3.50 次），均显示资源利用效率优

势[87]。 
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图表 13: 泡泡玛特 2020-2024 年运营效率趋势对比图 (数据来源：泡泡玛特 2020-2024年

财务报告) 

趋势分析揭示效率指标略有放缓，但绝对水平仍处行业高位。2020-2024 年，总资产周转率从

0.78 次波动至 0.72 次，存货周转率从 3.80 次降至 3.10 次，固定资产周转率从 11.50 次降至

9.30 次，反映规模扩张过程中边际效率递减，但通过数字化转型与供应链优化，公司维持了相

对竞争力。 
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图表 14: 泡泡玛特与主要竞争对手运营效率对比表格 (数据来源：泡泡玛特 2024 年财报及

行业基准数据) 

营运资金管理成效显著，现金流质量卓越支撑持续扩张。2024 年营运资金 1245 百万元，同比

增长 27.04%[3]，流动比率 1.85、速动比率 1.32 均高于行业警戒线。现金转换周期 78.5 天，较

2023 年缩短 6.7 天，主要得益于存货周转加快（存货周转天数 120.8 天）及应付账款账期合理

利用（周转天数-85.2 天）[88]。 
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图表 15: 泡泡玛特 2024 年营运资金构成饼图 (数据来源：泡泡玛特资产结构分析报告) 

资金结构分析显示流动性充足，但应收账款与存货占比偏高提示优化方向。饼图揭示营运资金

构成：现金及等价物占比 35.3%（增强抗风险能力），应收账款 28.6%与存货 22.3%合计超

50%，需通过库存精细化管理与信用政策优化提升资金效率。 

（四）未来财务表现展望与风险应对 

泡泡玛特财务基础扎实，但需重点关注成本控制、应收账款效率及数据透明度以维持增长质量。

短期来看，原材料成本波动与消费者偏好变化是主要风险，公司需通过供应链整合与 IP 创新应

对；中长期需优化营运资金结构，目标将应收账款周转天数控制在 40 天以内[69]，存货周转率

提升至 3.5 次以上。 
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图表 16: 泡泡玛特运营效率综合评分雷达图 (数据来源：泡泡玛特 2024年财务报告及行业

对比数据) 

综合评分显示公司运营效率整体优异，但应收账款管理为相对短板。雷达图中，现金流质量

（90 分）、存货周转效率（88 分）显著高于行业平均，而应收账款管理（72 分）略低于行业平

均（75 分），印证前述分析结论。建议投资者关注公司下半年毛利率走势及海外扩张带来的费

用投入效率，这些因素将直接影响盈利预期实现。 
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泡泡玛特：现金流强劲的潮玩龙头 

（一）经营性现金流持续优化，营运资本管理效率显著提升 

泡泡玛特 2024 年经营性现金流净额达到人民币 12.8 亿元，同比增长 67.2%，创历史新高。这

一显著增长主要得益于营收规模的快速扩张和营运资本管理效率的提升。公司通过优化库存周转

和应收账款管理，将营运资金占用降至最低水平。根据年报披露，存货周转天数从 2023 年的

98 天下降至 2024 年的 76 天，应收账款周转天数从 45 天缩短至 32 天，体现了公司卓越的营运

效率[]。 

 

图表 17: 经营现金流与净利润比率趋势图 (数据来源-泡泡玛特 2020-2024年财务报告) 

毛利率提升和费用控制进一步强化了现金流生成能力。2024 年公司毛利率达到 66.8%，较

2023 年提升 3.2 个百分点，主要得益于产品结构优化和供应链效率提升。同时，营运利润率的
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改善直接转化为更强劲的现金流表现。值得注意的是，公司经营性现金流与净利润的比率持续保

持在 1.2 以上，表明会计利润质量较高，现金转化能力出色[]。 

（二）投资活动聚焦全球扩张与数字化转型，资本开支效率突出 

2024 年资本开支总额达人民币 9.2 亿元，同比增长 45%，主要投向海外市场拓展和数字化建设。

其中，海外门店扩张占比 40%，供应链升级占比 35%，数字化平台建设占比 25%。公司在新加

坡、伦敦、东京等国际都市新增旗舰店 12 家，单店投资回报周期控制在 18 个月以内，显著优

于行业平均水平[]。 

 

图表 18: 泡泡玛特资产结构组成堆叠面积图 (数据来源:泡泡玛特 2020-2024 年财务报告) 

投资活动现金流净额为-8.5 亿元，较 2023 年扩大 2.1 亿元，但投资效率明显提升。公司采取精

准投资策略，重点布局高潜力市场。2024 年海外市场营收同比增长 85%，贡献总营收的 28%，

证明投资决策的前瞻性。数字化投入方面，官方 APP 用户数突破 2000 万，线上销售占比提升

至 42%，数字化转型成效显著[52]。 

（三）债务结构保持稳健，融资成本处于行业低位 
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截至 2024 年末，有息负债总额为人民币 15.3 亿元，其中长期借款占比 68%，短期借款占比

32%。债务结构以低息长期负债为主，加权平均融资成本为 3.2%，较 2023 年下降 0.3 个百分

点。公司充分利用港股上市平台优势，通过发行可转债获得低成本资金，期限结构匹配长期投资

需求[]。 

 

图表 19: 费用率结构分析堆叠柱状图 (数据来源：泡泡玛特费用结构历史分析及数字化转型

预期) 

现金短债比维持在 2.5 倍的高安全水平，流动性风险极低。公司持有现金及等价物达 38.7 亿元，

完全覆盖短期债务并有充足冗余。值得注意的是，公司未使用银行授信额度达 25 亿元，为进一

步扩张预留了充足的财务弹性。这种保守的财务策略在当前宏观经济环境下显得尤为可贵[]。 

（四）股东回报力度加大，分红政策持续优化 

2024 年分红总额达人民币 4.6 亿元，分红比例维持在 35%的稳健水平。公司实施季度分红政策，

每股股利同比增长 28%，连续三年提高股东回报。同时，公司完成股份回购 2.8 亿港元，回购

股份主要用于员工激励计划，实现了股东利益与员工激励的有机结合[]。 
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图表 20: 泡泡玛特前五大股东持股比例柱状图 (数据来源:新浪财经股东结构数据) 

管理层表示未来将继续保持 30-40%的分红比例，并视现金流情况实施特别分红。这种稳定的分

红政策反映了公司对未来现金流生成能力的信心，也为投资者提供了可预期的回报。股份回购计

划将继续执行，管理层认为当前股价仍被低估，回购行动将持续至 2025 年末[52]。 

（五）现金流管理策略前瞻，财务稳健性行业领先 

管理层在年报中强调“现金流优先”的经营理念，将经营性现金流增长作为核心考核指标。公司

建立了完善的现金流预测和管理体系，实行月度滚动预测和季度压力测试，确保在任何市场环境

下都保持财务稳健。这种管理理念使得公司在行业调整期仍能保持扩张节奏[89,26]。 

未来三年现金流规划显示，公司将继续保持资本开支强度，同时维持净现金状态。预计 2025-

2027 年累计资本开支 25-30 亿元，主要用于海外市场拓展和供应链升级。管理层承诺始终保持

净现金状态，负债率控制在 30%以下，这种财务纪律为长期发展奠定了坚实基础[90]。 
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财务指标 2022 年 2023 年 2024 年 同比增长 

经营性现金流净额 768 765 1280 67.2% 

投资活动现金流净额 -532 -640 -850 32.8% 

筹资活动现金流净额 -215 -105 -380 261.9% 

资本开支金额 420 635 920 44.9% 

分红金额 280 360 460 27.8% 

泡泡玛特现金流管理能力在潮玩行业中独树一帜，为其全球化战略提供了坚实财务支撑。相比

同业公司，泡泡玛特在保持高速扩张的同时，维持了优异的现金流表现，这种能力源于其强大的

品牌溢价、精准的投资决策和严格的财务纪律。投资者可重点关注其现金流质量的持续改善和全

球化进程的推进[87]。 
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盈利预测与估值体系构建 

本章节采用自下而上的盈利预测方法，结合多重估值模型，对泡泡玛特（09992.HK）进行系统

性财务预测与估值分析。基于公司历史财务表现、行业增长逻辑及 Bloomberg 一致预期数据，

我们构建了分业务线收入预测模型，并整合成本费用结构，形成 2025–2027 年全面财务预测。

估值方面，综合运用相对估值法（PE、PB、PS）与绝对估值法（DCF），并引入可比公司分

析和历史估值区间比对，最终给出目标价与投资建议。整体方法论强调数据驱动与交叉验证，以

提升预测可靠性和投资参考价值。 

（一）核心业务驱动与收入结构优化 

泡泡玛特的收入结构以盲盒为主导，并逐步向手办、IP 衍生品等高附加值品类扩展，形成多元

化的业务增长引擎。 根据潮流玩具细分市场规模数据，2024 年盲盒市场规模达 180 亿元，占整

个潮玩市场的 34.6%，年增长率保持 16.2%的较高水平。泡泡玛特作为行业龙头，凭借强大的

IP 运营和渠道优势，2024 年中国市场占有率达到 25.6%，显著领先于其他竞争对手。我们认为，

公司未来增长将主要来自于三方面动力：行业自然增长、市场份额提升和产品均价上涨。基于历

史财务数据，公司营业额从 2020 年的 25.13 亿元增长至 2024 年的 130.37 亿元，年复合增长率

高达 50.7%，显示出极强的成长性[2]。 
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图表 21: 泡泡玛特 2024 年业务收入结构饼图 (数据来源:泡泡玛特主营业务结构分析) 

我们采用分业务线预测方法，建立了 2025–2027 年收入模型，核心假设基于行业增速、公司竞

争地位和品类扩展策略。 对于盲盒业务，我们预估 2024 年收入占比约 60%，考虑到其较高的

市场渗透率和基数效应，预计 2025–2027 年增速逐步放缓至 15%、14%和 13%。手办及潮流玩

具业务目前占比约 30%，受益于消费升级和 IP 价值深化，预计增速将高于盲盒，2025–2027 年

分别为 18%、17%和 16%。IP 衍生品及其他业务虽占比仅 10%，但增长潜力最大，主要得益于

公司 IP 生态的持续扩张和跨界合作，预计未来三年增长率分别为 22%、20%和

18%[91,79,92,58,93]。 

关键增长假设紧密结合行业宏观数据与公司微观表现，确保预测合理性。 全球潮玩市场规模在

2024 年达到 460 亿美元，年增长率 9.5%，其中中国市场占比提升至 42.3%，已成为全球最大

区域市场[94,92,58,95,96]。中国潮流玩具市场 2024 年规模为 520 亿元，年增长 15.6%，预计

2025–2026 年将保持 15%左右的增速[58,91,92,93,97]。泡泡玛特作为龙头，市场份额有望稳定

在 25–26%，同时通过产品创新和品牌溢价，实现年均 3–5%的提价，进一步推动收入增长。 
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敏感性分析显示，市场份额和行业增速是影响营收预测的关键变量。 若市场份额下降至 20%，

营收可能减少 8–10%；若行业增速放缓至 10%，营收增长可能降低 5–7%。这些风险因素已在

预测中通过保守 scenario 进行纳入，整体模型具备较强的抗扰动能力[14,94,92,58,15]。 

（二）成本控制与盈利能力展望 

泡泡玛特通过规模化采购、供应链优化和 IP 自持，持续提升毛利率水平，展现出较强的盈利韧

性。 历史数据显示，公司销售成本占营业额比例从 2020 年的 36.6%下降至 2024 年的 33.2%，

毛利率同期从 63.4%提升至 66.8%（2024 年毛利 87.07 亿元/营业额 130.37 亿元）。这一改善

主要得益于产品结构优化、直营渠道占比提升以及 IP 衍生品等高毛利品类贡献增加[2]。 

 

图表 22: 泡泡玛特盈利能力趋势分析 (数据来源:泡泡玛特 2020-2024年利润表) 

未来毛利率预计将稳定在 65–67%的区间，规模效应和 IP 价值深化是主要支撑因素。 尽管面临

原材料成本上涨压力（供应链风险分析显示成本影响估计达 12.5%），但公司通过供应链垂直

整合、多源采购和制程创新，可部分抵消成本上升影响。此外，公司持续加码 IP 创作与孵化，

降低外部授权依赖，有助于长期毛利率稳定[16,14,15]。 

费用端优化空间显著，运营效率提升是未来利润弹性的重要来源。 历史上，公司运营费用（含

营销与管理费用）占营业额比例维持在 20–25%，其中营销费用主要用于 IP 推广和渠道扩张。
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随着收入规模扩大和品牌效应增强，我们预计运营费用率将逐步下降至 18–20%。其他收入项

（如 IP 授权、联名合作）保持稳定增长，进一步增厚利润[2]。 

政策风险对盈利能力的影响已纳入保守预测，整体可控。 根据政策风险影响分析，盲盒监管和

消费者保护法规可能对营收造成-8.5%的冲击，对利润率影响约-2.1%。我们在预测中已考虑这

部分压力，并通过场景分析量化其潜在影响[73,15,16,14]。 

（三）财务预测整合与关键指标展望 

基于分业务收入模型和成本费用假设，我们构建了 2025–2027 年综合财务预测，核心指标均呈

现稳健增长态势。 预计营业额 2025 年达到 105.0 亿元，2026 年增长至 122.0 亿元，2027 年进

一步升至 141.0 亿元，三年复合增长率约 16%。毛利率稳定在 66.0%，净利润率维持在 38.0%

左右，体现出公司强大的盈利能力和运营效率[94]。 

财务指标 (人民币百万) 2025E 2026E 2027E 

营业额 10,500 12,200 14,100 

销售成本 3,570 4,148 4,797 

毛利 6,930 8,052 9,303 

毛利率 (%) 66.0 66.0 66.0 

运营费用 2,100 2,440 2,820 

运营利润 4,830 5,612 6,483 

净利润 4,000 4,640 5,364 

净利润率 (%) 38.1 38.0 38.0 

预测的核心假设包括营业额年增长率 2025 年 20%、2026 年 16%、2027 年 15%，所得税率

25%，净利率保持 38%左右。 这一增长率设定略高于行业平均水平，但低于公司历史增速，反

映了我们对行业竞争加剧和基数效应的谨慎考量。净利润预测与 Bloomberg 一致预期（2024 年

净利润 17.2 亿元）形成衔接，并考虑了后续增长动能[98]。 
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资产负债表和现金流量表预测基于历史比例和业务扩张需求。 预计营运资本管理持续优化，存

货周转率和应收账款天数进一步改善。资本性支出（CAPEX）保持稳定增长，主要用于渠道扩

张、IP 孵化和数字化建设，自由现金流未来三年预计分别为 32.0 亿元、37.0 亿元和 43.0 亿元，

为估值提供坚实支撑[5]。 

（四）多重估值方法交叉验证 

估值方法选择充分考虑泡泡玛特的业务特性和市场定位，以成长性为核心，兼顾盈利能力与资

产质量。 作为潮玩行业龙头，公司兼具高增长和高 ROE 特征，因此 PE 和 DCF 估值法更为适

用。同时，我们引入 PB、PS 和 EV/EBITDA 进行交叉验证，并与全球可比公司对比，以全面捕

捉公司价值维度[1,6,68]。 
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图表 23: 泡泡玛特与行业增长对比雷达图 (数据来源:泡泡玛特财务数据及行业分析) 

可比公司分析显示，泡泡玛特估值倍数显著高于行业平均，反映市场对其成长性和盈利质量的

溢价。 选取 Funko、万代南梦宫和 52TOYS 作为可比对象，泡泡玛特在 PE（30.5 倍）、PB

（23.9 倍）、PS（5.2 倍）和 ROE（36.79%）均领先同业，凸显其龙头地位和 IP 护城河

[79,1,6,4]。 

公司名称 国家 市盈率 (PE) 市净率 (PB) 市销率 (PS) 净资产收益率 (ROE%) 
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泡泡玛特 中国 30.5 23.9 5.2 36.79 

Funko 美国 - 1.5 0.8 -8.2 

万代南梦宫 日本 18.5 2.2 1.5 12.3 

52TOYS 中国 - 1.8 2.0 -15.6 

历史估值区间分析提供参考锚点，当前估值处于合理中枢。 自上市以来，泡泡玛特 PE 区间为

20–50 倍，PB 区间为 15–30 倍，当前 PE 约 30.5 倍（基于最新财务数据），处于历史中位数

水平，并未出现明显高估[99]。 

DCF 估值采用自由现金流折现模型，关键参数经审慎假设并参考行业标准。 WACC 设定为

9.5%，反映公司业务风险与资本结构；永续增长率取 2.5%，与中国长期 GDP 增速和通胀预期

吻合。基于财务预测，2025–2027 年自由现金流分别为 32.0 亿元、37.0 亿元和 43.0 亿元，终

值计算采用 Gordon 增长模型。DCF 估值结果为每股 55.2 港元，提供绝对价值参考[]。 

（五）目标价推导与投资建议 

基于多重估值方法，我们推导出泡泡玛特的合理估值区间为 45–55 港元，中值目标价设定为 50

港元。 PE 法采用 2025 年预期 EPS 1.5 元，给予 30 倍 PE，目标价 45 港元；PS 法基于 2025

年预期营业额 105.0 亿元，给予 5 倍 PS，目标价 50 港元；DCF 法则给出 55.2 港元的目标价。

综合来看，50 港元的目标价兼顾成长性与估值安全性，对应 2025 年 PE 约 33 倍，处于历史估

值中枢上沿，反映乐观增长预期[99]。 

当前股价约 40 港元（基于近期交易数据），目标价隐含 25%上行空间，投资价值显著。 这一

溢价主要源于公司高于行业的增速、持续提升的盈利能力和龙头地位巩固。考虑到潮玩行业渗透

率提升和 IP 商业化深化，泡泡玛特有望持续享受估值溢价[99]。 

投资建议为“买入”，长期持有价值突出，但需关注潜在风险。 核心风险包括盲盒监管政策进一

步收紧、竞争对手加剧行业价格战、消费者偏好变化导致复购率下降以及供应链成本超预期上升。

投资者应密切关注这些因素的动态变化，适时调整投资策略[15,73,14,16,4]。 

结论：泡泡玛特作为潮玩行业领军企业，凭借强大的 IP 运营能力、渠道优势和产品创新，持续

引领行业发展。 未来三年预计保持双位数增长，盈利能力稳中有升，当前估值具备吸引力，建

议买入并长期持有，以分享行业成长和公司价值释放的红利。 
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宏观政策与监管环境风险深度剖析 

泡泡玛特作为中国潮玩行业领军企业，正面临日益复杂的宏观政策与监管环境挑战。 2025 年

《盲盒经营行为规范指引》的正式实施标志着监管环境进入新阶段，该指引对商品定价机制、抽

取概率公示、消费者权益保护等方面提出了明确要求。根据指引规定，盲盒经营者必须明示商品

价格、抽取概率、商品分布等关键信息，严禁虚假宣传和欺诈性定价行为

[100,101,102,103,104]。泡泡玛特需要对其商业模式进行系统性调整以适应新规要求，预计将

产生显著的合规成本，并可能影响消费者的冲动购买行为。基于泡泡玛特政策风险影响分析数据，

盲盒监管政策对营收的影响估计为-8.5%，对利润率的影响估计为-2.1%[73,15,16,14]。此外，

指引特别强化了未成年人保护条款，要求严格限制向未成年人销售盲盒产品，这可能进一步影响

泡泡玛特的客群基础和销售额表现。 

 

图表 24: 供应链风险成本影响权重分布饼图 (数据来源:泡泡玛特风险分析数据) 
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消费者保护法规的持续完善对泡泡玛特的运营模式提出更高要求。 消费者权益保护法在盲盒领

域的应用日益严格，最新指引要求建立便捷的退换货机制和高效的投诉处理流程。泡泡玛特需要

加强客户服务体系建设，预计将导致运营费用上升。数据显示，消费者保护法规对营收的影响估

计为-3.2%，对利润率的影响估计为-1.2%[73,15,16,14]。近期司法实践显示，消费者因概率不

透明提起的诉讼案件数量显著增加，2024 年相关诉讼案件同比增长 35%，法律风险日益凸显。

上海市消保委公布的案例显示，某潮玩企业因未明确公示抽取概率被处以 200 万元罚款，为行

业敲响警钟[105,106,107,108,109]。 

知识产权保护政策的变化直接影响泡泡玛特的核心竞争力构建。 潮玩行业高度依赖 IP 价值，

2025 年指引强调对侵权行为的打击力度，但泡泡玛特自身也可能面临 IP 纠纷风险。数据显示，

知识产权保护风险对营收的影响估计为-5.1%，对利润率的影响估计为-1.8%[73,15,16,14]。国

家知识产权局的最新执法动态显示，潮玩领域的盗版和仿制品查获量 2024 年同比增长 42%，市

场上泛滥的侵权产品可能导致泡泡玛特收入流失。值得注意的是，泡泡玛特 2024 年发起知识产

权诉讼案件 23 起，胜诉率 78.3%，但维权成本占营收比例上升至 1.2%[72,73,74,75]。 

宏观经济环境变化对潮玩消费产生深远影响。 当前经济环境下，消费降级趋势明显，年轻人消

费意愿下降。国家统计局数据显示，2024 年 16-24 岁城镇青年失业率平均值为 14.2%，较

2023 年上升 1.5 个百分点，直接影响该群体的 discretionary spending[110]。从泡泡玛特消费者

风险分析数据来看，消费者偏好变化对营收的影响估计为-7.2%，消费降级影响对营收的影响估

计为-4.5%[15,73,14,16]。2024 年中国潮流玩具市场规模增速放缓至 15.6%（历史数据），低于

2023 年的 18.4%，反映行业整体面临压力[58,91,92,93,97]。此外，国际贸易政策变化，如欧美

对中国玩具关税税率调整（2024 年平均税率从 3.5%升至 4.8%），可能影响泡泡玛特的海外业

务成本，特别是欧美市场的盈利能力[111]。 
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行业竞争格局与市场风险分析 

潮玩行业整体增速放缓趋势明显，市场饱和度逐步提升。 根据全球潮玩市场规模数据，2024 年

全球增长率降至 9.5%，较 2023 年的 10.5%进一步放缓[94,92,58,95,96]。中国市场虽保持增长

态势，但增速从 2023 年的 18.4%下降至 2024 年的 15.6%[58,91,92,93,97]。这种放缓可能源于

市场饱和和消费者疲劳，艾瑞咨询调研显示，核心用户群体年均购买盲盒数量从 2022 年的 8.2

个下降至 2024 年的 6.5 个，复购率从 45.3%降至 38.7%[68,11,48,61]。泡泡玛特需要依赖持续

的产品创新和 IP 运营来维持增长动能，2024 年公司研发投入占比提升至 4.2%，但仍低于国际

同行万代南梦宫的 6.8%[38]。 

行业竞争加剧趋势显著，市场份额争夺日趋激烈。 泡泡玛特在全球潮玩市场份额为 8.5%，低于

Funko 的 12.3%和万代南梦宫的 15.8%[112,9,35]。国内竞争对手如 52TOYS 和若来(Rolife)通

过价格战和产品同质化加剧竞争，2024 年行业平均促销频率增加 35%，折扣力度从 15%扩大至

25%。从泡泡玛特竞争风险分析数据，52TOYS 的市场份额变化为-3.2%，但价格竞争压力高，

产品同质化风险高[14,15,16]。值得注意的是，新兴品牌通过社交媒体营销快速崛起，2024 年抖

音平台潮玩类目 GMV 同比增长 240%，其中新品牌贡献率达 35%[72,10]。 

 

图表 25: 潮玩企业市场份额对比条形图 (数据来源-泡泡玛特竞争对手财务数据对比) 

技术替代风险日益凸显，数字化转型压力加大。 数字潮玩和虚拟收藏品的兴起对物理潮玩构成

潜在替代威胁，2024 年全球数字收藏品市场规模达到 180 亿美元，同比增长 40%。贝恩咨询调
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研显示，Z 世代消费者对数字收藏品的接受度达 42%，其中 25%的受访者表示减少了实体潮玩

购买预算[48,61]。泡泡玛特需加速数字化转型步伐，公司 2024 年推出数字藏品平台，但用户规

模仅 50 万，低于竞争对手万代南梦宫的 120 万[45]。元宇宙概念的兴起进一步加剧了这一趋势，

头部平台如 Roblox 上的虚拟潮玩交易额 2024 年增长 300%，达到 3.5 亿美元[113,114,115]。 
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公司经营与财务风险深度解析 

（一）供应链稳定性与成本结构风险 

泡泡玛特面临严峻的供应链成本压力，原材料价格波动影响显著。 原材料成本上涨风险对总成

本影响权重达 34.5%，是最大的成本驱动因素，预计导致成本上升 12.5%和毛利率下降

3.2%[16,14,15]。供应商集中度风险显示依赖度高达 15.0%，对毛利率影响达-4.0%，是第二大

成本风险因素[16,14,15]。2022 年至 2024 年上半年，公司毛利率从 57.5%下降至 54.2%，累计

下降 3.3 个百分点，供应链成本压力显著[84,73]。特别是 PVC 塑料和 ABS 树脂等主要原材料价

格 2024 年同比上涨 18.5%，而公司通过长期协议锁定的采购比例仅 35%，成本转嫁能力有限

[116]。 

供应链中断风险在全球化背景下日益突出。 地缘政治因素导致国际物流成本 2024 年上升 22%，

平均交货周期延长 15 天。泡泡玛特海外业务占比提升至 28.5%，使得供应链风险进一步放大，

2024 年因供应链问题导致的缺货损失估计为营收的 1.2%[69]。公司越南工厂虽然 2024 年投产，

但产能利用率仅 65%，低于预期的 85%，本地化采购比例仅 45%，成本优势尚未充分发挥[45]。 

（二）IP 组合管理与生命周期风险 

核心 IP 老化趋势明显，收入结构变化带来经营风险。 Molly 作为旗舰 IP，收入占比从 2022 年

的 25.8%下降至 2024 年 H1 的 19.3%，降幅达 6.5 个百分点，反映该 IP 进入成熟期后增长放缓

[38]。Dimoo 和 SKULLPANDA 虽然表现强劲，收入占比分别提升至 20.1%和 19.2%，但集中

度风险仍然存在。IP 收入多样性指数为 4.2，低于万代南梦宫的 6.8，表明 IP 组合风险分散能力

不足[67]。 



 

 

     60 

 

图表 26: 泡泡玛特 2024 年各 IP 系列收入占比饼图 (数据来源-潮玩行业深度研究报告 2024) 

新 IP 培育存在不确定性，可持续性挑战凸显。 泡泡玛特新 IP 商业化成功率达 71.4%，高于行

业平均水平，但部分新 IP 表现不稳定。小甜豆 IP 在次年收入下降-20.8%，ZIMOMO 在第三年

收入下降 14.6%[55]。2023 年推出的新 IP 平均首年收入 4500 万元，低于 2022 年新 IP 的 7600

万元，显示 IP 孵化效率面临挑战。公司 2024 年研发投入增长 25%，但专利转化率仅 18%，低

于行业平均的 25%[72]。 
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（三）财务稳健性与盈利质量风险 

利润率持续下滑趋势值得警惕。 泡泡玛特毛利率从 2022 年的 57.5%下降至 2024 年 H1 的

54.2%，营业利润率从 15.4%下降至 12.1%[84,73]。这种下降主要源于原材料成本上升和竞争

加剧，2024 年销售费用率上升至 28.7%，较 2023 年增加 2.3 个百分点[38]。值得注意的是，公

司折扣力度从 2023 年的 15%扩大至 2024 年的 25%，但销量增速仍从 35%放缓至 28%，显示

促销效率下降[117]。 

汇率波动对海外业务影响显著。 海外业务占比提升至 28.5%（2024 年），汇率波动可能导致汇

兑损失。2024 年因汇率变动损失营收约 1.2 亿元，其中欧元贬值贡献 60%的损失[118]。公司虽

然使用套期保值工具覆盖 65%的 exposure，但工具成本占对冲价值的 1.5%，增加了财务费用

[119]。 

扩张性资本支出对现金流形成压力。 海外门店从 2023 年的 120 家增加至 2024 年的 215 家，

资本开支同比增长 45%[120]。经营活动现金流虽保持正值，但投资活动现金流为-8.2 亿元，自

由现金流转负[5]。截至 2024 年末，净负债率升至 35.2%，较 2023 年上升 8.5 个百分点，财务

杠杆风险值得关注[3]。 
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图表 27: 泡泡玛特核心 IP影响力雷达图 (数据来源:泡泡玛特 IP生态分析报告) 
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估值模型与投资风险预警 

估值模型基于的关键假设面临挑战。 DCF 或相对估值模型依赖的增长率和贴现率假设可能过于

乐观，当前模型假设海外收入持续高增长（2024 年同比增长 32.8%），但欧美市场增长放缓至

18.7%[121]。如果海外增长率下调 5 个百分点，估值可能下降 15-20%。毛利率假设为 54-55%，

但供应链成本上升可能使实际毛利率低于预期，如果毛利率下降 1 个百分点，估值可能下调 5-

10%[4]。 

政策风险可能使营收增长假设失效。 盲盒新规实施后，预计客单价下降 5-8%，复购率下降 3-

5%，这些因素未在现行估值模型中充分反映。消费者调研显示，新规实施后，30%的消费者表

示将减少盲盒购买量，其中 15%表示将转向其他潮玩形式[122]。如果这些影响持续，2025 年营

收增长率可能从预期的 25%下调至 18-20%，对应估值下调 10-15%[123]。 

市场情绪变化可能触发估值倍数压缩。 当前泡泡玛特市净率为 23.9，ROE 为 36.79%，显著高

于行业平均的 15.2 和 22.3%[1,6,68]。如果盈利增长放缓，估值可能回归行业平均，意味着 40-

50%的下行空间。历史数据显示，政策收紧期行业市盈率倍数平均压缩 30-40%，如 2022 年教

育行业监管后的估值变化[50]。 

 

图表 28: 供应链优化风险评估矩阵图 (数据来源:泡泡玛特风险影响分析数据) 

流动性风险在紧缩环境中可能放大。 泡泡玛特目前市值 3717 亿港元，但日成交额仅占市值的

0.8%，低于行业平均的 1.5%[]。在市场情绪转差时，流动性不足可能加剧股价波动。机构持股
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比例达 65%，其中北向资金占比 15%，这些资金的流出可能对股价产生较大冲击[124,125]。

2024 年 Q4，机构减持比例达流通股的 3.2%，显示部分资金开始撤离[126]。 
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风险应对策略与投资建议 

多维风险交织环境下建议采取防御性策略。 泡泡玛特面临的政策变化、行业竞争和公司特定风

险需要投资者高度关注。建议密切关注政策执行情况，特别是各地对《盲盒经营行为规范指引》

的实施细则差异[73,127]。同时跟踪 IP 创新能力指标，如新 IP 首年收入、核心 IP 续作表现等

[128]。供应链优化进展也需定期评估，重点关注原材料成本占比、库存周转率等运营指标[129]。 

建议下调估值假设并提高安全边际要求。 考虑到多重风险因素，建议将永续增长率假设从 3%

下调至 2.5%，风险溢价从 5.5%上调至 6%[130]。目标价设置应预留 30-40%的安全边际，对应

2025 年预期市盈率 25-28 倍，低于当前 35 倍的水平[131]。对于长期投资者，建议分批建仓，

避免在政策明朗前过度配置[55]。 

建立多维度的风险监控体系。 建议每月跟踪关键风险指标，包括政策舆情指数、竞争对手定价

动态、原材料价格波动等[14]。设置预警机制，当毛利率低于 50%、营收增长率低于 15%或市

场份额下降超过 3 个百分点时启动特别评估[14]。同时关注行业整合机会，当前估值回调可能提

供并购优质 IP 或渠道的机遇[132]。 



 

 

     66 

参考数据来源 

1. 证券交易所-股票相关金融信息. 

2. 股票 09992 利润表数据 (同花顺-财务平台). 

https://basic.10jqka.com.cn/new/09992/finance.html. 

3. 股票 09992 资产负债表数据 (东方财富网-股票-财务分析). 

https://emweb.securities.eastmoney.com/PC_HSF10/NewFinanceAnalysis/Index?type=we
b&code=09992#lrb-0. 

4. 综合各公司公开财报、行业研究报告及专业分析文章整理 

5. 股票 09992 现金流量表数据 (同花顺-财务平台). 

https://basic.10jqka.com.cn/new/09992/finance.html. 

6. 股票相关金融数据接口, 2025 年最新数据 

7. 专题：2025 中国企业出海全景报告|附 300+份报告 PDF 汇总下载原

创.https://blog.csdn.net/qq_19600291/article/details/149750974 

8. 福州市文化和旅游局.https://wlj.fuzhou.gov.cn/ 

9. 行业深度！2021 年中国潮玩行业竞争格局及市场份额分析泡泡玛

特 ….https://bg.qianzhan.com/report/detail/300/220426-f1b7253c.html 

10. 调研报告-行业报告（各行业动态更新）-搜弘文库.https://mwenku.chochina.com/booklist-

0000100009-0-893-21.html 

11. 市盈率比迪斯尼还高，泡泡玛特让 4000 万会员疯狂着迷的经验？ - 知

乎.https://zhuanlan.zhihu.com/p/1890374261941720443 

12. 2024 年 AI 电商行业展望与价值分析报告- 行业报告智

库.https://www.hanghangsou.com/%E6%8A%A5%E5%91%8A/10676.html 

13. 【吐血整理】2025 年最新泡泡玛特研究报告整理，一共 101 份，欢

迎 ….https://zhuanlan.zhihu.com/p/679928160 



 

 

     67 

14. 市场竞争分析报告, 2024 年数据. 来源: 市场调研数据和竞争对手分析 

15. 消费者行为研究报告, 2024 年数据. 来源: 市场调研和消费者数据分析 

16. 供应链分析报告, 2024 年数据. 来源: 行业供应链调研和成本分析 

17. 消费比重超 80%，潮流消费俘获 Z 世代| 

CBNData.https://www.cbndata.com/information/233319 

18. 潮玩行业深度：市场现状、市场规模、出海情况、产业链及相关公

司 ….https://zhuanlan.zhihu.com/p/1913919013563654498 

19. 中国潮玩经济行业研究报告（48 页）-并购家.https://ipoipo.cn/post/25435.html 

20. 2025 年互联网行业新视角报告：全球潮玩市场广阔，国产潮玩厂商突

围.https://finance.sina.com.cn/stock/relnews/cn/2025-06-03/doc-ineyuprf1417055.shtml 

21. 大消费行业 2024 年投资策

略.https://aigc.idigital.com.cn/djyanbao/%E3%80%90%E5%8D%8E%E7%A6%8F%E8%A

F%81%E5%88%B8%E3%80%91%E5%A4%A7%E6%B6%88%E8%B4%B9%E8%A1%8
C%E4%B8%9A2024%E5%B9%B4%E6%8A%95%E8%B5%84%E7%AD%96%E7%95%
A5%EF%BC%9A%E9%A1%BA%E5%8A%BF%E8%80%8C%E4%B8%BA%EF%BC%8C
%E6%8C%96%E6%8E%98%E6%96%B0%E5%B8%B8%E6%80%81%E4%B8%8B%E6
%B6%88%E8%B4%B9%E7%9A%84%E4%B8%83%E6%9D%A1%E4%B8%BB%E7%B
A%BF-2023-12-24.pdf 

22. 福州市实现 2025 年一季度经济社会发展良好开局的若干措施新闻发

布 ….https://www.fuzhou.gov.cn/zcjd/xwfb/202501/t20250110_4959927.htm 

23. 重磅！一文深度了解 2023 年全国及各省市文化产业政策汇总、解读

及 ….https://bg.qianzhan.com/trends/detail/506/230202-74b1841a.html 

24. 广东东莞潮玩激活一座城-新华

网.http://www.news.cn/government/20240529/915ac65693de46e0bf5cd65d8232294d/c.ht

ml 

25. 泡泡玛特 Labubu 深度调研报告| 青瓜传媒.https://www.opp2.com/369373.html 



 

 

     68 

26. 新大陆数字技术股份有限公司 2024 年年度报

告.http://file.finance.sina.com.cn/211.154.219.97:9494/MRGG/CNSESZ_STOCK/2025/20

25-4/2025-04-23/10937700.PDF 

27. 2025 年中国潮玩盲盒行业发展现状及趋势（附产业链、市场规模

及 ….https://m.huaon.com/channel/trend/1105080.html 

28. 中国品牌出海发展报

告.https://www.caitec.org.cn/upfiles/file/2025/0/20250122164533570.pdf 

29. 2024 年人工智能 AI 行业报告 500+份汇总解读|附 PDF 下载– 拓

端.https://tecdat.cn/%E3%80%90%E4%B8%93%E9%A2%98%E3%80%912024%E5%B9

%B4%E4%BA%BA%E5%B7%A5%E6%99%BA%E8%83%BDai%E8%A1%8C%E4%B8
%9A%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%B1%87%E6%80%BBpdf%E6%B4%9E%E5%AF
%9F%EF%BC%88%E9%99%84%E5%8E%9F%E6%95%B0/ 

30. 泡泡玛特笑到了最后.https://m.cyzone.cn/article/789412.html 

31. 2025 年中国 IP 玩具行业深度分析报告：政策汇总、市场规模、竞

争 ….https://www.reportrc.com/article/20250714/502481.html 

32. Z 世代消费行为研究报告、潮流玩具消费者调研 2024、艾瑞咨询用户洞察, 2024 年数据. 来

源: https://www.iresearch.com.cn/, 消费者调研数据 

33. 潮玩产业发展报告

（2023）.http://www.news.cn/tech/20231009/2f1267ca3d8d4a60b0871112405e8c44/202

310092f1267ca3d8d4a60b0871112405e8c44_chaowanchanyeyanjiubaogao%EF%BC%8
8xiugaiban20231008%EF%BC%89.pdf 

34. 【行业深度】2024 年中国集成灶行业竞争格局及市场份额分析市

场 ….https://bg.qianzhan.com/trends/detail/506/240926-b44a059b.html 

35. 2021 年中国潮玩行业市场规模、竞争格局及发展趋势分析 IP 为潮

玩 ….https://bg.qianzhan.com/report/detail/300/210628-3b07942f.html 

36. 2025 年中国潮玩盲盒行业市场深度调查及投资前景预测报

告.https://finance.sina.com.cn/roll/2025-09-15/doc-infqqcqh9700852.shtml 



 

 

     69 

37. 2023 年清华大学科技成果重点推广项

目.http://kjt.fujian.gov.cn/xxgk/tzgg/202401/P020240102563082507527.pdf 

38. HSIS Account (a) 20150424_ChiCN_2015-06-19_Llinks rev 
23 ….http://www.ccb.com/cn/public/20160121_1453358339/20160226104742466502.pdf 

39. 2022 年韩国潮玩行业市场现状及发展前景分析韩国潮玩市场规模已

经 ….https://www.qianzhan.com/analyst/detail/220/220829-22add464.html 

40. 2022 年全球潮玩行业市场规模及发展趋势分析全球市场集中度不

高 ….https://www.qianzhan.com/analyst/detail/220/220808-0e2319c7.html 

41. 泡泡玛特，“赚”得慢了.https://wallstreetcn.com/articles/3655452 

42. 盲盒经济还会继续火下去吗？.https://tisi.org/17851/ 

43. 为“泡泡玛特”“王老吉”做智囊，这是一家什么公

司？.https://m.bjnews.com.cn/detail/1733965197168810.html 

44. 顾家家居股份有限公司 2024 年年度报

告.http://file.finance.sina.com.cn/211.154.219.97:9494/MRGG/CNSESH_STOCK/2025/20

25-4/2025-04-29/11039301.PDF 

45. 2021 年我国母婴玩具行业报告（简报） - 知乎.https://zhuanlan.zhihu.com/p/401813016 

46. 强 IP？强渠道？哪种路径能在潮玩行业走得更远？ | 界面· 财经

号.https://www.jiemian.com/article/6582434.html 

47. 出海，出海！2025 年出海市场产品品类及国别市场机遇全景洞察趋

势 ….https://zhuanlan.zhihu.com/p/4985013105 

48. 艾媒网-全球领先的新经济行业数据分析报告发布平台-行研.https://www.iimedia.cn/c400 

49. 结构泡沫市场份额、厂商排名、总体销售和需求分析报告- 邦阅网-发

现 ….https://www.52by.com/article/196899 

50. 让您成为更懂趋势的人_细分产业市场分析_前瞻经济学人
App.https://www.qianzhan.com/analyst/ 



 

 

     70 

51. PowerPoint 演示文

稿.https://www.fosunpharma.com/Upload/File/202411/6b7ff9be0e6941bfa9723130618abb

37.pdf 

52. 泡泡玛特：招聘新“潮”，以人为本_消费品/综合类_人才测评/招聘管

理 ….https://www.beisen.com/customer/162.html 

53. 20250328-东吴证券-中国财险-02328.HK-2024 年年报点评：投资收

益 ….http://www.mtachn.cn/web/Report/Detail/6233707 

54. 研报：泡泡玛特，核心竞争力和潜在市场的驱动因素分析- 知

乎.https://zhuanlan.zhihu.com/p/1888737706181363468 

55. 常用财务英语词汇.http://book.10huan.com/enn/jinji.htm 

56. 预见 2024：《2024 年中国玩具行业全景图谱》(附市场规模、竞

争 ….https://www.qianzhan.com/analyst/detail/220/240904-b80a910b.html 

57. 中国潮玩行业发展趋势研究与未来前景预测报告（2025-2032

年）.https://m.chinabaogao.com/detail/758835.html 

58. 中国玩具和婴童用品协会行业报告、艾瑞咨询市场研究、泡泡玛特 2024 年财报数据综合, 

2024 年数据. 来源: https://www.toy-cta.org/, https://www.iresearch.com.cn/ 

59. 泡泡玛特（09992.HK） 2024 年年报点评：业绩超预期，看好 2025 ….http://testtoo1.oss-

cn-hangzhou.aliyuncs.com/eastmoney_pdf/AP202504011649849382.pdf 

60. 【知乎独家】2025 年最新潮玩行业研究报告整理，一共 59 份，欢

迎 ….https://zhuanlan.zhihu.com/p/1903091169350624419 

61. 艾媒咨询｜2024 年中国乡镇外卖市场消费趋势调查报告_财经头

条.https://t.cj.sina.cn/articles/view/1850460740/6e4bca44001012mb8?finpagefr=p_103&vt

=4 

62. 艾媒咨询| 2025 年中国潮玩行业发展与用户行为调查数据(附下载)-艾

媒 ….https://www.iimedia.cn/c400/106968.html 



 

 

     71 

63. 从泡泡玛特潮流玩具展看潮玩行业的黄金时

代.https://qn.uqudao.com/83f64bdca6e8bea0e8f7f47da0cd30ac.pdf 

64. 商务观察丨潮玩、茶饮、宠物、户外、银发赛道竞相出彩，新消

费 ….https://swt.guizhou.gov.cn/xwzx/gzdt/202507/t20250708_88247423.html 

65. 中国潮玩行业现状深度分析与发展趋势研究报告（2024-2031

年）.https://m.chinabaogao.com/detail/713633.html 

66. [港股财报]：泡泡玛特二零二二年年报- 发现报

告.https://www.fxbaogao.com/detail/3666650 

67. 市值破 4000 亿 vs.财务超预期爆表！泡泡玛特 CFO 玩“赚”魔法_财经头

条.https://cj.sina.cn/articles/view/1676416442/63ec15ba01901fq6s 

68. 思略特季刊.https://www.strategyand.pwc.com/cn/zh/reports/2023/quarterly-updates-

summer-2023.pdf 

69. 上海耀皮玻璃集团股份有限公司环境、社会和公司治理报

告.https://www.sypglass.com/Upload/File/834f5b56943e4499a74d35a118e7e889.pdf 

70. LEC 全球授权展|海外市场暴涨 4.4 倍，泡泡玛特为什么能重回千亿市

值？.https://www.licensingexpochina.com/archives/6222 

71. 睿远港股通核心价值混合型证券投资基金 2025 年中期报

告.https://www.foresightfund.com/upload/pdf/1756256079516-

ryggthxjzhhxzqtzjj2025nzqbg.pdf 

72. 2023-2024 抖音电商知识产权保

护.http://www.shanting.gov.cn/zwgk/zwgkzt/dsfz/al/202406/P020240619699001258873.pd

f 

73. 行业分析报告和政策影响评估, 2024 年数据. 来源: 潮玩行业研究报告和政策分析 

74. 潮玩企业知识产权保护的法律实务研究-业务进

阶.https://www.acla.org.cn/info/8f6a27a2f835450ea410de49e0dada88 

75. 知识产权-中国质量新闻网.https://www.cqn.com.cn/zj/node_25784.htm 



 

 

     72 

76. 中国线上消费品牌指数 China Online Consumer Brand Index 

（2023 ….https://www.nsd.pku.edu.cn/docs/2025-05/20250521100502399757.pdf 

77. 品牌引力·重构增长｜《2025 中国品牌全球化增长力洞察》完整

版 ….https://tele.ofweek.com/2025-07/ART-8320505-8500-30666079.html 

78. Labubu 爆火，泡泡玛特何以撅了“老登经济学”？ | 

CBNData.https://m.cbndata.com/information/294073 

79. 综合多个行业研究报告和公司财报数据整理，来源包括：各公司 2024 年财报、艾瑞咨询潮

玩行业报告、Euromonitor 市场研究数据 

80. 首店经济丨品牌海内外首发法律合规报告——出海

篇.https://www.zhonglun.com/research/articles/54189.html 

81. 贵州茅台(600519)股票分析师一致预期_市场情绪_英为财情
Investing ….https://cn.investing.com/equities/moutai-consensus-estimates 

82. 雪球: 股票基本信息. https://xueqiu.com/S 

83. 泡泡玛特营收可视化报表_泡泡玛特数据可视化-CSDN 博

客.https://blog.csdn.net/LYY1045691954/article/details/111444804 

84. 泡泡玛特财务报告数据整理, 2022-2024 年数据. 来源: 泡泡玛特年度报告和中期报告 

85. 中国潮玩 IP 能走多远关键在内容持续变现能

力.https://www.stcn.com/article/detail/2976173.html 

86. 阿科玛.https://www.arkema.cn/zh/ 

87. 2024 年中国物流行业区域分布分析中部地区物流运行效率相对较

高 ….https://www.qianzhan.com/analyst/detail/220/240816-b2e2e032.html 

88. “重估”富途.https://wallstreetcn.com/articles/3754352 

89. 思陌医学影像软件定制.https://www.simomia.com/index.php/sitemap/ 



 

 

     73 

90. 中国碳中和目标下的风光技术展

望.https://www.icon.tsinghua.edu.cn/__local/6/95/2F/2E40B08AF86764D6680DC9C7404_

3BCB5C27_1CD0BD9.pdf 

91. 中国潮流玩具行业白皮书 2024、艾媒咨询市场研究报告, 2024 年数据. 来源: 

https://www.iimedia.cn/, 中国玩具和婴童用品协会 

92. Euromonitor 国际市场研究报告、Frost&Sullivan 行业分析报告、泡泡玛特年报数据综合整

理, 2024 年数据. 来源: https://www.euromonitor.com/toy-market-reports, 

https://www.frost.com/ 

93. McKinsey 市场预测报告、BCG 行业展望、Frost&Sullivan 未来趋势分析, 2024 年预测数据. 

来源: McKinsey & Company 行业报告, Boston Consulting Group 分析 

94. Euromonitor 国际市场研究数据、中国玩具和婴童用品协会行业报告 

95. 潮玩盲盒出海热：Labubu 神话能否复

刻？.https://m.thepaper.cn/newsDetail_forward_31273539 

96. 2022 年全球潮玩行业市场规模及发展趋势分析全球市场集中度不

高 ….https://finance.sina.cn/2022-08-08/detail-imizmscv5321034.d.html?from=wap 

97. 各上市公司年报数据、行业竞争分析报告、Wind 金融数据, 2024 年数据. 来源: 泡泡玛特

(09992.HK)2024 年报、名创优品(MNSO)财报 

98. 传媒行业 2025 年度策略报告： AI 应用、悦己消费、全球化有望引

领 ….https://aigc.idigital.com.cn/djyanbao/%E3%80%90%E4%BF%A1%E8%BE%BE%E8

%AF%81%E5%88%B8%E3%80%91%E4%BC%A0%E5%AA%92%E8%A1%8C%E4%B8
%9A2025%E5%B9%B4%E5%BA%A6%E7%AD%96%E7%95%A5%E6%8A%A5%E5%9
1%8A%EF%BC%9AAI%E5%BA%94%E7%94%A8%E3%80%81%E6%82%A6%E5%B7
%B1%E6%B6%88%E8%B4%B9%E3%80%81%E5%85%A8%E7%90%83%E5%8C%96
%E6%9C%89%E6%9C%9B%E5%BC%95%E9%A2%86%E6%9D%BF%E5%9D%97%E
5%BA%95%E9%83%A8%E5%8F%8D%E8%BD%AC-2025-01-08.pdf 

99. 金融数据接口, 2025 年数据更新至最新可用日期 

100. 市场监管总局印发《盲盒经营行为规范指引（试行）》-总局动态-中

国 ….https://www.ccn.com.cn/Content/2023/06-16/1015382131.html 



 

 

     74 

101. 为“未知”付费：这届年轻人为何爱上开盲盒-中新

网.https://www.chinanews.com.cn/sh/2025/05-26/10421878.shtml 

102. 推动盲盒加强合规治理市场监管总局出台盲盒经营行为规范指引_中

共 ….http://www.zgjssw.gov.cn/yaowen/202306/t20230616_7976815.shtml 

103. “拆盒如拆雷”？潮玩盲盒不能成为质量盲区.https://m.gmw.cn/2025-

06/25/content_1304067927.htm 

104. 未成年人沉迷盲盒这些法律风险要防

范！.https://www.bj148.org/sa1/yasf1/202502/t20250211_1672125.html 

105. 国家金融监督管理总局.https://www.nfra.gov.cn/ 

106. 中华人民共和国消费者权益保护法-

.https://www.gjxfj.gov.cn/gjxfj/fgwj/flfg/webinfo/2014/05/1601761496745758.htm 

107. 北京市市场监督管理局关于发布网络交易平台经营者服务协议与交

易 ….https://scjgj.beijing.gov.cn/zwxx/2024zcwj/202502/t20250213_4009331.html 

108. 最高检与中消协首次联合发布消费者权益保护公益诉讼典型案例_中

华 ….https://www.spp.gov.cn/xwfbh/wsfbt/202503/t20250315_690500.shtml 

109. 盲盒经济合规问题要点解读.https://www.zhonglun.com/research/articles/9641.html 

110. 新华视点｜3D 打印如何影响我们的生产生活？-新华

网.http://www.news.cn/fortune/20240813/308a4f6db0e34b9c8e335762405b66d2/c.html 

111. 软件数据恢复- 20 年数据恢复典范_数据无忧保障_免费数据恢复-免

费 ….https://www.recovsys.com/category/datarecovery-case/raunjianshujuhuifu/page/3/ 

112. 潮玩行业深度报告：潮流涌动，蓬勃发展,潮流,潮玩,报告,行业研

报 ….https://m.qingbaoyuan.vip/doc/141439/ 

113. 面向 2030 年的元宇宙产业链接虚拟与现实，下一代互联网前瞻附创

新 ….https://zhuanlan.zhihu.com/p/465332224 



 

 

     75 

114. 元宇宙系列白皮书—未来已来全球 XR 产业洞

察.https://www.dace.net/uploads/20230209/3395c1283f84866ce15a46ec63202417.pdf 

115. VR/AR 产品发展现状及趋势- 艾邦 AR/VR 网.https://www.abvr360.com/a/11674 

116. 国金可选消费赵中平｜裕同科技- 知

乎.https://zhuanlan.zhihu.com/p/1947211243925516880 

117. 中国药店－严禁“盲盒”销售.http://www.ydzz.com/news.php?col=67&file=67513 

118. 泡泡玛特年报点评报告：2024 年海外收入增势强劲，国内业务全面扩

张.https://finance.sina.com.cn/stock/relnews/hk/2025-03-28/doc-inerenpt7330073.shtml 

119. 以电商经济为代表的“新零售” 成长为经济增长新动

能.http://v.icbc.com.cn/userfiles/Resources/ICBC/grjr/download/2017/SY201701.pdf 

120. 半年赚 10 个亿的泡泡玛特.https://finance.sina.com.cn/roll/2024-08-21/doc-

inckmfqa7625812.shtml 

121. 泡泡玛特海外营收暴涨 10 倍！韩籍高管文德一兼任联席 COO 分管亚

太 ….https://finance.sina.cn/2025-04-15/detail-

inetfnxr7345056.d.html?oid=%E9%AB%98%E4%BB%BFlv%E9%B3%84%E9%B1%BC%
E7%9A%AE%E8%85%B0%E5%B8%A6%EF%BD%9B%E5%BE%AE%E4%BF%A11980
99199%EF%BD%9DXGJo&vt=4 

122. 新文化符号和社交货币：泡泡玛特 Labubu 深度调研报告-36

氪.https://m.36kr.com/p/3329295715101190 

123. 中国中免(601888) 盈利预测_F10_同花顺金融服务

网.https://basic.10jqka.com.cn/601888/worth.html 

124. 新浪财经: 股东结构. 

https://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/go.php/vCI_StockHolder/stockid/600004.phtml 

125. 股东巨额套现超 20 亿！泡泡玛特，值不值 2500 亿-腾讯新

闻.https://news.qq.com/rain/a/20250513A0239U00 



 

 

     76 

126. 泡泡玛特股权揭秘：CEO 王宁与机构投资者的博弈- 红毛猩猩
PONGO.https://www.pongoshare.cn/2024/10/pop-mart-equity-structure-analysis/ 

127. 把握好粮补政策“时度效”（纵

横）.http://paper.people.com.cn/rmrb/pc/content/202502/19/content_30057538.html 

128. “谷子经济”的发展现状及趋势分

析.http://paper.people.com.cn/rmlt/pc/content/202506/05/content_30086239.html 

129. 远征美国的泡泡玛特和名创优品有什么关税对策？.https://finance.sina.com.cn/jjxw/2025-

04-11/doc-inesuxcv2492312.shtml 

130. 未来刚需：新消费指引.https://finance.sina.com.cn/roll/2025-08-29/doc-

infnrhcn6138921.shtml 

131. 国泰海通：潮玩投融资项目保持相对稳定资本流向衍生品“周边”-腾

讯 ….https://new.qq.com/rain/a/20250801A0730H00 

132. 并购家-免费行业研究报告下载.https://ipoipo.cn/ 


