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本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] 
➢ 卡游：国内集换式卡牌龙头，积极开拓新品类实现多元化发展。卡游

是中国集换式卡牌业务的先行者。根据卡游招股书，公司在泛娱乐产

品行业及泛娱乐玩具行业中排名第一，市场份额分别为 13.3%和

21.5%；在泛娱乐玩具行业集换式卡牌领域中排名第一，市场份额为

71.1%。2022 年获得来自红杉中国及腾讯的投资。公司在丰富玩具产

品组合的同时，将产品矩阵进一步拓展至文具，推出笔和本册等产品。 

➢ “产研运销”一体，打造卡游核心竞争优势。我们认为卡游因为其较

强的 IP 运营能力、较精湛的工艺质量、全国布局的销售网络和自建供

应链带来加快的响应速度，构建了卡游逐渐成为行业龙头的竞争优势。

而一旦有行业爆款的 IP 内容出现，我们认为卡游有望通过其庞大的销

售渠道布局和自建产线带来的产能调用优势，或可快速响应行业内的

潜在需求，从而即时带动相关 IP 卡牌销量增长，更容易抢占市场份额。  

➢ 中国卡牌产业还处在发展早期，相比欧美和日韩市场存在较大的人均

支出提升空间，产业链商业模式较为清晰。根据灼识咨询报告显示，

按商品交易总额计，中国集换式卡牌行业的市场规模由 2019 年的人

民币 28 亿元大幅增加至 2024 年的人民币 263 亿元，复合年增长率为

56.6%，预计 2029 年将达到人民币 446 亿元，2024 年至 2029 年复

合年增长率为 11.1%。于 2024 年，日本在集换式卡牌方面的人均支出

为人民币 119.3 元，而美国的人均支出则为人民币 64.0 元，分别为中

国消费者在集换式卡牌方面支出金额人民币 18.7 元的约六倍和三倍。 

➢ 品牌力带动 IP 授权正向循环，供应链及销售渠道优势保证爆款输出。

截至 2024 年 12 月 31 日，卡游 IP 矩阵包括 70 个 IP，其中包括奥特

曼、小马宝莉、叶罗丽、斗罗大陆动画、蛋仔派对、火影忍者、咒术回

战、名侦探柯南和哈利波特等知名 IP。2022 年、2023 年及 2024 年，

按收入贡献计，公司前五大 IP 主题产品的收入分别为 4,064.4 百万元、

2,393.5 百万元及 8,653.0 百万元，分别占同期总收入的 98.4%、89.9%

及 86.1%，前五大 IP 产品收入占比较高。 

➢ 投资建议： 卡游作为国内集换式卡牌行业龙头企业，在丰富的 IP 授

权储备下，凭借强大的供应链体系，全国广泛布局的销售网络，较强的

IP 商品上线响应速度，精湛的卡牌技术工艺等，我们认为更容易诞生

爆款 IP 卡牌产品。同时，随着公司后续自有 IP 产品的研发以及 TCG

等卡牌新玩法的增加，公司有望在卡牌行业继续保持领先优势。建议

关注卡牌相关公司：卡游、姚记科技、泡泡玛特、上海电影、奥飞娱

乐、阅文集团、华立科技、京华激光、哔哩哔哩、名创优品等。 

➢ 风险因素：宏观风险、政策风险、IP 授权风险、市场竞争加剧风险 
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一、卡游：国内集换式卡牌龙头，积极开拓新品类 

1.1 公司概况及发展历程 

卡游是中国泛娱乐产品行业中领先的品牌方之一，泛娱乐产品是基于 IP 开发的实体产品，如玩具、文具和其他

消费品等，而玩具中的细分品类—卡牌是公司的核心产品，卡游是中国集换式卡牌业务的先行者。在泛娱乐产品

行业及泛娱乐玩具行业中公司排名第一，市场份额分别为 13.3%和 21.5%；在泛娱乐玩具行业集换式卡牌领域

中排名第一，市场份额为 71.1%。 

 

2011 年公司创始人李奇斌成立卡游（上海）文化传播, 2018 年注册成立浙江卡游文化传播，根据公司获得授权

的 IP—奥特曼推出首个卡牌系列产品；2019 年，公司推出首个 TCG 卡牌系列英雄对决卡；2020 年，公司自有

的集换式卡牌产品生产线完成建设；2021 年，公司首家线下旗舰店在广州市开业，是其拓展线下旗舰店的开始；

2022 年，公司获得红杉中国及腾讯的投资，产品矩阵拓展至文具；2023 年推出首款人偶产品，并成功推出首款

原创的 IP 产品—卡游三国。 

表 1：卡游发展里程碑摘要 

年份 发展里程碑摘要 

2011 年 首家运营实体卡游（上海）文化传播在中国注册成立 

2018 年 浙江卡游文化传播在中国注册成立；根据获得授权的 IP 推出首个卡牌系列，集团开始有实

质性的业务运营。 

2019 年 
注册成立浙江卡游动漫及浙江卡游科技 

推出首个 TCG 卡牌系列英雄对决卡 

2020 年 

公司自有的集换式卡牌产品生产线完成建设。（自 2018 年至 2020 年，集团处于早期发展

阶段，因此处于亏损状态。在自有生产基地投入营运之前，集团主要依赖 OEM 供应商生产

集换式卡牌） 

2021 年 首家线下旗舰店在广东省广州市开业，开始全国拓展线下旗舰店 

2022 年 获得来自红杉中国及腾讯的投资。产品矩阵进一步拓展至文具，推出首款 IP 主题笔产品 

2023 年 推出首款人偶产品；推出首款原创 IP 产品——卡游三国。 

2024 年 公司实现营收 100.57 亿元，经调整后归母净利润 44.66 亿元。 

2025.04 公司核心产品之一——小马宝莉集换式卡牌迎来全球首发 

资料来源：卡游招股说明书、卡游微信公众号，信达证券研发中心 

 

1.2 股权架构及管理团队 

2019 年，公司创始人李奇斌及妻子齐女士成立浙江卡游动漫，浙江卡游动漫 100%持股浙江卡游科技。公司 IPO

之前，李奇斌透过全资拥有的 Liqibin Holdings Limited 间接持有公司已发行股本总额约 82%的权益，齐女士透

过全资拥有的 Qiyan Holdings Limited 间接拥有约 1.5%的权益，两者作为一组控股股东合计持股 83.5%。此外，

红杉中国透过 HongShan Growth 持股 10.5%，腾讯全资拥有的 Grand Hematite Limited 持股 3%，李淑芳

http://www.cindasc.com/
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（李奇斌的姐姐）透过 Lishufang Holdings Limited 持股 2%，罗宁林透过 DavidLT Holdings Limited 持股 1%。 

 

图 1：卡游股权结构图 

资料来源：卡游招股说明书，信达证券研发中心（截至招股说明书发布之日） 

 

董事长李奇斌在泛娱乐行业拥有超过 20 年经验，03 年涉足泛娱乐行业，后续开始与配偶齐女士开始经营义乌市

甲壳虫玩具厂，从事泛娱乐玩具销售业务，目前负责集团整体战略、发展及投资计划和业务方向。 

表 2：公司董事及高级管理层 

姓名 年龄 职位 加入集团日期 职务及职责 与其他董事关系 

李奇斌 52 岁 董事长、执行董

事兼首席执行官 

2011.04 制订整体战略、发展及投

资计划以及带领本集团的

业务方向 

齐女士的配偶 

王轩 51 岁 高级副总裁 2022.04 管理财务、法务、品牌、营

销及行政 

无 

梅云轩 44 岁 高级副总裁 2017.11 管理产品研发及负责 IP

管理 

无 

http://www.cindasc.com/
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郭越 35 岁 执行董事兼高级

副总裁 

2017.11 管理集团直营业务运营 无 

资料来源：卡游招股说明书，信达证券研发中心 

 

1.3 募集资金用途 

表 3：募集资金计划用途 

份额比例 项目 具体用途 

45% 扩建和升级生产设施 

35%用于扩建生产设施，主要为位于义乌和开化的生产基地建设新

生产加工线及购买设备。义乌在建为文具生产基地，预计 25 年 12

月前竣工，投产后年产能达到 300w 个生产单位；浙江开化在建泛娱

乐玩具生产基地预计 26 年 12 月前竣工，预计投产后年产能为 700w

个单位。 

10%用于升级生产设施，优化生产及检测工艺及流程。 

15% 
丰富 IP 矩阵，加强 IP 运

营 

10%用于丰富及完善公司的授权 IP 矩阵 

3%用于开发及商业化公司自有 IP 

2%用于 IP 收购扩展自有 IP 矩阵 

10% 
产品设计及开发更多产品

类别及系列 

5%用于研发设计技术及材料以及探索和深化产品开发合作 

5%用于招聘、保留和培训公司产品开发团队和人才 

8% 用于通过建设新设施及加强自动化完善 存货管理及提升运营效率 

7% 将用于业务运营数字化 

5%用于进一步投资信息技术及系统， 采购数字系统及软件以及升

级及整合现有信息系统。 

2%用于招聘、保留和培训信息技术人才。 

5% 品牌推广 

10% 运营资金及一般用途 

资料来源：卡游招股说明书，信达证券研发中心 

 

二、核心业务：生产供应链、销售渠道布局较深打造核心产品矩阵 

2.1 核心产品矩阵 

公司为中国集换式卡牌业务的先行者，市场份额目前绝对领先。公司在巩固集换式卡牌市场地位的同时，着力于

丰富玩具产品组合，不断推出了人偶、徽章、立牌、集换式卡牌收藏册及贴纸等，同时将产品矩阵进一步拓展至

文具，推出笔和本册等产品。卡游于 2022 年、2023 年及 2024 年，分别推出了 190 个、236 个及 363 个玩具

系列，各期分别包括 168 个、167 个及 210 个集换式卡牌系列，及分别推出了 6 个、64 个及 58 个文具系列。 
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图 2：公司核心产品矩阵 

资料来源：卡游招股说明书，信达证券研发中心（其他玩具主要包括徽章、立牌、集换式卡牌收藏册和贴纸） 

 

从卡牌内容和分类角度来看，可以增添很多差异化元素来吸引用户购买、复购和收藏交换等，比如加入奥特曼英

雄角色签名，设计增添电影电视剧、漫画及动画中的经典场景，在卡牌上描绘著名艺术绘品，不同类型的美术风

格设计，增添趣味和文化元素提高收藏价值，探索文化价值 IP 的合作、产品印刷工艺设计等。 

图 3：不同的卡牌内容和分类 

资料来源：卡游招股说明书，信达证券研发中心 

http://www.cindasc.com/
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TCG 对战卡：除了主题图形、稀有度符号和描述栏的标准布局外，公司集换式卡牌亦展示不同板块来增加互动

元素。英雄对决是一款回合制卡牌游戏，一局需两名玩家参与。在对局中，两名玩家需在对局地图上策略性地使

用自己的卡组来分出输赢 

图 4：集换式卡牌中增添趣味互动元素 

资料来源：卡游招股说明书，信达证券研发中心 

 

2.2 核心产品收入、销量及平均售价 

图 5：收入构成按产品类别（单位：百万元） 

资料来源：卡游招股说明书，信达证券研发中心（其他玩具主要包括徽章、立牌、集换式卡牌收藏册和贴纸） 

销量来看，公司玩具销量自 2022 年的 2,328.9 百万销售单位减少至 2023 年的 1,408.0 百万销售单位，主要是

由于集换式卡牌——奥特曼的销量下降，叠加部分不可控的影响整体社会活动因素存在导致销量下跌；玩具销量

由 2023 年的 1,408.0 百万销售单位增加至 2024 年的 5,031.8 百万销售单位，主要是由于新 IP——小马宝莉的

集换式卡牌销量增加。集换式卡牌销量近三年存在波动性，而集换式卡牌以外的产品销量稳步增加，由 2022 年
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的 47.7 百万销售单位大幅增加至 2023 年的 110.6 百万销售单位，2024 年升至 337.9 百万销售单位。 

图 6：销量构成按产品类别（单位：百万销售单位，卡牌销售单位主要指包） 

资料来源：卡游招股说明书，信达证券研发中心（其他玩具主要包括徽章、立牌、集换式卡牌收藏册和贴纸） 

 

平均售价来看相对稳定，集换式卡牌产品的平均售价 2022-2024 年分别为 1.7、1.6、1.7 元，其他玩具的平均售

价自 2023 年的 4.3 元增长至 2024 年的 6.9 元，主要由于公司 2024 年推出价格较高的产品系列。 

图 7：平均售价按产品类别（单位：元） 

资料来源：卡游招股说明书，信达证券研发中心（其他玩具主要包括徽章、立牌、集换式卡牌收藏册和贴纸） 

 

2.3 生产端：生产基地、产能及产能利用率 

生产基地：截至招股发布日，公司有三个在营生产基地、一个待投产的生产基地及两个在建生产基地。2020 年
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8 月浙江省开化县生产基地开始运营，主要生产集换式卡牌。2023 年 3 月浙江省义乌市生产基地开始运营，主

要生产文具。2023 年 4 月广东省东莞市生产基地开始运营，主要从事包装人偶。此外公司与多家 OEM 供应商

合作，主要生产文具和人偶。 

表 4：公司在运营及待投产生产基地 

生产基地 主要功能 投产时间 概约建筑面积

（平方米） 

截至 24 年 12 月 31 日生产

线数量（个） 

开化生产基地 集换式卡牌生产 2020.08 87789.3 25 

义乌生产基地 文具生产 2023.03 15060.0 2 

东莞生产基地 包装 2023.04 9800 5 

IPO 募集资金用于

生产线扩建等 

35%资金用于扩建生产设施，主要为位于义乌和开化的生产基地建设新生产加工线及购

买设备。义乌在建为文具生产基地，公司预计 25 年 12 月前竣工，投产后年产能达到

300w 个生产单位；浙江开化在建泛娱乐玩具生产基地预计 26 年 12 月前竣工，预计投

产后年产能为 700w 个单位。 

资料来源：卡游招股说明书，信达证券研发中心 

 

表 5：公司主要自有生产线详情（截至 2024.12.31） 

单位：千生产单位 2022 2023 2024 

集换式卡牌    

产能 2939.4 2819.7 3002.8 

实际产量 2314.4 1396.5 4663.0 

产能利用率 78.7% 24.7% 155.3% 

    

文具    

产能 - 38.5 117.9 

实际产量 - 24.7 95.7 

产能利用率 - 64.2% 81.2% 

资料来源：卡游招股说明书，信达证券研发中心 

 

2.4 销售端：全国布局的销售网络 

公司销售网络覆盖全国，包括经销渠道和直销渠道，其中经销渠道主要包括经销商、KA 合作伙伴及卡游中心。

截止 2024 年 12 月 31 日，公司拥有 217 个经销商，39 名零售 KA 合作伙伴，拥有 351 个卡游中心。直营渠道

来看，公司拥有 32 家线下卡游旗舰店和 13 家线上自营店。 
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表 6：公司收入按销售渠道划分（截至 2024.12.31） 

单位：百万元 2022 2023 2024 

 收入 占比 收入 占比 收入 占比 

经销渠道 3915.3 94.8% 2400.5 90.2% 9303.0 92.5% 

—经销商 3826.9 92.7% 2152.1 80.8% 8068.7 80.2% 

—KA 合作伙伴 86.8 2.1% 236.7 8.9% 1071.9 10.7% 

—其他 1.6 0% 11.7 0.5% 162.4 1.6% 

 

直营渠道 215.8 5.2% 261.6 9.8% 753.9 7.5% 

总计 4131.1 100% 2662.1 100% 10056.9 100% 

资料来源：卡游招股说明书，信达证券研发中心 

 

表 7：公司经销商和直营渠道数量划分（截至 2024.12.31） 

单位： 2022 2023 2024 

期末经销商数量 290 231 217 

    

KA 合作伙伴    

线下 20 33 34 

线上 2 2 5 

    

直营渠道    

期末线下旗舰店数量 30 33 32 

期末线上自营店数量 7 12 13 

资料来源：卡游招股说明书，信达证券研发中心 

 

三、品牌力带动 IP 授权正向循环，供应链及销售渠道优势保证爆款输出 

3.1 IP 矩阵及运营 

卡游通常以独家或非独家的方式从 IP 合作伙伴获授 IP 权益，截至 2024 年底大部分产品乃根据非独家 IP 授权

安排开发及销售，根据非独家 IP 授权安排开发的集换式卡牌收入分别为人民币 3,772.5 百万元、人民币 1,728.9

百万元及人民币 7,027.5 百万元，分别占同期的集换式卡牌总收入的 96.0%、79.4%及 85.7%。 

http://www.cindasc.com/
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截至 2024 年 12 月 31 日，卡游 IP 矩阵包括 70 个 IP，其中包括奥特曼、小马宝莉、叶罗丽、斗罗大陆动画、

蛋仔派对、火影忍者、咒术回战、名侦探柯南和哈利波特等知名 IP。此外，公司于 2023 年 4 月推出首款卡游三

国原创 IP 产品。2022、2023 年公司 IP 矩阵数量分别为 30 个、37 个。2022 年、2023 年及 2024 年，卡游以

授权 IP 为主题的产品的毛利率分别为 68.8%、65.2%及 67.3%。 

 

奥特曼 IP：自 2018 年取得奥特曼 IP 授权起至 2024 年 12 月 31 日，公司基于 50 多个奥特英雄角色推出合共

320 个集换式卡牌系列及 42 个文具系列。 

叶罗丽 IP：自 2019 年取得叶罗丽 IP 授权起至 2024 年 12 月 31 日，公司基于叶罗丽角色推出合共 121 个集换

式卡牌系列及四个文具系列。 

 

截至 2024 年底，根据公司预计：38 份 IP 授权协议预计将于 2025 年到期，39 份预计将于 2026 年到期，七份

预计将于 2027 年到期以及五份预计将于 2028 年及其后到期。 

 

表 8：公司获授权的五大 IP 续期情况梳理 

IP 名称 IP 授权协议的初始执行时间 续期次数 IP 授权协议的到期时间 

奥特曼 2018 年 4 2029 年 

叶罗丽 2019 年 2 2033 年 

小马宝莉 2020 年 4 2029 年 

火影忍者 2020 年 2 2027 年 

斗罗大陆动画 2020 年 2 2026 年 

IP A 2022 年 2 2026 年 

蛋仔派对 2023 年 - 2025 年 

资料来源：卡游招股说明书，信达证券研发中心 

 

IP 授权费用：公司通常向 IP 合作伙伴支付一次性预付款并根据 IP 下开发的产品销售表现或产量支付特许权使

用费。从成本分拆中，2022年-2024 年授权费用分别为 210.9、154.1、768.3百万元，占比成本比例分别为 16.4%、

16.9%、23.3%，占营收比例分别为 5.1%、5.8%、7.6%，IP 授权费用相对可控，2024 年授权费用升高主要系

孩之宝 IP 产品小马宝莉的销售增长，2024 年公司向孩之宝采购的 IP 授权费用为 5.4 亿元。根据公司招股书披

露，重续任何授权协议后，公司获授权的五大 IP 的预付款或特许权使用费并无大幅增加。 

 

前五大 IP 产品收入：2022 年、2023 年及 2024 年，按收入贡献计，公司前五大 IP 主题产品的收入分别为 4,064.4

百万元、2,393.5 百万元及 8,653.0 百万元，分别占同期总收入的 98.4%、89.9%及 86.1%，前五大 IP 产品收入

占比较高。以奥特曼 IP 为主题的新产品系列数量占新产品系列总数的百分比由 2022 年的 44.4%下降至 2023 年

的 32.3%。 
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3.2 竞争优势分析 

综上我们认为，卡游因为其较强的 IP 运营能力、较精湛的工艺质量、全国布局的销售网络和自建供应链带来加

快的响应速度，构建了卡游逐渐成为行业龙头的竞争优势。从 IP 数量供给角度来看，卡游因为其行业认可度和

市场份额较高，更容易受到 IP 方授权的青睐且 IP 授权费用谈判占优，因此 IP 数量供给暂不太可能会成为制约

公司长期发展的主要因素。 

 

而一旦有行业爆款的 IP 内容出现，我们认为卡游有望通过其庞大的销售渠道布局和更早自建产线带来的产能调

用优势，或可快速响应行业内的潜在需求，从而第一时间带动相关 IP 卡牌的销量增长，更容易抢占市场份额，

形成正向循环，打出品牌效应。举例来看，在 2025 年爆款动画电影—《哪吒之魔童闹海》登顶当晚，行业头部

公司集卡社发布说明：其出品的《哪吒之魔童闹海》系列收藏卡全渠道销售额破亿，称其当时收藏卡全国销售位

居第一。而从目前的线上天猫旗舰店渠道来观察，卡游的哪吒 IP 卡牌销量要好于集卡社的哪吒 IP 销量（截至

2025 年 4 月 28 日，不完全对比，总销量未知）。 

 

图 8：天猫旗舰店卡游和集卡社哪吒 IP 卡牌销量不完全对比 

资料来源：淘宝 APP，信达证券研发中心（截至 2025 年 4 月 28 日） 
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四、行业：我国集换式卡牌市场规模及产业链梳理 

4.1 中国集换式卡牌市场规模 

根据灼识咨询报告显示，按商品交易总额计，中国集换式卡牌行业的市场规模由 2019 年的人民币 28 亿元大幅

增加至 2024 年的人民币 263 亿元，复合年增长率为 56.6%，预计 2029 年将达到人民币 446 亿元，2024 年至

2029 年复合年增长率为 11.1%。 

图 9：中国集换式卡牌行业市场规模（按商品交易总额计，单位：十亿元） 

资料来源：卡游招股说明书、灼识咨询，信达证券研发中心 

 

美国、中国和日本是全球主要的集换式卡牌市场。根据灼识咨询报告显示：于 2024 年，按商品交易总额计，美

国、中国和日本的集换式卡牌行业市场规模分别为人民币 219 亿元、人民币 263 亿元和人民币 147 亿元。于

2024 年，日本在集换式卡牌方面的人均支出为人民币 119.3 元，而美国的人均支出则为人民币 64.0 元，分别为

中国消费者在集换式卡牌方面支出金额人民币 18.7 元的约六倍和三倍。于 2024 年，按商品交易总额计，东南

亚的集换式卡牌行业市场规模达到人民币 28 亿元，预计未来五年将 快速增长。 

图 10：中国、美国、日本集换式卡牌市场规模及人均支出对比 

资料来源：卡游招股说明书、灼识咨询，信达证券研发中心 
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4.2 产业链概况 

中国泛娱乐产业行业的价值链条涵盖 IP 授权、产品设计、开发、生产及销售渠道等，泛娱乐玩具主要包括集换

式卡牌、积木、人偶、毛绒玩具及其他玩具。集换式卡牌游戏的品牌拥有者负责这些游戏的设计和开发，通常情

况下，品牌会将卡牌的印刷工作委托给外部的制造商，而自己则负责发行这些卡牌游戏。这些卡牌游戏产品主要

是通过各地的授权分销商来分销的，但也有一些品牌拥有者会直接在官方网站上批发销售他们的卡牌游戏产品。

在零售环节，这些游戏产品主要通过卡牌游戏店、便利店、大型超市和网上商店销售给最终用户。分销商还会与

他们的客户（尤其是卡牌游戏店）保持联系，定期组织比赛和游戏培训活动，以此来保持现有玩家的兴趣并吸引

新的集换式卡牌游戏玩家。 

 

图 11：中国泛娱乐产品行业价值链 

资料来源：卡游招股说明书、灼识咨询，信达证券研发中心 

 

以行业终端零售价为 10 元的卡包为例：  

卡牌厂商：根据市场调研及中国企业家杂志官方公众号，经销商拿货价格约为零售价的 55 折，其中零售门店拿

货价约为零售价的 6 折。即出厂价约零售价的 55%~60%，则出厂价约为 5.5 元~6 元；  

 

IP 授权方：根据卡游招股说明书，2024 年，卡游 IP 授权费用为 7.68 亿元，占卡游 2024 年整体收入 100.57 亿

元的比例约为 7.6%，即出厂价的 7.6%，则取出厂价 5.8 为例，IP 版权成本为 5.8*7.6%=0.44 元； 

 

卡牌材料成本：根据卡游招股说明书，2024 年卡游直接材料成本 19.38 亿元约占卡游整体收入 20%，即出厂价

的 20%，则 5.8*20%=1.16 元；  

 

经销商：零售价与出厂价（经销商拿货价）之间的差额，约 5~10%。根据中国企业家杂志官方公众号，经销商

拿货价格约为零售价的 5~6 折，取中位数约 55 折，经销商分销给不同下游渠道折扣率有所差异；此外，行业存

在返点制度鼓励经销商大力分销卡牌产品，返点点数约 3~10 个点。  

http://www.cindasc.com/
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零售门店：零售价- 出厂价- 经销商分成=约 40%。根据市场调研及中国企业家杂志官方公众号，零售门店拿货

价约为零售价的 6 折。零售门店主要成本为进货成本、租金、人员成本及其他。  

 

二手交易平台：交易平台的佣金收入。 

 

五、财务：爆款 IP 带动公司营收，盈利能力增强 

5.1 收入端 

公司近几年收入实现快速增长。2022 年公司营收实现 41.31 亿元，同比 2021 年营收 22.98 亿元近+80%的幅度

增长，主要系公司生产发行的奥特曼卡牌成为行业内爆款，从而带动公司 2022 年营收较大幅度增长。2023 年

一方面由于宏观不可控因素带来的消费水平下滑，另一方面因为奥特曼卡牌的出货量可能有所下滑导致营收缩

减至 26.62 亿元。而 2024 年公司生产发行的小马宝莉卡牌再一次成功出圈，成为爆款，驱动公司营收同比 2023

年增长至 100.57 亿元，同比增幅达到+278%，公司根据授权 IP 打造爆款的能力逐渐得到验证。 

 

从收入结构分拆来看，集换式卡牌是公司长期成长的基石，而非集换式卡牌业务，如人偶、文具、徽章、立牌等

产品的销量增长使公司的营收结构更加健康，2022-2024 年公司集换式卡牌业务营收占比自 95.1%下降至 81.5%，

公司积极寻求多元产品增长曲线。 

 

图 12：2022-2024 年卡游营业收入及 yoy（单位：百万元）      图 13：2022-2024 年公司非卡牌业务营收占比逐渐提高 

资料来源：卡游招股说明书，信达证券研发中心                        资料来源：卡游招股说明书，信达证券研发中心 

 

5.2 成本端 

2022 年、2023 年及 2024 年，公司销售成本分别为人民币 1,288.8 百万元、人民币 911.0 百万元及人民币 3,291.5

百万元，销售成本主要包括(i)直接材料成本，主要为购买纸张、油墨及其他原材料的成本；及(ii)支付给 IP 合作

伙伴的授权费用及(iii)直接劳动成本，主要为与生产有关的劳动成本。 
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图 14：2022-2024 年公司成本端拆分（单位：百万元） 

资料来源：卡游招股说明书，信达证券研发中心 

 

5.3 费用端 

销售费用：2022 年、2023 年及 2024 年，公司销售及分销费用分别为 375.0 百万元、416.4 百万元及 613.3 百

万元。销售及分销费用主要包括(i)人工成本，主要为与销售人员有关的薪金、奖金及其他福利；及(ii)广告及营销

费用，主要为线上及线下营销及推广活动产生的费用； 

行政费用：2022 年、2023 年及 2024 年，公司行政费用分别为 666.6 百万元、803.6 百万元及 2,684.4 百万元。

其中，2024 年行政费用较高主要包括股份支付的非现金开支 1795.2 百万元。 

 

图 15：2022-2024 年公司销售费用、行政费用和财务费用情况（单位：百万元） 

资料来源：卡游招股说明书，信达证券研发中心 
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5.4 利润端 

卡游集换式卡牌毛利率目前稳定在 71%上下，2022-2024 年呈现稳步上升趋势。公司整体综合毛利率 2022-2024

年分别为 68.8%、65.8%和 67.3%。 

图 16：2022-2024 年公司综合毛利率及各产品毛利率情况 

资料来源：卡游招股说明书，信达证券研发中心 

 

图 17：2022-2024 年公司经调整净利润（单位：百万元）及经调整净利润率 

资料来源：卡游招股说明书，信达证券研发中心 
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六、风险因素 

宏观风险：国内经济增速下滑，居民可支配收入下降导致对卡牌行业消费减少； 

政策风险：文化意识形态不符合国家核心价值观的风险； 

IP 授权风险：授权爆款 IP 存在不续约的风险。 

市场竞争加剧风险：市场参与公司增多，有更受欢迎的卡牌产品出现加剧市场竞争。 
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