
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

  

市场数据(人民币）   

市场优化平均市盈率 18.90 

国金传播与文化指数 2588 

沪深 300 指数 5495 

上证指数 3570 

深证成指 15319 

中小板综指 13298 

  
 

   

相关报告 

1.《三七《荣耀大天使》上线，网易《天

谕》上线-传媒周报》，2021.1.10 

2.《“商业化”变现加速，“寻找新红利”-传

媒 21 年策略》，2021.1.5 

3.《-三七研发负责人增持股份，姐姐 2 开启

录制》，2020.12.28 

4.《短视频系列一：快手，“商业化加速”

进行时-短视频快手报告》，2020.12.23 

5.《-三七定增过审，分众 20 年净利预计翻

倍》，2020.12.20                                                    

  
杨晓峰 分析师 SAC 执业编号：S1130520040001 

yangxiaofeng＠gjzq.com.cn 

 
 

解构 Z 世代消费——盲盒向左，得物向右 
 
基本结论 

 如何看懂 Z 世代需求？——“虚拟陪伴”+“潮流美感”。Z 世代消费特点主
要体现在四方面，第一，偏好社交性，Z 世代往往会因产品附带社交属性提
升粘性，易接受好友推荐转化为新用户；第二，接受高溢价，Z 世代愿为
“极度喜爱”产品支付高溢价，二手市场交易活跃，联名款、限量款挑动消
费欲望；第三，少量多次，Z 世代消费能力暂时受限于有限的收入来源，偏
好以卡牌抽取、盲盒抽取为代表的“少量多次”消费模式；第四，正版意识
强，Z 世代更注重“以圈会友”，在消费平台与店铺选择上体现正品推崇，
品牌鉴真需求长期存在。品牌商家从“上中下游”产业链入手满足 Z 世代消
费特点，上游坚持原创打造产品稀有性，中游注重广告宣传与预售造势，下
游设置“低价门槛+高期望营销规则”。解构 Z世代心理需求，核心是“虚拟
陪伴”+“潮流美感”，“陪伴经济”发展迅猛，Z 世代更偏好“情感陪伴式
消费”以获得身份认同；Z 世代产品需求从功能性转为符号化，品牌个性价
值成为主要消费因素。 

 如何满足 Z 世代需求？——“盲盒+乙女向+Lolita”向左，“二次元+得物”
向右。① Z 世代硬核男生：二次元游戏。二次元游戏实现 Z 世代硬核男生
对理想伴侣的想象，通过虚拟恋爱互动体验满足其精神寄托。以《崩坏 3》
为例，《崩坏 3》通过 3D 建模和声优配音提升角色真实感，引入“好感度体
系”提升游戏互动性，模拟真实恋爱体验。② Z世代硬核女生：乙女向剧情
游戏。Z 世代女生渴望在乙女向游戏中获得恋爱体验，“高颜值+迷人声音”
男主满足虚拟陪伴需求。多重人设赋予男主人格化，“线上+线下”双向互动
给予 Z 世代硬核女生沉浸式体验。③ 盲盒经济：“可爱风格”直击女生审
美，较低单价符合 Z 世代“少量多次”付费习惯，“社交+快消”属性满足 Z
世代对“稀缺性+潮流美感”的追求。以泡泡玛特为例，泡泡玛特把控盲盒
上架频率打造稀缺效应，隐藏款设计满足消费者收藏欲和博彩欲，官方潮玩
社区“葩趣”提升黏性、反哺 IP，二手交易溢价高达几十倍。④ 服饰圈：
“汉服+JK+Lolita”原创设计展现稀缺美感，满足 Z 世代硬核女生个性展现
心理，兴趣圈为硬核粉丝带来身份认同和归属感，非硬核女生对潮流服饰的
消费大多出于社交驱动。Lolita、JK 等潮流服饰厂商在产业链各环节强化版
权意识，各个品牌也被打上不同档次和等级的定位标签。⑤  得物：得物
APP 的商业壁垒成就于多年流量积累和有保障的正品鉴定，符合 Z 世代潮
流网购社区的定位。硬核潮鞋迷热衷于追求稀缺、独特款式，对正品高度支
持，非硬核潮鞋迷大多出于从众、炫耀的社交需求。得物由潮流社区起家，
深度绑定资深 KOL，“强中心平台品控+类竞价交易模式”的运行机制为正
品交易保驾护航。 

投资建议 

 年轻向用户红利“B 站&TapTap 系”：Z 世代的虚拟消费具有悦己性和即时
性，他们希望能在互联网消费中获取反馈更快速的满足感，预计未来 Z世代
用户将成为主力消费群体，因此年轻向的渠道和年轻向游戏有望在未来的市
场中获得发展机会。 

 年轻向潮玩公司商业化变现加速：重点关注泡泡玛特，关注得物上市机会。 

风险提示 

 目标群体消费能力提升不及预期；潮流风向变化；行业政策风险。 
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一、如何看懂 Z 世代需求？——“虚拟陪伴”+“潮流美感” 

1.1 什么是 Z世代：“95 后”+“最具消费潜力的主力群体” 

 颇具人口规模与消费潜力的“95 后”，正引领国内线上消费、悦己式消费、
以及虚拟陪伴式消费的高水平消费市场。Z 世代一般是指在 1995~2009 年
之间出生的一代人，他们的消费观念深受移动互联网的发展与经济增长的
影响。我国 Z 世代有 2.6 亿人口，庞大的人口规模加上国内家庭对 Z 世代
的培养资金投入，使得 Z 世代对消费市场的影响力不容小觑。Z 世代拥有
不同于往代人的特质：一方面，他们享受线上消费，飞速发展的 O2O 模式
基本可以满足他们对于美食、游戏、网络文学等新鲜潮流的追赶、交流与
消费；另一方面，Z 世代物质生活富足，享受着 GDP 增长与出生率下降的
“差值红利”，家庭可支配收入的增长将正向提高 Z世代消费水平。同时，
Z 世代追求悦己式消费，更愿意为“虚拟陪伴”等迎合喜好的事物花费时
间与金钱，在充值游戏、平台会员方面占比最大，在 70%左右。 

图表 1：Z 世代兴趣更偏好线上类活动  图表 2：Z 世代网络虚拟消费占比 

 

  
 

 

来源：库润数据，国金证券研究所  来源：企鹅调研，国金证券研究所 

 

1.2 Z世代消费特点：偏好社交性+接受高溢价+少量多次+正版意识强 

 特点一：Z 世代往往会因产品附带社交属性提升粘性，易接受好友推荐转
化为新用户。独生一代的 Z 世代对于能够满足社交需求的产品有更高的满
意度和使用频率。国内 MOBA 龙头《王者荣耀》借助“好友开黑”发起社
交，通过社交反哺用户增长。《王者荣耀》主要玩法为五人组队进行队伍间
对抗，玩家可以邀请微信、QQ 好友共同游戏，还可以通过与平台上的陌
生人加为好友、招募战队队友等方式搭建不同强度社交关系。实物产品方
面，“小天才电话手表”是第一个拥有社交网络效应的消费电子产品，是目
前小学生最大的交友平台。小天才电话手表嵌入碰一碰加好友、好友圈、
视频通话、发红包、在线支付、刷步数等社交功能，在“闭环交互系统”
下，只有小天才用户之间可以互相加好友，随着用户规模逐渐增长，形成
小学生庞大的社交网络，“闭环交互系统”实现其他同类产品进入壁垒，增
加小学生粘性。 
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图表 3：“小天才电话手表”基础功能 

 

 

来源：小天才电话手表功能界面，国金证券研究所 

 

 特点二：Z 世代愿为“极度喜爱”产品支付高溢价，二手市场交易活跃，
联名款、限量款挑动消费欲望。Z 世代对于心仪但超过其支付能力的产品
有很大包容度，如盲盒和潮鞋。盲盒隐藏款抽取难度大，为满足部分玩家
对隐藏款的强烈爱好，葩趣等盲盒二手交易市场应运而生，为稀缺款盲盒
带来高溢价空间。根据闲鱼官方数据，目前有超过 44 万盲盒玩家在闲鱼进
行交易，2020 年闲鱼盲盒交易总额达到 16.83 亿元。以泡泡玛特为例，其
隐藏款抽中概率约为 1/144，供需失衡带来超高溢价，其中“潘神圣诞款”
在二手市场涨幅可观，原价 59 元一度被炒到 2350 元，价格攀升 39 倍。
另外，在潮鞋市场，随着联名款、限量款潮鞋的不断推出，爆款球鞋的收
藏和转售热度也逐渐高涨。国内“炒鞋热”在 Z 世代的加入下愈发火爆，
19 年榜单前三潮鞋涨价排行榜中，涨幅最高的鞋款转售均价为 3750 美元，
涨幅达到 2143%。 

图表 4：二手市场爆款潮玩、潮鞋溢价涨幅可观 

 
来源：闲鱼、得物，国金证券研究所 

 

 特点三：Z 世代消费能力暂时受限于有限的收入来源，偏好以卡牌抽取、
盲盒抽取为代表的“少量多次”消费模式。Z 世代群体构成以学生为主，
可支配收入相对较低，日常生活开销主要依靠父母支持，所以消费能力相
比偏弱，更易接受“少量多次”型消费。以二次元玩家为例，2020 年移动
游戏用户，卡牌游戏以 47.1%的同比增速快速增长。卡牌游戏的氪金模式，
是以购买、抽取卡牌为基础，灵活搭配不同卡牌组成作战套牌进行游戏。
游戏会为不同级别的卡牌设置对应抽取概率，卡牌越稀有抽取概率越小，
以《Artifact》为例，顶级卡牌概率上约需 45~70 次才能抽中，单次抽中概
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率低至 1%~2%。对于这类吸引玩家多次抽取卡牌、配置顶级套牌的氪金
模式，Z 世代百试不厌。此外，盲盒也有类似的营销模式，通过低单价、
低进入门槛吸引“盲盒迷”，但一个系列中款式多样且稀有款式获取概率较
低，激发世代用户复购行为，强化购买过程中的惊喜刺激。 

图表 5：《Artifact》卡牌抽取概率分布 

 
来源：NGA 论坛，国金证券研究所 

 

 特点四：Z 世代更注重“以圈会友”，在消费平台与店铺选择上体现正品推
崇，品牌鉴真需求长期存在。Z 世代在原创设计店铺的粉丝占比达到 30%, 
Lolita、汉服、JK 等潮服圈层对“山寨”容忍度极低，时常引发正版与
“穿山”之间的争执现象。另一方面，Z 世代对于品牌的鉴真需求长期存
在，得物基于传统电商模式，添加“多道鉴别查验工序”，推出了“先对产
品进行质量初验，然后由鉴假专家进行专业鉴别，确保正品后再发货”的
购物流程，目前累计鉴别超 9 亿件产品。对于其他来源购买的潮牌，得物
用户也可以通过上传实物照片，等待鉴别师进行鉴定，并可晒出鉴定结果
在讨论区与其他用户进行讨论，满足 Z 世代对正品的绝对追求。Z 世代对
正品的推崇，在其对电商平台的选择上同样可见一斑，Z 世代消费占比排
名前三的平台分别是京东、淘宝和得物，且占比最大的选择原因即为“是
否正品”。 

图表 6：潮流消费平台选择因素  图表 7：Z 世代消费平台选择倾向 

 

 

 

来源：《当代年轻人潮流消费调查问卷》、微博大数据，国金证券研究所  来源：微博大数据，国金证券研究所 
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1.3 商家如何满足 Z世代消费特点：从“上中下游”产业链入手 

 品牌企业可从“上中下游”产业链入手满足 Z 世代消费特点：上游坚持原
创打造产品稀有性，中游注重广告宣传与预售造势，下游设置“低价门槛
+高期望营销规则”。为满足 Z 世代消费特点，在产业链上游，商家可根据
Z 世代推崇正品的消费特点宣传其原创设计，并通过申请原创版权为品牌
产品加持，打造 IP效应；针对 Z世代对稀有产品的偏好，商家可进行跨界
合作打造联名款产品，或划分主题推出限量款产品吸引流量。在产业链中
游，商家可在 Z世代活跃度高的社交媒体平台，联和网红 KOL 进行直播等
广告宣传，通过预售等方式锁住忠诚度高的客户。在产业链下游，根据 Z
世代偏好“低价高频”的消费方式，商家普遍为单品设置低门槛价格，吸
引 Z 世代尝试首次消费，并且通过设置盲盒隐藏款、卡牌游戏爆卡等模式
进行饥饿营销，凸显产品分层及部分产品稀缺性，增加用户粘性提高复购
频率。 

图表 8：产业链各阶段商家满足 Z 世代消费特点的方式 

 

来源：国金证券研究所 

 

1.4 解构 Z世代心理需求：核心是“虚拟陪伴”+“潮流美感” 

 “虚拟陪伴”：“陪伴经济”发展迅猛，Z 世代更偏好“情感陪伴式消费”
以获得身份认同。计划生育下，Z 世代普遍为独生子女，在满足物质条件
的基础上，Z 世代更偏向于满足社交需求与情感诉求。各类言情小说网站
是初期 Z 世代女生通过互联网满足情感陪伴的主要方式，通过带入女主视
角，与小说中不同类型男主，在情节发展中体验虚拟恋爱场景。随着国内
二次元移动游戏的高速发展以及社会流动性的降低，在二次元移动游戏
“虚拟社交+陪伴式消费”场景下，Z 世代通过“圈层式兴趣分享”与社会
联结，获得身份认同。具体而言，Z 世代硬核女生通过“乙女向剧情游戏”
与高颜值、不同人设的虚拟男主共同推动剧情，满足恋爱幻想；Z 世代硬
核男生则会在二次元游戏中通过与“萌妹”角色互动增加体验，寄托感情。  
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图表 9：我国独生子女数量变化情况统计  图表 10：Z 世代满足情感需求的方式随渠道演变 

 

 

 
来源：中国产业信息网，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

 “潮流美感”：Z 世代产品需求从功能性转为符号化，品牌个性价值成为主
要消费因素。Z 世代是消费升级主力军，追求联名款、限量款等个性化款
式，喜欢通过消费稀有产品表达和定义自己。得益于数字化媒体的发展，Z
世代获取潮流信息来源广泛，潮流生活社区等虚拟社区可以为 Z 世代提供
潮流资讯分享平台，44.1%的 Z 世代认为影响其消费决策的因素是同龄人
的穿搭，61%的 Z 世代女生会受朋友推荐关注品牌。品牌方面，Z 世代看
好并支持国牌的崛起。截至 2020 年 3 月，国牌潮品入驻得物 APP 的数量
较 2019 年 1 月涨幅超 200%。2020 年国潮品牌“马克华菲”因覆盖年轻
消费群体对潮牌的多元需求，通过跨界合作红人、布局全网时尚 KOL 引流、
电商直播等方式组合营销，双十一收获全网潮粉 600w+，销售额同比去年
翻倍，直击 Z世代消费喜好，奠定中国潮牌第一的行业地位。 

图表 11：Z 世代硬核用户追求个性化消费  图表 12：Z 世代潮流信息获取渠道 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：《当代年轻人潮流消费调查问卷》，国金证券研究所 
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图表 13：Z 世代潮流消费决策影响因素  图表 14：Z 世代关注品牌方式中朋友推荐渠道占比 

 

 

 

来源：《当代年轻人潮流消费调查问卷》，国金证券研究所  来源：企鹅智库，国金证券研究所 

 

二、如何满足 Z 世代需求？——“盲盒+乙女向+Lolita”向左，“二
次元+得物”向右 

2.1 线上：“虚拟角色之爱”满足硬核 Z世代用户陪伴需求 

2.1.1 Z世代硬核男生：二次元游戏 

 二次元游戏实现 Z 世代硬核男生对理想伴侣的想象，通过虚拟恋爱互动体
验满足其精神寄托。在 Z 世代的成长经历中，伴随着虚拟网络的高速发展，
其满足情感需求的方式转为在网络中弥补感情缺口。Z 世代宅男深受“宅
文化”与“二次元文化”的影响，其向二次元游戏、动漫中的虚拟角色投
射了自己的情感，希望在二次元游戏中满足自己对理想伴侣的想象，因此，
二次元游戏中的角色人设和画质音乐是其核心关注点。在众多性格各异、
声音优美的二次元角色中，Z 世代宅男总能找到一款符合自己审美、理想
条件的虚拟伴侣，在与角色的互动中获得陪伴与恋爱体验，实现虚拟情感
寄托。 

图表 15：二次元宅男的理想校园女友  图表 16：二次元手游用户核心关注点 

 

 

 

来源：搜狐，国金证券研究所  来源：第四届腾讯游戏开发者大会资料整理，国金证券研究所 
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 二次元游戏展现角色个性化外貌、声音和性格等细节丰满角色形象，通过
“好感度解锁”互动模拟玩家恋爱体验。二次元游戏的美术风格和角色建
模是最吸引眼球的部分，角色的头发、瞳孔颜色、性格特征、服装和职业
等，会根据不同玩家的偏好进行多种人物设定，满足不同玩家对理想女友
的想象。二次元游戏还会聘请知名声优为游戏角色配音，在不同场景下，
声优会为角色录制不同语气的语音内容，立体化角色的性格特色，加强人
设感，提升游戏氛围。此外，二次元游戏通过丰富的剧情选项提升玩家体
验，根据不同的剧情选项，角色会有不同的心情与回答，在思维上让玩家
拥有现实交流与恋爱的感觉；玩家还可以通过提高好感度，解锁更多语音
内容与相处场景。模拟互动方面，二次元游戏设计了多种玩家与角色交互
的内容，从触觉、听觉、视觉和思维等方面，尝试应用更先进的技术，提
升角色互动真实感。 

图表 17：二次元游戏角色外观  图表 18：二次元游戏代表声优、声线特点和代表作 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：游戏官网，国金证券研究所 

 

图表 19：二次元游戏各维度用户评分  图表 20：二次元游戏的反馈方式与技术参考 

 

 

 

来源：第四届腾讯游戏开发者大会资料整理，国金证券研究所  来源：游戏官网，国金证券研究所 

 

 以《崩坏 3》为例：《崩坏 3》通过 3D 建模和声优配音提升角色真实感，
引入“好感度体系”提升游戏互动性，模拟真实恋爱体验。《崩坏 3》在美
术画风、角色外形、性格等方面设计的十分出色且各具特点，游戏角色均
采用 3D 建模，提升角色动态程度和真实程度。角色配音方面，《崩坏 3》
知名声优云集，如钉宫理惠、泽城美雪、佐仓绫音等，同时还有中文配音
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供玩家选择。角色交互方面，《崩坏 3》的“好感度体系”分为四个等级，
伴随角色好感度提升会触发新的语音、动作与表情，角色的台词和动作也
会更加贴近恋爱中的女生，出现害羞或是生气等状态，模拟真实恋爱中感
情升温的过程，提升游戏互动性，满足 Z世代宅男“虚拟陪伴”需求。 

图表 21：《崩坏 3》角色外观及性格特征  图表 22：《崩坏 3》好感度体系 

 

 

 
来源：《崩坏 3》，国金证券研究所  来源：《崩坏 3》，国金证券研究所 

 

2.1.2 Z世代硬核女生：乙女向剧情游戏 

 Z 世代女生渴望在乙女向游戏中获得恋爱体验，“高颜值+迷人声音”男主
满足“虚拟陪伴”精神寄托。乙女向游戏延续女生向言情小说定位，满足
Z 世代女生恋爱假想体验。游戏以女主人公为第一视角展开情节，玩家可
根据对于虚拟恋爱对象的喜好选择可攻略的男主展开故事。女生玩家定位
是在恋爱中自主选择的一方，游戏中性格各异的帅哥角色则成为了被选择、
被攻略的一方，这样的设定满足女生渴望得到尊重和认同、获得主体地位
的心理诉求。对于硬核女生来说，游戏剧情尤为重要，游戏中不同帅哥角
色的性格、职业、长相等，可以满足不同女生玩家的喜好，“高颜值+迷人
声音”的优质男主满足恋爱幻想，丰富的线上互动环节模拟真实恋爱体验。  

图表 23：言情小说官网女性专区小说类别  图表 24：乙女向剧情游戏用户核心关注点 

 

 

 
来源：言情小说官网，国金证券研究所  来源：第四届腾讯游戏开发者大会资料整理，国金证券研究所 

 

 多重人设赋予男主人格化，“线上+线下”双向互动给予 Z 世代硬核女生沉
浸式体验。线上，游戏搭建高颜值、性格特征鲜明的男性角色，辅以专业
声优配音，为女生玩家带来优质感官体验。从游戏环节的构建角度，游戏
设置玩家与虚拟角色的交互功能以及好感度体系，实现游戏中玩家的情感
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满足。玩家不仅可以与游戏中的虚拟“男友”微信聊天、语音通话，还可
以拥有约会、散步、庆生等与现实生活类似的感情体验，提升真实感。线
下，乙女向游戏通过衍生活动拉近玩家和角色的距离，引发情感共鸣。比
如叠纸在《恋与制作人》二周年制作的沉浸式体验展“他的世界”，将游戏
中的恋爱体验延展至“三次元”时空当中。展会真实还原游戏场景，布置
与男主个性契合的香氛，从视觉和听觉上增强玩家代入感，真人扮演 NPC
和玩家一起探索约会剧情，共度甜蜜时光。 

图表 25：符合乙女审美的男主人设举例 

 
来源：游戏官网，国金证券研究所 

 

图表 26：线上——乙女向游戏互动环节  图表 27：线下——乙女向游戏衍生活动内容 

 

 

 

来源：游戏官网，国金证券研究所  来源：游戏葡萄，国金证券研究所 

 

 以《恋与制作人》为例：《恋与制作人》凭借创意出圈，围绕“精美人物画
风+四位不同男主”构建的交互体系精准定位女生玩家恋爱体验。《恋与制
作人》的女主定位是节目《发现奇迹》的制作人，从遇到腹黑温柔的大学
教授许墨开始，陆续与傲娇总裁李泽言、阳光明星周棋洛、温柔特警白起
接触，开展与四位男主的暧昧故事。游戏设置好感度交互体系，可交互内
容随着好感度等级的提升依次解锁。初级交互包括互发消息、语音通话以
及城市漫步，高级交互则可开启约会剧情和朋友圈等。游戏层层解锁的交
互体系为玩家获取情感满足创造了条件，营造真实的恋爱环境和有趣的恋
爱剧情，让玩家沉浸在与角色的模拟恋爱中。基于对女生玩家心理的精准
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定位，《恋与制作人》上线两周排名冲到 IOS 免费榜第二，TapTap 显示安
装量超百万。 

图表 28：《恋与制作人》角色外观及性格特征  图表 29：《恋与制作人》好感度体系 

 

 

 
来源：《恋与制作人》，国金证券研究所  来源：《恋与制作人》，国金证券研究所 

 

2.2 线下：“潮流美感”商品提供“泛 Z世代”个性表达通道 

2.2.1 盲盒经济：“潮流美感+可爱风格”直击女生审美，较低单价符合 Z 世
代“少量多次”付费习惯 

 潮玩粉丝主要为受过良好文化教育的 Z 世代，核心用户黏性大且复购率高。
潮流玩具是一种融入艺术、设计、潮流、绘画、雕塑等多元素理念的玩具，
种类包括可动人偶、搪胶玩具、日本软胶、树脂玩具、平台玩具、盲盒公
仔等。中国潮玩粉丝主要为受过良好文化教育的 Z 世代，根据弗若斯特沙
利文，95%的粉丝年龄在 15~40 岁，且 63%持有学士或以上学位。潮玩粉
丝对品牌非常忠诚，愿意重复购买符合自己价值观的商品，能够接受较高
溢价。根据弗若斯特沙利文 2019 年统计数据，68.5%的潮玩粉丝一年购买
超过一次，18.9%粉丝一年购买超过五次，27.6%粉丝愿为喜爱的潮流玩
具购买支付超过 500 元。作为潮流玩具代表的泡泡玛特，根据泡泡玛特
CMO 介绍，其核心用户 75%为女性，58%在 30 岁以下，其中 Z世代占比
32%；90%月收入在 8000~20000 元；复购率方面，泡泡玛特整体复购率
达到 58%。 

图表 30：潮玩品牌和主要产品举例  图表 31：潮玩品牌产品图例 

 

 

 

来源：品牌官网，国金证券研究所  来源：品牌官网，国金证券研究所 
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图表 32：泡泡玛特用户画像 

 
来源：泡泡玛特 CMO 公开采访，国金证券研究所 

 

 盲盒“社交+快消”属性满足 Z 世代对“稀缺性+潮流美感”的追求，泡泡
玛特官方潮玩社区“葩趣”提升黏性、反哺 IP。从吸引初次消费到提高消
费黏性两个维度来看，盲盒首先通过有一定知名度的 IP 合作款和“独特可
爱”的造型风格，以及较低的单价刺激首次购买，满足 Z 世代追求独特个
性和自我表达的愿望。其次，盲盒以“惊喜”形式增加玩具神秘感，引发
女生的收藏欲，从而增加购物乐趣、提高复购率。此外，盲盒独特的“隐
藏款”设计激发中奖诱惑，刺激复购的同时打造稀缺效应，满足 Z 世代对
“稀缺美感”的追求。稀有“隐藏款”在盲盒迷的狂热追逐下，在二手市
场以高溢价重复交易。泡泡玛特的官方二手交易平台“葩趣”，不仅为稀缺
款盲盒的二手交易提供官方通道，还伴随设有专业潮玩社交平台，在交流
全球潮玩资讯的同时，为 Z 世代盲盒迷打造潮玩社交圈、满足交换分享欲，
加强社交属性，从而提升黏性；此外，社交话题热度反哺 IP，通过制造话
题，提升 IP影响力。 

图表 33：泡泡玛特产品图例  图表 34：泡泡玛特天猫旗舰店消费者购买评价 

 

 

 

来源：泡泡玛特，国金证券研究所  来源：泡泡玛特天猫旗舰店，国金证券研究所 
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图表 35：泡泡玛特官方二手交易平台葩趣 

 
来源：葩趣，国金证券研究所 

 

 以泡泡玛特为例：泡泡玛特把控盲盒上架频率打造稀缺效应，隐藏款设计
满足消费者收藏欲和博彩欲，二手交易溢价高达几十倍。作为国内领先的
潮流文化娱乐公司，泡泡玛特围绕艺术家挖掘、IP 孵化运营、消费者触达、
潮玩文化推广与培育四个领域深入挖掘。公司首先与潮玩行业头部艺术家
进行合作，打造具有原创性、高颜值的重磅 IP，每个 IP下的各个系列，还
会专门设置稀缺的隐藏款。公司严格把控旗下 IP 的上架频率，平均每季度
上架 0.5~1 款，拉长消费者期待时间，打造 IP 稀缺效应。其次，拆盲盒的
惊喜设计，为消费者带来喜悦、沮丧等丰富的情绪体验；此外，隐藏款设
计满足消费者收藏欲和博彩欲，在泡泡玛特官方二手交易平台“葩趣”，热
门隐藏款的交易溢价高达几十倍。 

图表 36：泡泡玛特 IP上架频率 

 
来源：泡泡玛特，国金证券研究所 

图表 37：泡泡玛特热门隐藏款葩趣溢价  图表 38：泡泡玛特天猫旗舰店 IP销售收入占比 

 

 

 
来源：葩趣，国金证券研究所  来源：泡泡玛特天猫旗舰店，国金证券研究所 

 

2.2.2 服饰圈：“汉服+JK+Lolita”原创设计展现稀缺美感，兴趣圈为硬核粉
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丝带来身份认同和归属感 

 潮流服饰的“原创+稀缺美感”满足 Z 世代硬核女生个性展现心理，非硬
核女生对潮流服饰的消费大多出于社交驱动。国风、Lolita、JK 制服等潮
流服饰都属于泛二次元 IP，其中硬核粉丝通过穿衣搭配，展现个性化喜好、
品位和状态。硬核粉丝正版意识明确，崇尚原创设计产品，出于共同爱好
形成社交圈，在圈内交流频繁。比如 Lolita 爱好者称为“Lo 娘”，汉服爱
好者互称为“同袍”，硬核粉丝在圈内找到身份认同和归属感。对硬核粉丝
来说，小众服饰的稀缺美感满足其追求独特、展现个性的心理。而非硬核
女生购买潮服，大多出于社交驱动，因社交需求被“闺蜜”带动了解、消
费小众服饰，代表双方有共同的服装审美和兴趣爱好，比如 Lolita 的双子、
闺蜜装。作为 Z 世代“极度喜欢”的潮流服饰，Lolita、JK 和汉服的稀缺
限定款式在二手市场的交易非常活跃，硬核粉丝愿意为“稀缺美感”支付
高溢价。 

图表 39：Z 世代潮流服饰品类与产品举例  图表 40：Lolita 不同档次产品图例 

 

 

 

来源：淘宝，国金证券研究所  来源：淘宝，国金证券研究所 

 

图表 41：Z 世代潮流服饰稀缺限定款闲鱼溢价数倍 

 
来源：闲鱼，国金证券研究所 

 Lolita、JK 等潮流服饰厂商在产业链各环节强化版权意识，各个品牌也被
打上不同档次和等级的定位标签。针对硬核粉丝追求正版、崇尚稀缺美感
的心理和消费特征，潮流服饰厂商在产业链各环节强化版权意识，保护原
创正版。比如 JK制服厂商，在上游制作过程中为不同的格纹花色申请版权
保护，下游的硬核正版维护粉丝“Lolita 警”、“JK 警”作为消费者，坚决
维护正版，严厉抵制山寨服。同时各个品牌也有不同的档次和等级定位，
从高到低依次是日本高端品牌、国内高端品牌、国内中端和低端品牌。日
本高端品牌的稀缺度最高，价格也最为昂贵，深受高端硬核粉丝青睐。比
如 Lolita 日本高端品牌代购，稀缺款价格可达上万，而国内中低端 Lolita
品牌则较为亲民，价格在百元范围，适合目前消费能力相对较弱的 Z 世代。
在丰富的品牌层次和等级定位下，Z 世代硬核粉丝和泛爱好者都可以找到
适合自己消费能力的品牌。 
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图表 42：潮服厂商在产业链各环节强化版权意识  图表 43：潮流服饰品牌定位与店铺举例 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：淘宝，国金证券研究所 

 

 以“长耳朵与尖耳朵”Lolita 品牌为例：“长耳朵与尖耳朵”定位国内中端
消费者，从版权保护到预约发售满足粉丝对“原创+稀缺美感”的追求。
长耳朵与尖耳朵 Lolita 品牌创立于 2013 年，从包括设计师在内的五人运营
团队起步，至今已累积十几万淘宝粉丝。在 Lolita 裙的制作过程中，品牌
在各个环节强化正版意识，打造稀缺效应。首先，为了保护原创设计，品
牌会申请版权之后再确定主题。主题确定后，品牌邀请原创画手绘制柄图
并由品牌设计师进行款式设计。样衣制作完成后，品牌会开启购买预约，
预约一般会提前半个月左右开始，型号和颜色一旦确认就无法更改。预约
截止后，品牌会为预约成功的买家定制印花面料和辅料，之后是工厂生产、
付尾款后发货环节。长耳朵与尖耳朵品牌的 Lolita 裙始终坚持原创、工艺
精美，同时以预约发售的形式进行预热，充分满足粉丝对原创正版和稀缺
性潮流美感的追求。 

图表 44：长耳朵与尖耳朵品牌 Lolita 裙生产过程 

 
来源：淘宝，国金证券研究所 

 

2.2.3 得物：从潮流生活社区到正品潮流电商，“正品保证+公平定价”的运
行机制为正品交易保驾护航 

 得物 APP 的商业壁垒成就于多年流量积累和有保障的正品鉴定，符合 Z
世代潮流网购社区的定位。得物 APP 前身是虎扑装备区，最初的定位是球
鞋爱好者社区交流平台，一方面，通过社区运营积累“潮鞋迷”垂直流量，
另一方面，随着“鉴真”交流热度高涨，传统电商球鞋交易难鉴真假的痛
点也逐渐暴露。在转型成为潮流单品垂直电商平台的过程中，得物聘请了
专业鉴定团队，弥补了传统电商平台难以查验货源真假的缺口。从此得物
在不断积累流量的同时，绑定众多资深 KOL，在正品鉴定方面逐渐形成商
业壁垒。由原“毒 APP”到“得物”完成品牌升级后，“得物”开始专注
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打造 Z 世代潮流网购社区。根据艾瑞咨询，得物的用户群体中，男女比例
接近 1:1，在年龄方面，男性潮牌迷在不同年龄阶段均具有很大的消费力，
整体偏年轻化，30 岁以下的用户占 60.97%。 

图表 45：得物发展历程 

 
来源：得物，国金证券研究所 

 

图表 46：得物“潮牌迷”性别比例  图表 47：得物男性“潮牌迷”年龄分布 

 

 

 
来源：艾瑞咨询，国金证券研究所  来源：艾瑞咨询，国金证券研究所 

 

 硬核潮鞋迷热衷于追求稀缺、独特款式，对正品高度支持，非硬核潮鞋迷
大多出于从众、炫耀的社交需求。Z 世代硬核潮鞋迷热爱潮流文化，通过
购买正品球鞋的方式支持潮流品牌，对假货“莆田版”运动鞋嗤之以鼻。
此外，硬核潮鞋迷热衷于独特潮鞋款式，对于复刻款、元年鞋等爆款稀缺
款式，硬核潮鞋迷会为之购买全套配色、集齐全部鞋盒图案，对于二手市
场数倍于发售价格的高溢价也乐于接受。非硬核潮鞋迷对潮流品牌的追求
多数出于社交需求，一方面，这类“泛用户”会受到 NBA 球星、偶像明星
和朋友圈种草，为了跟社交圈保持同步而购买产品。另一方面，非硬核潮
鞋迷通过潮流社交平台了解最新潮流动向，通过对潮鞋的购买，以及在社
交平台晒鞋满足炫耀、从众心理，并希望以此吸引异性，获得异性青睐。 
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图表 48：潮鞋迷对“极度喜欢”的热门款式接受高溢价 

 
来源：得物，国金证券研究所 

 

 得物由潮流社区起家，深度绑定资深 KOL，“强中心平台品控+类竞价交易
模式”的运行机制为正品交易保驾护航。在潮鞋圈，“鉴真需求”一直是传
统电商难以解决的用户痛点。在得物兴起之前，由于网购、代购潮鞋真假
难辨，买家主要依靠贴吧等兴趣平台鉴定真假。得物由潮流社区起家，发
展过程中深度绑定资深 KOL、聘请专业团队，解决传统潮鞋交易假货泛滥
的痛点，以“正品保证+公平定价”为特色的独家运行机制吸引买卖双方选
择在得物进行交易：“强中心平台品控”为买家提供正品保障，相较于贴吧
鉴定更具权威性，实现潮鞋鉴定模式化、流程化；得物在买卖过程中提供
售中货品质检、售后误差赔付服务，相较于其他二手交易平台的保障机制
全面升级。得物的潮鞋价格由供求关系决定，其独家推出的价格“可追溯”
功能，增强交易公平性。因为潮鞋限量款的特殊性，得物采取“类竞价”
交易模式，在强化买卖方身份的同时，降低双方交易成本。 

图表 49：贴吧大 V 帮助粉丝鉴定真假 

 
来源：百度贴吧，国金证券研究所 
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图表 50：得物运行机制：“类竞价”公平定价、“强中心品控”保证正品 

 
来源：得物，国金证券研究所 

 

三、风险提示 

 目标群体消费能力提升不及预期：Z 世代目前收入来源主要依靠家庭父母，
消费能力相对较弱，但消费潜力大，后续消费能力提升或不及预期。 

 潮流风向变化：Z 世代消费能力提升的同时，这部分群体的兴趣爱好或产
生一定变化，我们提出的 Z世代消费特点和心理特征存在一定时效性。 

 行业政策风险：游戏和潮玩行业受国家政策影响，关注行业政策风险。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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