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行业走势图 

潮玩龙头泡泡玛特中报超预期，线上线下新老 IP 发力 
 

事件：21 年 8 月 27 日，泡泡玛特(9992.HK)披露 2021H1 业绩报告，整体
表现超预期。21H1 公司总营收 17.7 亿元，yoy+116.75%，毛利率 63.02%，
yoy-2.2pct，归母净利 3.59 亿元，yoy+153.78%，净利率为 20.25%，
yoy+3.01pct，Non-IFRS 经调整净利为 4.35 亿元，yoy+144.12%。 

自有及独家 IP 表现亮眼，新老头部 IP 同时发力。自有 IP 21H1 收入 9 亿元，
yoy+220.7%，主要由于 Molly 和 Dimoo 的收入贡献较高，及新的 IP Skull 
Panda 的收入贡献。独家 IP 收入 21H1 为 3.94 亿元，yoy+44.5%，主要由
于 The Monsters 的收入贡献。非独家 IP 收入 21H1 为 2.88 亿元，
yoy+115.9%，主要由于新系列产品的发售以及 IP 数量的增加。21H1，
Molly/Dimoo 收入 2.04/2.05 亿元，yoy+81.9%、74.5%。其中，4 月推出 Skull 
Panda 第 2 款熊猫热潮系列的单系列 21H1 销售额达到 0.92 亿元，且仍在持
续增长。由公司内部设计师团队 推出的小甜豆，
21H1 实现收入超 0.64 亿元。占总收入前五大 IP 为 Dimoo（2.05 亿元）、Molly
（2.04 亿元）、Skull Panda（1.83 亿元）、The Monsters（1.46 亿元）、PUCKY
（1.07 亿元）。 

线下渠道疫情后修复明显，门店持续扩张。21H1 零售店收入 6.75 亿元，
yoy+115.5%，主要由于 2021 年国内疫情得到有效控制零售店均正常营业，
而 2020H1 疫情影响严重，对零售店销售有较大影响，及截至 21H1 合计零
售店 215 家，同增 79 家（21H1 新开 32 家）；机器人商店收入 2.28 亿元，
yoy+115.7%，主要由于 2021 年国内疫情得到有效控制机器人商店均正常营
业，而 2020 年上半年疫情影响严重，对机器人商店有较大影响，及截至 21H1
共计 1477 间机器人商店，同增 476 间（21H1 新开业 126 家）。 

线上渠道增长亮眼，微信小程序发力明显。21H1 线上收入 6.78 亿元，
yoy+102.9%,在线渠道的增长主要源于品牌影响力，以及会员人数的增加，及
新增其他电商渠道。泡泡玛特抽盒机小程序/天猫旗舰店/京东旗舰店，21H1
实现收入 3.25/2.19/0.47 亿元， yoy+101%/49.1%/480.1% ，占线上收入
47.9%/32.3%/6.9%。天猫 618 期间，总销售额达 0.61 亿元，yoy+94%，为天猫
潮流玩具行业第一。因疫情取消的 PTS 线下展转为线上直播，3 天累计成交
额超 2520 万元，累计观看人次超 130 万，累计支付用户达 5 万。0818 天猫
超级品牌日 GMV 破 9000 万再创新高，预计 Q3 表现亮眼。 

会员数量持续高增，扩大规模超预期。通过渠道持续扩张及 IP 不断丰富，并
通过全渠道会员运营，用户数字化规模快速扩大。21H1 累计注册会员总数
1142 万，新增注册会员 402 万（20A 为 740 万）。21H1 会员贡献销售额占比
91.8%（20A 为 88.8%），会员复购率为 49%，21H1 单位会员贡献收入（会员
ARPU）为 142.6 元（20A 为 303.9 元）。 

除开拓自身潮玩盲盒业务外，泡泡玛特还投资多个潮流文化项目。21 年 6
月，泡泡玛特与蜂巧资本签订合伙协议，与奥飞娱乐股东参投蜂巧资本新一
期基金。21 年 8 月，泡泡玛特新成立北京泡泡玛特乐园管理有限公司，经营
范围含城市公园管理、游乐园、票务代理等，布局线下主题乐园业务。 

投资建议：综上，泡泡玛特上半年业绩超预期，尤其是上半年线上小程序渠
道增长亮眼，线下零售店快速扩张及迭代升级，同店收入持续提升，会员数
量持续高增。公司新老 IP 持续发力，Dimoo、Molly、Skull Panda 等畅销款
IP 产品矩阵丰富，Q2 供应亦持续改善，下半年潮玩消费旺季，Dimoo 和 Molly
大体娃娃和盲盒系列以及 Skull Panda 三代产品（9 月 4 日正式开售）更值得
期待。我们特别看好【泡泡玛特（21-23 年万得一致预期 PE 分别为
55x/35x/24x）】下半年消费旺季业绩表现及长期业绩增长稳定性。 

风险提示：供应链产能不足、生产成本上涨、产品生产质控、市场竞争加剧、
重点 IP 依赖、政策监管、宏观经济增速放缓风险 
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1. 财务数据 

1.1. 前瞻对比 

 

图 1：21H1 业绩前瞻数据对比 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

1.2. 营业收入 

泡泡玛特 2021H1 总收入为 17.7 亿元，同比上升 116.75%，表现超预期 5.66%。 

 

图 2：2017-2021H1 总营收及增速 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

公司收入组成中： 

（1）线上收入由 20H1 的 3.34 亿元上升至 21H1 的 6.78 亿元，yoy+102.9%，主要源于品
牌影响力以及会员人数的增加，及新增的其他电商渠道。线上收入包括天猫旗舰店、泡泡
玛特抽盒机、京东旗舰店以及其他线上渠道。其中，抽盒机收入从 20H1 的 1.62 亿元增长
至 21H1 的 3.25 亿元，yoy+101.0%；天猫旗舰店收入从 20H1 的 1.47 亿元增长至 21H1 的
2.19 亿元，yoy+49.1%；京东旗舰店收入从 20H1 的 0.08 亿元增长至 21H1 的 0.47 亿元，
yoy+480.1%。线上增长表现优于此前业绩前瞻预估，我们认为与线上多渠道销售有关。 

 

图 3：20H1-21H1 线上收入分解 
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资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

（2）零售店收入从 20H1 的 3.13 亿元增加到 21H1 的 6.75 亿元，yoy+115.5%，主要由于
21 年国内疫情得到有效控制零售店均正常营业，而 20H1 疫情影响严重，对零售店有较大
影响；及截至 21 年 6 月 30 日零售店共 215 家，比截至 20 年 6 月 30 日的 136 家增加了
79 家。门店数量与收入与预期有所出入，我们认为与经销商南京金鹰下设的部分门店未被
计入收入有关。 

国内门店创新升级，海外门店加速扩张。21 年 1 月，泡泡玛特第二家海外门店入驻新加坡，
这也是新加坡首店。4 月底，泡泡玛特海外市场加速扩张，韩国二号潮玩店开业。21 年 4

月，深圳文和友店、北京首家太空主题店开业，5 月，三亚亚特兰蒂斯店开业、6 月，澳
门银河快闪店、成都 IFS 超级特别体验店（也是全国首家 Skull Panda 主题店）开业。 

 

表 1：泡泡玛特 2019-2021 年零售店数量、收入及单店收入 

 2019A 2020A 2021E 2019H1A 2019H2A 2020H1A 2020H2A 2021H1A 2021H2E 

截至到期日零售店数量（家） 114 187 270 77 114 136 187 215 270 

零售店数量（家） 89 151 229 70 96 96 162 201 243 

零售店收入（千元） 739690 1002054 2052802  232954 506736 313296 688758 675286  1377516  

单店收入（千元） 8358 6658 8984 3328 5306 3275 4265 3360 5680 

资料来源：公司公告、天风证券研究所；注：我们预计南京金鹰下设门店约有 35 家 

 

（3）机器人商店收入从 20H1 的 1.06 亿元增加到 21H1 的 2.28 亿元，yoy+115.7%，主要
由于 21 年国内疫情得到有效控制机器人商店均正常营业，而 20H1 疫情影响严重，对机器
人商店有较大影响；及截至 21 年 6 月 30 日机器人商店共 1477 间，比截至 20 年 6 月 30

日的 1001 间增加 476 间，基本符合前瞻预期。 

 

表 2：泡泡玛特 2019-2021 年机器人商店数量、收入及单机收入 

 2019A 2020A 2021E 2019H1A 2019H2A 2020H1A 2020H2A 2021H1E 2021H2E 

截至到期日机器人商店数量（间） 825 1351 1600 398 825 1001 1351 1477 1600 

机器人商店数量（间） 543 1088 1476 329 612 820 1176 1414 1539 

机器人商店收入（千元） 248554 328679 629290  82473 166081 105496 223183 227561  401729  

单机收入（千元） 458 302 426 251 272 129 190 161 261 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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（4）批发及其他收入主要包括来自中国大陆地区的收入和来自中国大陆地区外的收入。
批发及其他收入从 20H1 的 0.65 亿元增长至 21H1 的 1.92 亿元，yoy+195.9%，优于此前业
绩前瞻预估。其中， 中国大陆的批发及其他收入从 20H1 的 0.43 亿元增加到 21 H1 的 1.47

亿元，yoy+241.4%，主要由于经销商南京金鹰泡泡玛特商贸有限公司收入的增长，占中国
大陆批发及其他收入比例的 54.8%，及个别大宗团购占比 24.4%；中国大陆以外的批发及其
他收入从 20H1 的 0.26 亿元增加到 21H1 的 0.45 亿元，yoy+105.6%，主要由于海外市场扩
张。 

 

表 3：21H1 泡泡玛特按渠道划分的收入情况 

 营业收入（百万元） yoy 毛利率 yoy 占营收比重 yoy 

线上 678 102.89% 67.40% -3.00% 38.30% -2.60% 

零售店 675 115.54% 62.60% 1.50% 38.10% -0.20% 

机器人商店 228 115.71% 70.90% -2.00% 12.80% -0.10% 

批发及展会 191 195.92% 39.80% -6.00% 10.80% 2.90% 

合计 1773 116.75% 63.00% -2.20% 100.00% - 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

泡泡玛特自主产品销售额是收入的主要来源，21H1 自主产品收入占总收入比例的 89.3%，
自主产品收入从 20H1 的 6.87 亿元增加到 21H1 的 15.82 亿元，yoy+130.4%。自主产品主
要分为：自有 IP、独家 IP 和非独家 IP，以下为 IP 划分的收入明细。 

 

表 4：21H1 按 IP 划分的收入 

 收入（百万元） yoy 收入占比 yoy 

自主产品 1582 130.36% 89.30% 5.20% 

自有 IP 900 220.67% 50.90% 16.50% 

– Molly 204 81.95% 11.50% -2.20% 

– Dimoo 205 74.51% 11.60% -2.80% 

– Skull Panda 183 – 10.30% – 

– Bunny 102 9232.69% 5.80% 5.70% 

— 其他自有 IP 207 311.74% 11.70% 5.50% 

独家 IP 394 44.50% 22.20% -11.20% 

– The Monsters 146 108.12% 8.20% -0.40% 

– PUCKY 107 -10.10% 6.10% -8.50% 

– YOKI 25  – 1.40% – 

— 其他獨家 IP 116 38.71% 6.50% -3.70% 

非独家 IP 288 115.89% 16.20% -0.10% 

外采及代销 177 35.40% 10.00% -5.90% 

其他 13 – 0.70% – 

合计 1773 116.75% 100.00% 0.00% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

➢ 自有 IP 是本公司主要商品类型，主要包括 Molly 、Dimoo 、Skull Panda、Bunny 等。
自有 IP 收入从 20H1 的 2.81 亿元上升至 21H1 的 9.00 亿元，yoy+220.7%，主要由于
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Molly 和 Dimoo 的銷售收入贡献，分別是 2.04 亿元和 2.05 亿元，以及新 IP Skull Panda

的销售收入贡献。 

➢ 独家 IP 收入从 20 H1 年的 2.73 亿元上升至 21H1 的 3.94 亿元，yoy+44.5%，主要由于
The Monsters 的收入贡献。 

➢ 非独家 IP 收入从 20H1 的 1.33 亿元上升至 21H1 的 2.88 亿元，yoy+115.9%，主要由
于新系列产品的发售以及 IP 数量的增加。 

泡泡玛特不断丰富 IP 类型、输出风格多样化的产品，产品矩阵丰富，以满足不同用户群体
需求，积极开拓泛用户市场，推动潮玩市场发展。21H1 正式推出高端潮玩产品线「MEGA 

珍藏系列」。6 月发售的 MEGA 珍藏系列 SPACE MOLLY × 海绵宝宝联名款，一经推出便
迅速引爆市场，其中 1000% (70CM)限量發售 3000 体，以抽号的形式购买，吸引超 100 万
人次参与。新 IP Skull Panda 也于 21 年 8 月 27 日推出第三款人生如戏系列盲盒产品。8

月已推出近 30 款新品。 

 

图 4：Skull Panda 人生如戏系列 

 

资料来源：泡泡玛特微信公众号、天风证券研究所 

 

1.3. 营业成本 

 

总营业成本从 20H1 的 2.84 亿元上升到 21H1 的 6.56 亿元，yoy+130.5%，主要由于(1)商品
成本由 20H1 的 2.28 亿元增加到 21H1 的 5.18 亿元，其主要原因为销售增加，商品成本随
之增加；及(2)设计及授权费由 20H1 的 0.27 亿元增加到 21H1 的 0.64 亿元，主要因泡泡玛
特自主产品收入增加以及收入占比不断增加。 

 

图 5：2017-2021H1 总营业成本及增速 
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资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

1.4. 毛利 

 

公司毛利从 20H1 的 5.33 亿元增长到 21H1 的 11.17 亿元，yoy+109.4%，主要由于收入增
加。毛利率从 20H1 的 65.2%下降至 21H1 的 63.0%，主要由于公司自主产品的毛利率下降。 

公司自主产品毛利由 20H1 的 4.88 亿元增加到 21H1 的 10.58 亿元，yoy+116.8%，主要由
于公司自主产品收益增加。自主产品毛利率从 20H1 的 71.1%下降到 21H1 的 66.9%，主要
由于公司提高产品工艺质量，设计更加精细，产品工艺更加复杂，以及 21H1 原材料成本
和供应链人工成本上涨。 

外采和其他产品产生的毛利由 20H1 的 0.45 亿元增加到 21H1 的 0.59 亿元，yoy+30.3%，
毛利率从 20H1 的 34.6%下降到 21H1 的 31.0%，主要由于产品结构优化，产品采购成本略
有上升。 

 

图 6：2017-2021H1 毛利及增速 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

1.5. 费用情况 
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公司销售费用由 20H1 的 2.23 亿元增长至 21H1 的 4.20 亿元，yoy+88.3%。其中占比较高
的有雇员福利开支、使用权资产折旧、广告及市场费用。 

➢ 雇员福利开支从 20H1 的 0.40 亿元增长至 21H1 的 1.09 亿元，yoy+172.9%，主要由于
(1)销售人员由 20H1 的 1071 名增加到 21H1 的 1909 名，用以支持扩张零售店及机器
人商店网络；及(2)股权激励的股份支付金额共 0.11 亿元。 

➢ 使用权资产折旧从 20H1 的 0.46 亿元增长至 21H1 的 0.76 亿元，yoy+66.7%。主要由
于零售店由 20H1 的 136 家增加至 21H1 的 215 家，以支持业务扩张及满足产品陈列
的需求。 

➢ 广告及市场费用从 20H1 的 0.30 亿元增长至 21H1 的 0.57 亿元，yoy+86.8%。主要由
于线上收入增加，线上渠道的宣传推广费用增加。 

 

图 7：2017-2021H1 销售费用情况 

 
资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

公司管理费用由 20H1 的 1.25 亿元增长至 21H1 的 2.40 亿元，yoy+91.1%。其中占比较高
的是雇员福利开支。 

雇员福利开支从 20H1 的 0.56 亿元增长至 21H1 的 1.70 亿元，yoy+204.1%。主要由于(1)

行政及设计开发人员由 20H1 的 617 名增加至 21H1 的 1211 名，用以支持产品开发及业务
扩张，及薪资水平提升以吸引人才；及(2)股权激励的股份支付金额共 0.66 亿元。 

 

图 8：2017-2021H1 管理费用情况 
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资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

1.6. 净利 

 

公司归母净利由 20H1 的 1.41 亿元增加至 21H1 的 3.59 亿元，同比上升 154.0%。扣除以股
份为基础的付款报酬后，得到经调整净利为 4.35 亿元，同比上升 144.12%。以股份为基础
的付款开支、重新制定普通股为优先股有关开支及可转换可赎回优先股的公平值变动属于
非现金项目且并无直接反应公司业务运营。因此，撇除该项目计算纯利，可更好地反应和
比较公司历年相关经营表现。 

 

图 9：2017-2021H1 净利润情况 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 10：2017-2021H1 毛利率、净利率 
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资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 11：2017-2021H1 经调整纯利及增速 

 
资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

2. 附录:业绩报告会纪要 

2.1. 经营回顾与展望 

 

董事会主席、CEO 王宁： 

2021H1 营收利润都有非常好的增长。之前其实一直说我们公司是一个非常强调团队，强
调人的一家企业。其实 IPO 以后第一次交出半年报的大卷，21H1 在人这方面其实我们有
非常好的人才密度的增长，有非常多优秀的同时加入我们。我们还不断优化我们的团队，
让我们对整个的管理非常的有信心。 

这半年其实在很多环节我认为都有非常好的表现，包括供应链、内控、信息化建设、渠道
的优化、品牌建设，授权业务和海外业务。值得说的是我们是一家关于 IP 运营的企业，这
半年也看到很多我们关于 IP 的一些优势，包括我们一些新 IP 的孵化。我们也可以看到非
常多新的优秀 IP 成长。从这个角度来看，也有发现我们整个平台的特点，IP 孵化能力进一
步提升，包括头部的一些 IP 依旧保持了非常好的生命力。我们觉得 IP 这一端的结构优化，
我们也是非常的满意。 

还值得一提的是，这半年我们推出非常多的一些新产品线，其中表现有一个非常好的产品
线是 Mega 系列，我们推出 400%和 1000%的新产品线。从市场反应来看非常成功，它们一
定程度上也超出我们的预期。不管是市场喜爱程度还有整个热度，包括综合增长的表现，
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让我们对它非常有信心。从另一个角度也证明大家对我们 IP 的喜爱，因为 Mega 只是对 IP 

1000%的产品。从这个角度来看，我们其实是一个非常有 IP 价值的企业，不仅仅是一个模
式，我觉得对整个公司来讲的话是非常有意义的。我们觉得 Mega 这条线，未来也会成为
我们下一步非常重要的业务。我们也有信心它会进一步快速增长。 

对于未来的一些布局，我们也会有一些很好的投入。内部这半年其实增加很多我们认为有
价值的业务布局，包括一些类似于乐园的新业务，我们也都在积极准备当中，也在逐步规
划。我们一些对外的投资，我们也都在积极地探索不管是年轻人喜欢的球鞋，我们其实都
是在做一些这方面的投资，我觉得也获得了一定的综合配合效应，我们也觉得非常满意。 

以后也会有很多行业的竞争，但是从内部的增长上，整个团队内部的一些成长，相信我们
还是进一步提升竞争门槛，进一步提升我们的市场份额，进一步提升我们优势。面对一些
竞争来看，我们还是表现出来非常强的竞争力和卓越运营能力。我们一直追求企业是相对
常青的，所以说我们内部一直追求的一个核心词汇是我们需要公司是一个非常健康的企业。
所以说大家每次从我们的财报来看，我相信大家也可以看得出来，我们是一个相对比较尊
重经营的一家企业。我们一直认真地去做很多运营的一些工作。大家从我们的一些正增长
的数字也可以看到，不管我们从 IP 的收入占比分布，它会变得越来越健康。我们对供应链
的管理也在变得越来越健康，我们对人才的梯队建设也会变得越来越健康，包括我们整个
产品的业务规划，包括费用管理、内控管理，表现出来的成绩单，我相信整个公司也是处
于非常好的上升阶段。 

总体来讲其实我们对上半年非常的满意，我也非常感谢我们同事上半年的一个付出。我们
觉得上半年整个公司还是很朝气蓬勃，我们整个业务也得到非常快速的发展，我们对未来
还是充满信心。谢谢大家。 

CFO 杨镜冰： 

21H1 财务表现强劲，实现高速的增长和卓越的盈利能力。收入从 20H1 的 8.18 亿元增长
至 21H 的 17.73 亿元,增长 116.8%。收入结构上,自主产品的占比由 20H1 的 84.1% 上升到
89.3%，达到 15.82 亿元，其他产品的占比下降到 10.7%，未来我们的自主产品的销售占比
也将继续维持在这一水平。 

毛利由 20H1 的 5.33 亿元上升到 21H1 的 11.17 亿元，增长 109.4%，毛利率 65.2%，略微
下降至 63%，主要由于我们提高产品的工艺质量，设计上更加精细，产品工艺愈加复杂，
以及 21H1 原材料成本和供应链人工成本上涨所致。 

21H1 经营性利润达到 4.87 亿元，同增 133.6%，经营利润率为 27.5%。21H1 经调整后归母
净利达到 4.35 亿元，同增 144.1%，利润率为 24.6%，主要调整项目为股份支付。 

接下来从 IP 以及渠道两个角度来具体解释销售增长的驱动因素。 

按 IP 划分来看，公司持续增加泡泡玛特自主产品的销售占比从 20H1 的 84.1%上升到 21H1

的 89.3%。自主产品的收入贡献日益增长，从自有 IP、独家 IP 和非独家 IP 三个维度来看，
自有 IP 的收入从 20H1 的 2.8 亿元增加到 21H1 的 9 亿元，其中来自 Molly 的收入贡献从
20H1 的 1.12 亿元增加到 21H1 的 2.04 亿元的，来自 Dimoo 的收入贡献从 20H1 的 1.17

亿元增加到 21H1 的 2.05 亿元，来自新 IP Skull Panda 的收入贡献在 21H1 实现 1.83 亿元，
以及我们内部的设计师团队 PDC 推出的小甜豆表现得非常强劲。独家 IP 收入从 20H1 的
2.73 亿元增加到 21H1 的 3.94 亿元,其中 The Monsters 收入贡献从 20H1 的 0.7 亿元增加到
21H1 的 1.46 亿元。PUCKY 的收入贡献 21H1 为 1.07 亿元，较 20H1 的 1.19 亿略有下降，
主要是因为 20H1 推出三个系列，21 年 H1 推出 2 个系列。非独家 IP 的收入从 20H1 的 1.33

亿元增加到 21H1 的 2.88 亿元，主要是由于长期合作的迪士尼、哈利波特等系列产品的发
售以及新合作的 IP 数量增加。 

从销售渠道来看，主要来自线下的零售店、机器人商店以及线上渠道和批发。线下方面零
售店的收入从 20H1 的 3.13 亿元上升至 21H1 的 6.75 亿元，增长 115.5%。零售店数量从截
止 20H1 的 136 家增加到截至 21H1 的 215 家，增加 79 家。零售店机器人商店的收入从
20H1 的 1.05 亿的上升到 21H1 的 2.28 亿元，增长 115.7%。机器人商店的数量从截至 20H1
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的 1001 间增加到截至 21H1 的 1477 间增加 476 间。2021 国内疫情得到有效控制，零售店
及其人的商店均正常营业。20H1 疫情严重，对线下的销售有一定的影响。线上方面，我
们的收入从 20H1 的 3.34 亿元上升到了 21H1 的 6.78 亿元增长了 102.9%，主要是由于泡泡
玛特抽盒机收入由 20H1 的 1.62 亿元上升到了 21H1 的 3.25 亿元，增长 101%。天猫旗舰
店的收入由 20H1 的 1.46 亿元上升到 21 年 H1 的 2.19 亿元，增长 49.1%。我们大力发展京
东渠道，该渠道是 20 年 4 月份开始运营,21H1 收入贡献是 0.47 亿元,品牌影响力的增强、
会员人数的增加以及新增的其他电商渠道也是线上收入增长的原因。批发及其他的收入我
们从 20H1 的 0.6 亿元上升到 21H1 的 1.91 亿元，增长 195.9%。中国大陆的批发及其他收
入从 20H1 的 0.43 亿元上升到 21H1 的 1.47 亿人的，主要是来自南京精英泡泡玛特商贸有
限公司的收入增长，占中国大陆的批发及其他收入的占比 54.8%，极个别的大宗团购占比
为 24.4%，中国大陆以外的批发及其他收入从 20H1 的 0.2 亿元上升到 21H1 的 0.45 亿元，
主要是由于海外市场扩张。 

经销及销售开支由 20H1 的 2.23 亿元上升到 21H1 的 4.2 亿元增长 88.3%。其中雇员福利的
开支由 20H1 的 0.4 亿元增加到 21H1 的 1.09 亿元，主要由于我们的销售员工人数由 20H1

的 1071 名，增加到 21H1 的 1909 名，用以支持我们的扩张。零售店以及机器人商店以及
股份支付金额共计 0.1 亿元。使用权资产的折旧由 20H1 的 0.46 亿元，增加到 21H1 的 0.76

亿元，主要由于我们的零售店数量由 20H1 的 136 间，增加到 21H1 的 215 间，以支持我
们的业务扩展以及以满足陈列感需求。 

广告及市场费用由 20H1 的 0.3 亿元，增加到 21H1 的 0.57 亿元，主要是由于线上收入增
加，线上渠道的宣传推广随之增加，经销及销售开支占收入占比由 20H1 的 27.2%下降到
21H1 的 23.7%，主要是由于销售收入的大幅增加以及对费用的合理管控。 

一般及行政开支由 20H1 的 1.25 亿元上升到 21H1 的 2.4 亿元，增长 91.1%。其中雇员的福
利开支由 20H1 的 0.56 亿元增长至 21H1 的 1.7 亿元，主要是由于我们的行政员工及设计
开发人员人数从 20H1 的 617 名增加至 21H1 的 1211 名，主要用于支持我们的产品开发以
及未来的业务扩张，同时薪资水平提升，用以吸引人才。其中还含有股份支付金额共 0.66

亿元。一般行政开支占收入占比由 20H1 的 15.3%下降到 21H1 的 13.5%，主要是由于销售
收入的大幅增长以及费用的合理管控贸易应收款项由截至 20 年底的 0.78 亿元增加到截至
21H1 的 1.35 亿元。周转天数从 20A 的 9 天增加至截至 21H1 的 11 天。存货由截至 20 年
底的 2.25 亿元进一步增长至截至 21H1 的 3.16 亿元。存货及周转天数从 20A 的 78 天下降
到截至 21H1 的 74 天，维持稳定。资本支出由截至 20H1 的 0.74 亿元上升至截至 21H1 的
1.2 亿元，主要为店铺装修机器设备及模具的款项以及购置无形资产的款项，我们主要是
通过经营性现金流覆盖资本支出，我们拥有健康稳健的资本回报指标。 

基本每股收益也由 20H1 的 12.07 分元，增加至 21H1 的 26.04 分元。21H1 摊薄的每股收
益为 26.02 分元。截至到现在，我们并无任何银行借款。以上为泡泡玛特 21H1 的财务业
绩。 

COO 司德：  

2021H1，主营业务依然围绕着全球的艺术家挖掘、IP 孵化运营、消费者触达，还有潮流
玩具、文化推广这四个方面展开。我们继续在全球范围里面去挖掘和培养最顶级的还有最
有潜力的潮流艺术家，帮助他们去进行 IP 的孵化和运营。 

我们的众多 IP 在 21H1 取得非常出色的表现。像前面提到的像 Molly 和 Dimoo 在 21H1 销
售额都超过 2 亿元，yoy+分别都是 81.9%和 74.5%；The monster 的销售额实现超过一倍的
增长。我们在 21H1 我们一共有 6 个 IP 实现超过 1 亿元的销售额。同时我们的 IP 的收入
占比变得更加均衡，销售前几名的 IP 占比均在 10%左右。20H2 推出新的 IP Skull Panda，
它在今年也实现了一个非常爆发式的增长。21H1，Skull panda 收入达到 1.83 亿元，同时
在今年 4 月份我们推出它的第 2 款新系列熊猫热潮系列，这个系列的单系列销售额达到
9200 万元，现在还在持续增长。我们也非常期待这个 IP 在 21H2 的表现，同时我们跟知名
版权 IP 的合作也在进一步的扩大和深化。那我们在 21H1 其实推出了一些新的 IP 包括宠物
宝可梦，小猪佩奇是首次合作的 IP 也都受到粉丝的追捧。同时我们在上周刚刚上市的跟漫
威合作的首个系列也取得非常好的销售表现。 
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图 12：漫威复仇者联盟经典系列 

 

资料来源：泡泡玛特微信公众号、天风证券研究所 

 

我们也在继续加强内部的设立团队，PDC 的原创 IP 孵化与运营。今年上半年 PDC 推出原
创的 IP 产品，销售额整体超过 1 亿元，下半年 PDC 团队会有更多一些优秀的 IP 核心的系
列推出，也非常值得期待。同时我们今年推出一条新的艺术收藏类的产品线，叫 Mega 系
列。这条产品线按照尺寸目前分为 400%和 1000%两个形式，其中 1000%的尺寸大概是在
70-90cm 左右，比我们常规潮流玩具大很多。同时我们未来也会有其他尺寸的一些 Mega

产品会推出。今年 6 月份，我们推出 Mega 系列的一款叫 Space Molly 和海绵宝宝的联名
款的产品，就是大家图上看到大黄色这款，它的 1000%产品定价是 4999 元，限量 3000。
在整个发售期间，有超过 100 万人次参与我们的抽签活动。在这个月，我们也推出两个新
版本，新产品分别是西瓜和太妃糖两款，这两款也非常受到大家的欢迎。在 8 月 18 号我
们的天猫超级品牌日的活动，仅仅在这一个活动里面，就有超过 98 万人次参与这个产品
的抽签，Mega 这条产品线也会是我们接下来非常重点发展的方向。 

消费者触达的部分，我们今年上半年持续在一、二线城市加密我们的布局。我们在中国大
陆地区新增 32 家门店，我们南京分公司也新增 10 家门店。线下门店其实我们也在去获取
一些更好的开店的位置，包括我们更多的门店出现在购物中心的一层，整个门店的面积会
变得比过去更大，它的装修的效果各方面也会比原来更好看。那我们也希望通过这样的方
式可以持续的去优化我们的门店购物的体验，提升我们整个品牌力。机器人商店我们也在
从整个视觉体验、交易链路还有购物流程体验各个方面，我们在进行不断的努力和升级。
但今年上半年我们在大陆地区新开业 126 家机器人商店。我们在今年整个上半年门店和机
器人的业务分别都取得同比超过 110%的增长。线上渠道方面，上半年的收入达到 6.78 亿
元，yoy+超过 100%。其中我们自主研发的泡泡玛特小程序，它凭借着给顾客提供这种更
游戏化的购物体验在上半年取得 3.3 亿元的收入，增长超过 100%。电商渠道其实他的收入
也达到一个非常好的效果，取得 3.5 亿元。同时我们在去年新开设的京东品牌旗舰店实现
超过 480%的 yoy+。在今年天猫 618 期间，我们的总销售额达到 6100 万元，是整个天猫潮
流玩具行业排名第一名。我们在 8 月 18 号举办的天猫超级品牌日，实现超过 9000 万的
GMV，这也创造整个行业的记录。 
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21H1，从全球的角度，它的疫情虽然依然非常严峻，但我们的海外业务依然取得一个非常
快速的增长。我们在 23 个国家和地区建立我们的销售网络。我们在新加坡、韩国、加拿
大等国家开设泡玛特的门店，在新加坡、日本、美国、韩国等 7 个国家和地区铺设现在超
过有 55 台机器人商店，同时我们在亚马逊和速卖通以及我们的官网开设我们的跨境电商
的业务，在 21H1 同比也达到 105.6%的增长。同时我们在多个国家和地区的会员店，还有
营销活动，也帮助我们在全球的社交媒体平台上面的用户量在不断的高速增长过程中，我
们的注册会员就在今年上半年也取得一个非常快速的增长。截止 21H1，注册会员人数超
过 1100 万人，21H1 会员的销售贡献达到 91.8%，同时我们的会员复购率达到 49%。 

潮流玩具文化推广方面，我们也在持续的努力。今年的 7 月份，我们和北京大学光华管理
学院共同成立北京大学商业与艺术研究中心。这个中心旨在去培养文化创意产业的领军人
才，我们希望借着这个中心可以去推动中国潮流文化的研究，还新消费领域的一些研究和
交流。除此之外，我们也举办多场 IP 的展览，还有粉丝活动。我们也希望通过这样的活动
和一些新形式的推广，可以让更多的人去解并且喜爱潮流玩具。很遗憾的是，我们原定于
今年 8 月在北京要举办的 BTS 北京国际潮流玩具展，因为受到疫情的影响取消掉。但我们
把这个展会从线下转到线上，我们通过微信视频号直播在线上举办。在三天的时间里，我
们吸引超过 130 万人次观看，直播的 GMV 也超过 2500 万元，也取到非常好的效果。 

展望未来，我们会继续坚持以 IP 为核心，围绕着这四个主要的业务板块进行发展。我们会
继续去全球发掘，孵化还有运营最优秀的 IP，不断地推出更多引领潮流的这些 IP 系列的产
品。在品类方面我们也会不断地拓宽更多的品类。除前面提到的 Mega 会是我们接下来非
常重点的发展方向之外，我们也会去加速衍生品 PJD 还有手办等一些品类的开发。在供应
链方面，我们也会继续整合优质产能，优化整个全链路的一个宫殿的流程，推动供应链信
息化的建设，确保我们的产能、品质、速度、工艺还有成本都能够满足公司在接下来的持
续快速的发展。 

消费者触达方面，我们会继续扩展我们的销售渠道网络，继续加快门店和机器人商店在一
二线以及部分三线城市的布局。线上除了微信、天猫还有京东外，我们也会积极地探索更
多新兴平台的销售机会。海外业务也是我们接下来非常重点的发展方向。从跨境电商、线
下门店、机器人商店以及第三方合作伙伴，我们都会有更积极的布局，也希望接下来可以
把我们的 IP 和产品能够推广给全世界更多粉丝。最后我们也希望可以通过更丰富多样化的
方式去持续地推广潮流玩具文化，更好地服务于我们的粉丝和社会，也希望可以通过我们
的努力，让更多的人感受到泡泡玛特带来的潮流与美好。 

 

2.2. 问答环节 

 

Q：关于上下半年季节特性，在这个宏观环境还有公司发展规律里面，是三七、四六放下
半年的拆分，还是适用的？ 

A：根据过往的来看话，其实我们每年下半年其实销售都是就是像您说的基本上会约等于
两倍之前上半年的销售。我相信其实今年下半年应该也是差不多的比例。因为根据我们过
往的经验，因为每年其实下半年是我们整个一个销售的一个旺季，不管是 7 月 8 月的暑
假，还是很那个 10 月的我们的国庆，还是 11 月的双十一十二月的圣诞节，其实从整个
的时间和我们整个产品推出的节奏来看话，其实我们下半年还是一般是会明显业绩会更好
于上半年。 

当然我我们上半年其实我们还是对上半年的增长我们还是非常的满意的。因为其实虽然上
半年去年的上半年收入 1 型的增长，但是我们其实 20 年相较 19 年，我们的上半年增长
也是有 70% 的增长。我们其实在去年已经有 70% yoy+的前提下，今年有能获得将近 110+%

的增长。我们认为今年对我们上半年的业务增长还是非常的满意的，当然我们也是对下半
年的增长也会充满信心。最近整个情况，包括我们 8 月份，已经创造了我们历史以来最
好的单月的销售的业绩。所以说我们其实对下半年还是非常非常的有信心的。 
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Q：我们从其他品牌和零售企业是感觉到总体的消费需求在市场从 8 月开始有些放缓，延
伸出来说，第一我们潮玩 IP 品类算是比较小众的，宏观放缓不会对这个品类需求会有大
的影响。还是觉得这是一个偏向是非必需品，所以宏观放缓的时候去影响会比较大一些？
公司如果下半年的环境确实比想象中挑战的话，管理层有没有什么样的预案能够让公司达
到年初设定的目标以及预算？ 

A：个人认为其实我们这个行业还是处于一个相对增长我们认为比较很健康，也是增长比
较快的一个行业。我刚才也提到随着我们整个团队人才密度的增加，包括我们对很多有限
的探索，包括我们现在有的很多产品品类的探索。坦白讲，之前我们推出很多小尺寸的一
些潮玩，我们今年开始推出很多大尺寸的潮玩。之前我们可能很多的的用户其实都喜欢把
我们的产品比如说摆在他的办公桌，那我们之前就提出一个口号，如果之前我们是产品更
多出现在大家的办公桌，那么未来可能我们需要我们的 400%和 1000%产品更多出现到大家
的客厅。我们觉得这应该会是一个非常好的方向。从我们推出的产品的大家的欢迎程度来
讲，我们认为也可以印证我们对这个的判断。所以说我们觉得对未来来讲，不管是我们整
个品类的增长，还是我们自己的增长，还是我们一些新业务线、新品类规划的一些增长，
我们非常有信心。从这个角度，我们应该还是会有很好的增长。 

Q：关于供应链以及毛利率，上半年的毛利率部分确实同比还是有些下降，会不会在供应
链优化的过程里面存在着一些对毛利率短期负面的影响？下半年该怎么看呢？如果公司
69 元， 79 元的产品不断增加，Mega 系列产品不断的增加，毛利率会不会在下半年、
明年有环比、同比提升空间呢？ 

A：21H1 推出我们新的一些潮流玩具的系列，大概有 44 个新的系列，这 44 个新系列里
边，占我们整个上半年整体收入的大概 30%-40%，也就是说，我们其实大部分收入来源来
自于我们过去的老产品，老款式。 

我们今年上半年并没有采取提价的策略，所以随着整个人员成本的增加，还有一些原材料
增加，导致的这一部分的毛利会受到一点点影响。但到下半年，随着我们整个新产品增加，
就新产品的销售贡献越来越多，那其实我们的毛利率我们预期会有一点点增加。我们关于
毛利率的这一块，包括现在我们今年上半年涨价系列款式其实也就只有 11 款，并没有那
么多。我们下半年我们会再去根据我们实时发展的情况，去判断的一些产品会因为它的设
计的一些更复杂，成本提升，再去做一个涨价的决定。 

Q：关于渠道，上半年我们观察到渠道组合出现一点微妙的变化，比如说批发渠道占比上
了一些，天猫增速有放缓。随着下半年其实管理层也提到 818 这个天猫超品日的优异表
现，是不是下半年可以期待天猫的渠道增速有回升？是不是我们天猫渠道也贡献了说王总
刚才提到的 8 月创造了历史最好销售业绩的重要因素？ 

另外，像京东、微信，包括有些新兴的电商渠道，我们起量也很快，对于未来这个线上线
下渠道布局的展望？以及之后渠道特别是线上流量分化之后的战略？比如说像在抖音快
手这些平台声量的增加，这些变化是不是对我们在不同渠道的打法上面有一些转变？ 

A：首先，关于批发的变化是因为一方面我们其实南京公司下设的一些门店，他们的区域
的增长表现是比较好的，所以说可能会有一点点影响，但这部分的收入是算在我们的批发
渠道里面，所以说他是主要的影响。同时我们一些个别的大客户业务。第二是整个线上，
我们整个线上因为京东在今年上半年是我们一个主要发力的重点，所以说其实他可能一定
程度上分流了一部分我们天猫的一些销售额。但其实我们对京东我们通过一些数据看到它
给我们带来大量的整个品牌的一些新用户的增量其实还是非常明显的。所以说其实天猫加
京东对我们来讲可能是 1+1 大于 2 的表现。我们也会在下半年去尝试一些比较新的渠道，
像我们在抖音上面，包括在类似于像得物、小红书，都会去找到一些适合这些渠道的一些
销售的方式。当然这个我们目前对它的整个销售可能没有定一些具体的任务，我们会去做
一些非常积极的探索。希望在除微信、天猫、京东之外，我们可以找到一些新的增长点。 

Q：关于人才，公司上市之后加快吸纳英才的动作，组织能力方面公司在哪些领域还可以
继续做大补强？以及未来随着公司体量的不断变大，如何去保证企业文化的传承和向心力
和凝聚力的延续？ 
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A：首先其实从管理层的角度来讲，我们一直说我们公司最有价值的或者说我们最大的核
心竞争力就是人。所以说人在我们这个体系里面一直是放在最重要的位置。可能我相信大
家看到的，不管我们的成绩单还是我们各个业务线的表现，我想相信他背后其实都是我们
同事他们做出的努力。所以从这个角度，我们整个企业一直这么多年以来对人才的重视其
实一直是都放在最重要的一个位置。那我也相信通过大家看我们的一个业绩表现，包括我
们整个团队的这样一个架构。不过不管是现在还是之前我相信接下来也是大家会看到越来
越多非常优秀的同事加入我们。 

我们在很多业务的表现其实都是非常好的。因为大家不管是看到我们这么丰富的这些业务
的结构，不管是线上还是线下还是展会还是直播，有新的业务，有传统的有老的，你会发
现我们在很多个业务其实都表现出非常好的成绩。有很多的一些运营的层面，我也很骄傲，
大家都做得非常的好。，这个角度大家可以看到我们的人才还是非常非常有价值，也让我
那个大家感到非常的满意。因此，我们还是会继续加大一些部门的人才。接下来可能比如
说海外是我们一个非常重要的一个方向，所以说我们可能会加快我们海外的发展，我们也
会增加更多的海外的同事。 

另外，其实我们传统的比如说我们还是继续会加大我们对优秀的设计人才的吸纳，以及 IT

人才。我们作为一个潮流文化的企业，我认为我们这几年做的还有非常好的点，就是说其
实我们的信息化建设是做得非常好的。我们虽然是做了一家感觉是一个非常感性的企业，
我们是做文化潮流艺术，但实际上我们一直是相信技术和在企业里边的重要性，所以说我
们整个企业里边的 IT 人员现在的占比也在越来越多。我们相信未来也会希望更多的去吸引
更多优秀的关于 IT 人才去服务我们现在和未来的一些业务。 

关于企业文化，首先我们整个管理层还是非常年轻的一个团队，所以我们整个的内部沟通
本来就是一个相对平等、自由的环境。我们传承下来很多自有的一些会议方式，和同事沟
通的方式，包括大家之前交流的方式，包括一些企业文化的宣导方式，我觉得都是非常好
的，能够让大家去融入，去热爱这个企业，也希望就是一起去传递我们想去传递的这些文
化，包括我们想要传递的美好。我想其实这个方面虽然随着企业越来越大，我们相信我们
在这方面还是会越做越好的。 

Q：我们看到今年上半年咱们海外业务实现翻倍的增长。想问一下现在海外的这个已经开
业的门店经营的情况是怎么样的？因为最近我们也观察到这个全球的疫情是有一些反复
的，全球开店的区域选择上有没有哪些侧重？未来开店的计划是怎么样的？ 

A：回顾上半年就围绕着海外业务的外部环境，我觉得还是不利于业务推进或者计划，是
因为主要是两方面的问题。第一个是疫情的原因，在疫苗开始普及的情况下确诊还是不断
的增加，而且是变异的情况也还是非常严峻；另外是因为比较复杂的一些国家，国家和国
家之间的或者国家和地区之间的一些关系，交流也是不那么频繁，所以导致我们这些零售
业态的一些萎缩，以及物流的影响等等，使得我们业务推进下去稍有困难。不过接下来我
们会关注的一个重点是线上的跨境电商方面的。这是第一个，既然那我们就尽量降低我们
的一些风险，我们会缓慢一些开店的速度。不过我们会更多重点考虑到基础建设的构建，
比如说 EIP 系统，比如说海外各个机构的设立，或者海外仓库的设立等等。第三我们就充
分利用海外的当地的一些合作伙伴，通过轻资产的模式比如说快闪店等等扩展，不断的把
我们的品牌扩大到海外地区。 

关于海外的门店，现在是我们在韩国、新加坡和加拿大运营 5 家门店。疫情比较严重的
时候受到较大的打击。不过我们从 5 月份开始就慢慢的恢复的情况之下，现在就韩国和
新加坡、加拿大门店都已经回到比较正常的一个水平。而且新加坡还有韩国疫情管控的比
较严格，所以我们现在这个零售的一些业绩情况是相对好一点。接下来我们会重点考虑疫
情不那么严重的、而且是国家管控的比较好的一个地区重点开发，主要在东南亚地区和亚
洲地区，再加上这个其他的欧洲和美国地区的话，我们会就用快闪的方式去推进我们项目。
而且是在重点考虑跨境电商的拓展。 

Q：一季度的时候大家都关注到供应链上有一些缺货，而现在二季度缺货的情况和补货的
节奏都有明显的改善，在供应链优化方面的一些具体的举措有哪些？同时我们也看到产品
越来越地精细化，对供应链的要求应该是在不断的提高的，未来在供应链方面有没有一些



 
 

行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 16 

 

进一步布局的想法？ 

A：我们自己内部对供应链其实就是五个关键词，产能、质量、速度、成本还有工艺。我
们在今年上半年核心做的是去对整个优质产能的一个整合。我们去找到一些非常重点的合
作伙伴，从资金上、资源上、设备上面，甚至包括技术系统上面对它进行一些重点的扶植，
随着我们业务的增加，他们也去帮我们去储备他们自己的更多的一些优质的产能。 

另外我们对于新的工艺也投入比较多的时间去研究，包括整个 Mega 产品的推出，其实它
也克服很多的一些工艺上的难度。今年下半年我们在供应链这边会一方面继续去扩大我们
优质产能的一个整合力度，另外我们会在供应链的信息化上面做一些比较持续和长远的投
入，会有一个可能两到三年的供应链信息化建设的项目。我们还去做整个流程的优化，希
望通过一些流程的建立和优化，可以让我们整个工业体系变得更加的快速和敏捷，希望供
应链可能在下半年会有一个更加持续的优化和改进。 

Q：公司对盲盒系列产品的定级决策的流程是什么样的？后续话有哪些这种新品推出的计
划，尤其是新的 IP 方面的？ 

A：首先大家可以通过我们的上半年的数据可以看到，我们头部的 IP 非常的平均。可以
看出来我们并不依赖于某一个 IP，从经营的角度上和从 IP 的分布上来讲的话，它会变得
越来越健康。另外新的 IP 其实上的也很快，像 Skullpanda 能够有一个非常好的一个表现。 

整个的销售来讲话，我们的自有 IP 和独家 IP 的占比有大幅的提升，可以看得出来我们的 IP 

运营能力及 IP 对于我们企业价值的提升。总体来说的话，其实我一直说我们更像是一个唱
片公司一样，随着公司的发展，我们会把 IP 分成 S、A、B、C ，我们也会匹配相应的 S、
A、B、C 的资源，定级也好，或者说资源的分配也好，更多的是一个流动性的，也会经过
我们内部的随时调整。我觉得我们会变得越来越平台化，如果它表现好的话，它就会迅速
获得更好的资源。那它如果表现的可能很没有预期的好话，那我们也会迅速的比如说去收
捡它的资源，调节以获得更好的健康度。 

就新的 IP 来说，现在大家看到的 IP 包括 Skull panda，从我们签约到一个新产品推出大概
都需要 8 到 12 个月的时间。我们现在已经储备了非常多我们认为非常有价值的新的 IP ，
而且随着企业的发展和规模的增长，越来越多头部的艺术家，包括优秀的设计师加入到公
司。我们也非常有信心在未来有一个非常好的一个表现，也非常的开心签到了很多非常好
的艺术家，他们的作品也会陆陆续续的推出。每周五我们都会有新品的发布，从我们新品
发布的速度和数量和质量来看的话，其实我们产品 IP 都呈现了非常好的趋势。我们也很有
信心接下来会有更多优秀的 IP 推出。 

Q：现在除了潮玩之外，相关的一些饰品和衍生品目前的开发的情况以及后续开发的重点
是怎么样的？ 

A：上半年衍生品的增速非常快，我们预期下半年的增速可能会更快一些。当然衍生品类
开发我们也会花更多的时间，因为每一个不同的品类要克服可能不同的工艺难度，找到一
些合适的合作伙伴。所以说我们在前期花了蛮长的时间去研究整个工艺流程，包括设计、
包括一些合作伙伴工厂的选择。衍生品在接下来可能有三个方向。第一个方向是我们希望
它可能更偏潮流艺术方向。第二个是它会更偏收藏属性。第三个是他可能更偏实用性。但
我们会随着三个方向的不同的定位去推出一些可能从毛绒到徽章，再到数码周边相关的产
品，这会是今年下半年跟衍生品相关的重点。我们希望一方面通过衍生品去拉动整个销售
的表现，也希望衍生品它可以去更好的表现我们的 IP，让我们的 IP 的产品在更多的场合和
场景去陪伴我们的消费者。 

衍生品业务随着这段时间工艺和合作伙伴的探索、整个团队的搭建，整体来讲是于一个渐
入佳境的状态，未来也是一个我们比较重要的一个业务，现在自身增长的也非常的快。另
外衍生品业务不会做特别的激进，因为对于我们来讲它的核心还是服务于我们的 IP 。所
以大家看到现在的衍生品，其实多数是一些季节的限定，或者是伴随新品推出的。我们最
近还是会维持这样的策略，希望我们的衍生品有它自己的一个很好的品牌价值。衍生品业
务未来可能在我们体系里逐渐成为一个相对重要的业务，我们对它未来的增长还是比较有
信心的。 
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Q：像 Molly、Skullpanda 都有自己非常忠实的粉丝，尤其像 Molly 的艺术和收藏性的价
值越来越凸显出来。公司目前有没有计划把粉丝群体和影响力巨大的 IP 单独做成子品牌，
拓展它的潮流属性？ 

A：从整个泡泡玛特品牌的角度我们会去做母子品牌的一个划分，我们也已经建立了子品
牌，同时我们也有一些内部孵化的一些小的项目，可能暂时还不方便讲，它们未来都会有
自己各自的一个品牌的定位。那除了这些之外，我们也其实有在讨论和考虑某一些 IP 未
来作为一个品牌独立地去发展。但是目前还没有一个特别明确的计划，但不排除未来这个
可能性。 

Q：现在会发现很多年轻人是越来越喜欢线下的购物体验，泡泡玛特线下门店一直也是非
常的引领潮流。但是很多店的设计可能还是偏于两年前的设计，而且相对来讲面积还不是
特别大。今年到明年有没有计划做品牌升级以及店铺的重新规划？ 

A：可能泡泡玛特的前 8 年、前 9 年绝大多数标准店的面积是在 100 平米左右。我们门店
在地下一层、地铁楼层会多一些，集中在人流量比较大的一个楼层，相对来讲可能它的品
牌感会弱一点。从去年下半年到现在，我们会发现我们已经有超过 50% 以上的门店甚至
更多的都在每个商场最好的楼层。我们今年开设的新的在一楼的门店数我想应该是超过
80%，绝大多数门店都是在整个购物中心最好的地址。我们新开的门店从店铺面积、店铺
的形象、位置都有一个很好的提升。我们对线下的团队还是非常满意的。总体从店铺的面
积上来讲，随着产品的 SKU 数增加，品类的增加，我们对标准店面积的定义可能略有增长，
可能会从 100 平提升到 150 到 200 之间。有些城市的旗舰店可能会面积大一些，但是我们
不会把标准店的面积标准提得非常激进，我们还是认为根据我们的发展去做出最合理的决
策。 

Q：今年以来泡泡玛特的大娃做得很成功，而且从这个趋势来看的话，在未来一两年或者
两三年还会继续取得一个非常快的一个增长。在未来的收入结构里面，大娃和盲盒它们大
体的收入的占比，以及公司对大娃的增速预期是怎样的？目前毛利率还是有一些波动的，
后续盲盒以及大娃毛利率的稳态的区间是怎样的？ 

A：IPO 之前也好，或者 IPO 之后也好，我们跟很多人都反复的说过，泡泡玛特不是一家
盲盒公司，我们的本质是一家基于 IP 的一个潮玩公司。我觉得泡泡玛特的成功也不是盲
盒的成功、IP 的成功，是潮玩的成功，我们的增长和我们的发展其实一定程度上也是关于
潮玩的发展，是我们认为有价值的 IP 和设计和艺术的发展。这是我们一直反复跟大家强
调的。 

随著我们 IPO 这半年以来，大家对我们有各种各样的解读，很多人也会认为我们的成功因
素很多是依靠盲盒。大家也可以看到这半年以来随着我们 IPO 的热度，有各行各业都在
学习我们的方法。最早的时候我们也说过，我们说这只是一个非常锦上添花的、一个非常
通常的简单的营销而已，所有人都可以去学习和参考。我觉得它只是非常好的一个营销方
式而已。这半年以来这么多的企业和行业都在学习，但是也没有更多的只因为这样一个模
式而诞生新的很成功或增长很快的企业。这一定程度上验证了我们的核心一定不止只是简
简单单的营销方式而已，更核心的还是我们的 IP 和我们的团队和整个潮流文化和潮流玩具
行业。我们大娃的成功让大家更多地理解到我们更有价值的还是一个 IP。我们这么多年的
发展积累了非常多头部的非常有价值的 IP 和艺术家，第一款 1000%的推出就获得这么大成
功，我们认为还是在我们的预期之内，而且我们未来会推出更多艺术家的 1000%和 400%的
作品。我们相信这将来会有一个更好的发展，也会让更多的人去了解潮流玩具的文化，也
让更多的人其实真正的理解我们公司最有价值的还是我们 IP 的价值。 

目前从品类结构上面话，盲盒的毛利率还是比大娃要稍微相对高一点。当然这也是因为
Mega 系列才刚刚推出，目前我们还在重新梳理和优化工艺流程的过程。但我们预期到了
明年整个 Mega 系列毛利率会有一个明显的增长。 

 

直播链接：
https://q.futunn.com/feed/106827036623652?utm_medium=futu_niuniu_share&utm_conte
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