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[Table_Summary]  推荐逻辑：1）IP 丰富且重磅：公司旗下包括周杰伦的官方二次元 IP 周同学、
刘畊宏、方文山、王婉霏 VIVI、南拳妈妈、陈法蓉等众多 IP；2）IP 创造和运
营能力突出：《周游记 1》12集平均收视率在同时段播出的所有电视节目中排名
第一；在公司运营下，目前刘畊宏抖音账号的粉丝数量为 6646 万；3）变现逻
辑通顺：IP 运营业务获取流量，为新零售业务引流，实现二次变现。 

 深度绑定周杰伦和刘畊宏相关 IP，其他明星矩阵不断扩大。公司为周杰伦打造
其官方二次元 IP“周同学”并将刘畊宏打造为超级健身 IP，在公司的运营下，
“周同学”快手粉丝超 5100万；疫情期间刘畊宏的线上健身本草纲目毽子操播
放量超 153亿次。公司与周杰伦经纪公司 JVR音乐签订为期 10年的 IP授权协
议，并可于协议到期时续期 10年。公司和刘畊宏合作方式为与其全球经纪公司
成立合资企业，其中公司持股比例 70%，刘畊宏全球经纪公司持 30%。除此之
外，公司还签约了方文山、王婉霏 VIVI、南拳妈妈、陈法蓉等明星，并已与孙
耀威签订了 MOU, 明星 IP 矩阵丰富，从流量储备来看，巨星传奇现有明星 IP
组合的累计粉丝数已达 2 亿，体现出影响力和商业价值。这也意味着这一业务
潜在的增量空间仍然较大。 

 IP 内容创作为公司发展重点，《周游记》为王牌作品。公司加大力量投入 IP 创
造及运营，一方面，优质的 IP需要精准高效的运营来丰富内涵，广告和授权变
现是第一层逻辑；另一方面，IP 内容吸引来的流量有望留存至新零售品牌，实
现二次变现。《周游记》是公司媒体内容创作业务的王牌产品，于 2020 年在浙
江卫视、Netflix 及芒果 TV 同步上线。播出后广受好评，根据公司招股书，《周
游记 1》12集平均收视率在同时段播出的所有电视节目中排名第一。《周游记 2》
已于 11 月 25 日浙江卫视、Z视介客播出，首集即创同时段收视率第一。 

 成功打造刘畊宏爆款 IP，精细化运营发挥 IP最大价值。明星 IP 管理是公司重
要 IP内容创作方式之一。2021年底公司开始致力于打造刘畊宏为中国健身界的
KOL，22年 4月因毽子操出圈后，经过公司打造多个热点运营之后，刘畊宏粉
丝数量迅速积累，截至 2023 年 12 月，刘畊宏抖音账号的粉丝数量为 6646 万
人，王婉霏的粉丝也接近 400 万。 

 新零售品牌以健康为理念，借力 IP内容营销，ToB起家，ToC渠道不断拓展。
公司新零售产品较多，覆盖面从食品到护肤品；设计灵感以健康生活为主要理
念。公司新零售品牌不断借力公司自己的媒体内容，获得大量曝光，同时自有
IP 起到天然带货效应，加深粉丝群体品牌认同度。公司最初通过小 B 拓展零售
业务，随着公司品牌效力不断增强，推出多样化可供 C 端直接使用的产品，以
及 ToC渠道不断铺设完善（包括淘宝旗舰店、抖音官方旗舰店、抖音直播间等），
公司 ToC 渠道贡献收入占比不断提升。 

 盈利预测与评级：预计公司 2023-25年归母净利润分别为 1/1.6/2.3亿元。考虑
到周杰伦 IP具有稀缺性，刘畊宏 IP是 22年现象级 IP，给予公司 24年与行业
一致的估值，40倍 PE，对应目标价 8.72港元，首次覆盖，给予“持有”评级。 

 风险提示：IP拓展进度不及预期、 IP内容招商不及预期、新零售产品市场推广
不及预期等风险。 

 

指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元人民币) 344.16  526.49  785.55  1117.13  

    增长率 -5.80% 52.98% 49.21% 42.21% 

归属母公司净利润(百万元人民币) 60.39  102.55  161.15  230.52  

    增长率 38.35% 69.82% 57.14% 43.04% 

每股收益EPS 0.08  0.13  0.20  0.29  

净资产收益率 25.86% 31.75% 34.75% 34.67% 

PE 104.24  61.38  39.06  27.31  

数据来源：公司公告，西南证券 
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1 公司概况：拥有独家 IP 的新零售运营商 

拥有周杰伦等独家 IP 赋能及全域营销业务的新零售运营商。公司在新零售市场稳健经

营，主营业务包括国内的新零售业务和 IP 创造及营运业务。公司深度绑定周杰伦、刘畊宏

等相关 IP 并不断扩充 IP 矩阵，通过 IP 创造、媒体内容创作、活动策划、 IP 授权多层次支

撑产品分销模式，如打造周同学快手账户、真人秀节目《周游记》等，打造核心业务营运能

力，同时，通过 IP 创造、引流 IP 驱动并将 IP 与产品关联，公司能直接及间接变现明星 IP

的价值，营造自有“闭环”流量及影响力。2023H1，公司的主营产品魔胴咖啡销售收入为

0.5 亿元，占期间内本集团新零售业务收入的 59.5%，按总商品交易额计，2021-2022 连续

三年蝉联中国防弹饮料市场最大的公司。2022 年市场份额为 24.9%。 

表 1：公司主营业务介绍 

主营业务 
2023H1 

营业收入  
主营产品  盈利模式  2023H1 经营情况  

新零售  

8869.2 万元  

（占比58.6%） 

yoy-3.6% 

健康管理产品 

商品销售收入 

魔胴咖啡：为一种含有专为支持低碳水化合物，饮

食计划项下脂肪/能量比率而设计的高脂肪饮料。

2023H1，销售魔胴咖啡的所得收入为 0.53 亿元

（2022H1：71.0 百万元），占期间内本集团新零

售业务收入的 59.5%（2022H1：85.8%）; 

爱吃鲜摩人：作为公司的新产品线，2023H1销售

收入达 0.15 亿元，主要透过直播带货及或其他线

上商务平台进行销售，占本集团期间内新零售业务

收入的 17%。 

护肤品 
摩肌博士子品牌旗下护肤品：该产品主要面向成熟

年龄人群，2023H1 销售额为 300万元。 

IP创造  

和营运  

6269.6 万元  

（占比41.4%） 

yoy90.0% 

明星 IP 管理服务：负责规划

和发展明星以及 KOL 在社交

媒体平台上的直播、线上短视

频，以及其他线上和线下节目

中的公众形象，以吸引具有相

似兴趣或关注的观众和粉丝。 

1）品牌拥有人或 MCN公司

为合作明星的直播推广提

供赞助或推广费用； 

2）公司的抖音账号在直播

带货期间，根据不同明星和

KOL 销售第三方品牌拥有

人的产品，产生相应的佣金

分成。 

1）与中国移动就推出周杰伦先生的数智人的合作

产生的收入 870万元； 

2）与刘畊宏先生的合作涉及多个 IP，如“刘教练”

和“刘畊宏男孩和女孩”，与刘畊宏先生及其他明

星合作于其直播环节、线上短视频以及其他线上及

线下表演中推广第三方品牌所有者的产品产生的

收入 0.22 亿元，第三方品牌所有者的产品于本集

团抖音账号进行的直播带货产生的收入（包括销售

佣金、坑位费及打赏收入）0.16亿元； 

3）计划与其他明星进行合作，其中包括庾澄庆、方

文山、张杰、梁心颐、詹宇豪、陈法蓉和孙耀威等。 

活动策划：1）作为策划服务

供应商：公司负责整个活动的

总体策划、投资及执行，包括

表演者招募、舞台设计等。公

司通常会与分包商订立服务

协议，将一些执行工作外包予

分包商； 

从服务费和门票销售中产

生收入。 

参与策划了南拳妈妈在 2023年 8月于中国几个城

市举行的巡回演唱会。 
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主营业务 
2023H1 

营业收入  
主营产品  盈利模式  2023H1 经营情况  

2）作为投资方：公司将提供

资金承担。 

媒体内容创作：公司负责电子

平台节目制作的组织、策划和

项目管理，包括邀请明星嘉

宾、节目内容创作、拍摄、创

作和推广。根据合作协议，公

司提供多项服务，涵盖明星邀

请以及将其他服务（如拍摄和

制作）外包给分包商。 

从电视节目授权和电视广

告收入中产生收入。 

由周杰伦主演的真人秀节目,《周游记》第二季已

经正式上线，以庾澄庆为中心的音乐脱口秀节目

《乐来乐快乐》，预计将于 2023H2 播出。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司深耕 IP 创造与运营，打造“周同学”、“刘教练”等多个爆款 IP。巨星传奇成立于

2017 年，主要业务涵盖活动策划和媒体内容创作等领域，参与了综艺节目《周游记》第一

季的创作和拍摄，并为周杰伦 2017 和 2018 年的世界巡回演唱会提供了分包服务。公司于

2018 年进入新零售市场并专注于健康管理产品和护肤品，推出魔胴防弹咖啡和达人悦己面

膜。2019 年，公司建立全国咖啡经销商协助模式系统，将魔胴咖啡推广至全国，成为公司

主要收入来源。此外，公司在同年推出周同学独家 IP 并布局 IP 创造营运业务。在公司的营

运下，公司合作艺人刘畊宏于 2022 年迅速出圈，凭借直播健身操在抖音平台一个月内吸粉

逾 6000 万人，该账号成为抖音历史上月度增量最高的账号。随后公司在产品推广中使用刘

畊宏及其配偶王姵云的二次元风格化身，即“刘教练”及“Vivi”，变现明星 IP 的价值。2023

年 7 月 13 日，公司在港交所成功上市。目前，公司横向拓展新零售产品线，现已推出爱吃

鲜摩人品牌系列产品和摩肌博士子品牌旗下护肤品，为公司未来业绩贡献了新看点。  

图 1：企业沿革 

 
数据来源：招股书、公司公告，西南证券整理 
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公司股权结构较为集中，深度绑定周杰伦利益相关方。公司创始人马心婷、杨峻荣、叶

惠美间接通过各自控股公司（即 Harmony Culture、Legend Key）持有公司 24.9%、24.9%

的股份，合计控制公司 49.8%的股份，股权较为集中。周杰伦多年商业合作伙伴马心婷女士、

周杰伦经纪人杨峻荣先生、周杰伦母亲叶惠美女士以及常年与周杰伦合作为其磋商代言协议、

执行演唱会的陈中先生均是公司的大股东，奠定公司与相关 IP 合作基础。 

图 2：公司股权结构（截至 2023 年 8 月 7 日） 

 
数据来源：招股书、公司公告，西南证券整理 

公司架构稳定，管理团队经验丰富。公司创始人兼董事长马心婷毕业于国立高雄科技大

学市场营销及分销管理专业，具有 20 多年的文化、媒体及金融行业经验，负责本集团的整

体业务策略、日常管理及营运，并一直负责监督本集团的销售职能及我们产品的品牌创建。

彼亦大量参与魔胴咖啡分销系统及网络的建立。公司管理人员还包括钱中山、赖国辉、周佩

敏等，均在上市公司具有多年管理经验，能够为企业制定整体业务策略及企业融资战略，高

管团队整体具备较强的财务管理背景和丰富的项目营运经验。 

表 2：稳定且资深的公司高管团队 

姓名  职位  个人介绍  

马心婷  
董事会主席、  

执行董事  

拥有国立高雄科技大学（前称国立高雄第一科技大学）的市场营销及分销管理硕士学位及自文藻外语大学（前称

私立文藻外国语文专科学校）取得日本语大专学历 

加入公司前，先后任职于东森电视事业股份有限公司新闻制作人、IDG Capital 持有的一家公司中顾问； 

2015 年：加入本集团并为创始人之一，担任巨室文创（昆山）的首席执行官； 

2016 年：担任昆山巨星行动及北京巨星传奇的首席执行官； 



 
公司研究报告 / 巨星传奇（6683.HK）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

姓名  职位  个人介绍  

2020 年：担任北京巨星传奇的首席执行官； 

2022年：获委任为国家市场监督管理总局发展研究中心成立的新零售和直播电商专家委员会品牌方专委会专家。 

钱中山  
执行董事、  

首席执行官  

拥有美国哥伦比亚大学的天体物理学哲学博士学位及中国科学技术大学的物理学学士学位 

加入公司前，先后任职于大通曼哈顿银行战略贸易部门联系人、投资银行巴克莱资本风险融资组联席董事、搜狐

公司副总裁、好耶信息技术（上海）有限公司首席财务官、大数资本管理（香港）有限公司的董事总经理； 

2017 年：加入本集团，担任巨室文创（昆山）的顾问； 

2018 年：担任巨室文创（昆山）的策略主任： 

2020 年：担任巨星文创发展的首席执行官； 

2021 年：担任首席执行官兼执行董事; 

2022 年：担任联交所主板上市公司友和集团控股有限公司的独立非执行董事。  

赖国辉  
执行董事、  

首席财务官  

拥有香港理工学院（现称为香港理工大学）的计算机科学学士学位 

加入公司前，先后任职于花旗银行，其最后职位为全球证券服务部副总裁、JPMorgan Chase & Co.，其最后职位

为财务及证券投资部执行董事、Net Movie Limited 的首席财务官、昆山梦世界商业管理有限公司的总经理、China 

Dream World (HK) Limited 的总经理； 

2015 年：加入本集团，担任巨室文创（昆山）的财务副总裁； 

2016 年，中国数码文化（集团）有限公司的执行董事； 

2021年：担任执行董事兼首席财务官，亦为巨星文创发展的董事以及巨室文创（昆山）及北京巨星精湛的总经理

兼董事。 

周佩敏  首席运营官  

拥有上海工程技术大学计算机科学学士学位 

加入公司前，先后任职于上海赛博电器有限公司、阿迪达斯（苏州）有限公司、华特迪士尼（中国）有限公司担

任数字业务发展部高级经理； 

2017 年：加入本集团，于巨室文创（昆山）担任顾问； 

2019 年：担任巨室文创（昆山）的首席运营官； 

2020 年：担任北京巨星传奇的董事兼总经理； 

2021 年：担任首席运营官。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

疫后营收成增长趋势，毛利率显著维持在高位。2020 年，《周游记》第一季在浙江卫视、

Netflix 及芒果 TV 播出，12 期平均收视同时段第一。公司积极在《周游记》第一季中透过广

告、点播及离散式产品植入等方式推广魔胴咖啡，该产品销量激增使得整体财务出现明显上

行。受疫情影响，2021 年公司无法推出大规模销售和营销活动，营业收入受到了一定程度

的影响。尽管如此，受益于公司独特的“ IP 赋能”商业模型和稳定的分销代理经营策略，近

三年公司的年毛利保持平稳，毛利率也稳健维持在 60%以上的高位。疫后公司加大产品研发，

持续 IP 创造与运营、建立高效的分销网络，营业收入逐步恢复，2023H1 公司营收 yoy+21%

至 1.5 亿元。 
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图 3：公司 2018-2023H1 营业收入及增速  图 4：公司 2018-2023H1 毛利润 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

魔胴咖啡助推利润登顶， IP创造及营运持续发力。2020 年 3 月-6 月，随着周杰伦真人

秀《周游记》第一季播出，魔胴防弹咖啡广告的嵌入显著推动了该产品的销售量。2020 年

全年，魔胴咖啡总销量达 331.5 万盒，较 2019 年 63.2 万盒增长约 424.5%。在魔胴咖啡这

款产品帮助下，公司的净利润出现了快速增长，并在 2020 年达到顶峰。2020 年公司的归母

净利润同比增长 231.4%至 7806.4 万元。尽管，公司在 2021 年减少使用周杰伦先生相关 IP

对业务的授权并多元化明星及 IP 剧集组合，净利润略有下降但仍高于 2019 年并维持在可持

续发展水平。同时，随着 2022 年 4 月刘畊宏 IP 的爆火，公司开始以“刘畊宏肥油咔咔掉”

为名的抖音账号定期开展直播带货活动，进一步推动了 IP 创造及营运业务占比逐渐提升，

21/22/23H1 该业务占比为 17.5%/30.2%/41.4%，为公司经营注入了新的活力。 

图 5：公司 2018-2023H1 归母净利润及增速  图 6：公司 2018-2023H1 主营业务占比 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

销售费用率控制得当，业务扩张致现金余额短期承压。2018 年-2021 年公司的三费成上

升趋势，其中销售费用率显著增加，主要系公司在电视节目中大力推广魔胴防弹咖啡所致。

2021 年之后，受疫情影响，公司部分营销活动受限，使得销售费用明显下降，23H1 销售费

用为 3256.3 万元。同时，公司积极进行业务扩张，在新零售业务方面积极扩宽产品品类，

研发爱吃鲜摩人品牌系列产品和摩肌博士子品牌旗下护肤品等，在 IP 方面公司投入大量资

金制作《周游记》第二季及以庾澄庆为中心的音乐脱口秀节目《乐来乐快乐》，虽短期内经

营性现金流承压，但随着新产品逐渐扩大市场及两档节目后续陆续播出，预计 2023H2 将进

一步释放业绩增量。 
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图 7：公司 2018-2023H1 三费率情况  图 8：公司 2018-2023H1 经营性现金流 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 IP 出圈引流，零售创收变现 

公司的商业逻辑是将重点资源投入到 IP 获取、打造和运营，吸引和积累流量，再将流

量引至新零售品牌，实现二次变现。目前公司旗下明星包括周杰伦、刘畊宏、方文山等，公

司 IP 运营主要包括两个方向，其一是将打造 IP 二次元形象，比如周杰伦的周同学，可自成

IP 进行授权业务；其二是通过媒体内容创作（比如周游记）或者活动策划（比如与快手合作

的线上哥友会），丰富 IP 的内容。IP 运营中公司在获取流量、积累粉丝的同时，还可以获取

广告收入以及 IP 授权收入。 

获取流量后，公司再通过媒体内容植入广告、自有明星代言等方式，让新零售品牌在用

户面前得到曝光，目前公司旗下的新零售品牌包括魔胴咖啡和爱吃新鲜摩人等。最后，公司

通过 ToB 和 ToC 两种模式向用户销售新零售产品，ToB 主要是建立广泛的分销网络，通过

可以提供健康管理专业咨询的小 B代理商销售；ToC 主要是通过线上巨星优选 APP和抖音、

淘宝、快手商店。 

图 9：商业模式 

 

数据来源：招股书，西南证券整理 
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2.1 深度绑定多款 IP，明星矩阵不断扩大 

周杰伦和刘畊宏为核心 IP，明星矩阵不断扩大。公司旗下的头部 IP 为周杰伦和刘畊宏，

在公司的运营下，周杰伦的二次元化身“周同学”的快手粉丝超 5100 万；刘畊宏的抖音粉

丝超 6900 万，疫情期间刘畊宏的线上健身本草纲目毽子操播放量超 153 亿次。除此之外，

公司还签约了方文山、王婉霏 VIVI、南拳妈妈（张杰、梁心颐及詹宇豪）、陈法蓉、孙耀威

（与其签订 MOU）等明星，丰富 IP 矩阵。 

表 3：公司 IP 概览 

 IP IP 介绍  

头部明星  

周杰伦的二次元

形象周同学  

周杰伦是华语流行乐男歌手、音乐人、演员、导演、编剧。 

2003年，成为美国《时代周刊》封面人物；同年，发行音乐专辑《叶惠美》，该专辑亚洲首月销量达到 200

万张，并获得第 15 届台湾金曲奖最佳流行音乐演唱专辑奖 。2004 年，发行音乐专辑《七里香》，该专辑

亚洲首月销量达到 300万张 。2005年，主演个人首部电影《头文字 D》，凭借该片获得台湾电影金马奖和

香港电影金像奖的最佳新演员奖 。2006年，发行音乐专辑《依然范特西》；同年起，连续三年获得世界音

乐大奖中国区最畅销艺人奖 。  

2008年，凭借歌曲《青花瓷》获得第 19届台湾金曲奖最佳作曲人奖 。2009年，入选美国 CNN评出的“25

位亚洲最具影响力人物”；同年，凭借专辑《魔杰座》获得第 20届台湾金曲奖最佳国语男歌手奖。2011年，

凭借专辑《跨时代》获得第 22届台湾金曲奖最佳国语男歌手奖。2012年，登上福布斯中国名人榜榜首。

2023 年，凭借专辑《最伟大的作品》获得国际唱片业协会（IFPI）发布的“全球畅销专辑榜”冠军。 

刘畊宏  

中国台湾男歌手、创作人、主持人和演员。 

2005年参演动作电影《头文字 D》。2006年 3月 19日发行首张个人专辑《彩虹天堂》。2009年参演寻宝

探险电影《刺陵》 。2012年在爱情喜剧歌舞电影《天台爱情》中担任监制并客串配角。2016年 7月参加

浙江卫视的闯关竞技类节目《全能极限王》。2017年 7月出席邹市明拳王卫冕赛。2021年 1月 15日制片

并特别出演的热血励志赛车题材电影《叱咤风云》上映。 

扩展明星  

方文山  
中国台湾作词人、导演。 

2008年凭借歌曲《青花瓷》获得第 19届金曲奖最佳作词人 ；2013年执导电影处女作《听见下雨的声音》 。 

王婉霏  

中国台湾女演员、模特、主持人。 

2004年，出演家庭情感剧《一样的月光》。2012年，参演喜剧片《贫民英雄》。2019年，参加健康生活方

式体验类节目《人生加减法》。 

南拳妈妈  中国台湾流行乐创作演唱团体，现由张杰、詹宇豪、梁心颐组成。 

陈法蓉  

中国香港女演员、主持人。 

1989年陈法蓉获得香港小姐竞选冠军。1990年首次出演电影《靓足 100分》，同年参演喜剧电影《赌侠》。

2001 年提名亚洲电视主办电视广告最佳女主角。2002 年凭借在武侠喜剧《小宝与康熙》中饰演的龙儿提

名 2001 年度 TVB“我最喜爱角色”。 

与孙耀威签订

MOU 

中国香港男歌手、演员、主持人。 

1999年参演古装爱情电视剧《怀玉公主》，饰演康熙皇帝 。2001年在主演的古装爱情喜剧《乌龙闯情关》

中饰演汉宣帝刘询；在主演的武侠电视剧《陆小凤之凤舞九天》中饰演陆小凤。2013年获得第 35届十大

中文金曲CASH最佳创作歌手奖 。 

数据来源：百度百科，西南证券整理 
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深度绑定核心 IP，拥有多项独家开发权利。公司与周杰伦经纪公司 JVR 音乐签订为期

10 年的 IP 授权协议，并可于协议到期时续期 10 年。公司的核心权益包括：1）拥有周同学

商业开发的独家权利，利用 AI、VR 和 AIGC 等技术，开发形式包括但不限于直播互动、向

周同学虚拟形象开演唱会、APP 用户将个人影像（声音）加入周同学的元素互动等；2）拥

有优先合作开发权利，主要针对动漫和电影领域的周杰伦虚拟 IP，应用场景包括主题公园、

潮玩等、周杰伦参与创作及演出的综艺及好莱坞电影等。 

公司和刘畊宏合作方式为与其全球经纪公司成立合资企业（JV），合资企业是刘畊宏国

内的全方位经纪人。公司在合资企业的持股比例为 70%，刘畊宏全球经纪公司持剩余 30%，

目前刘畊宏所有的 IP 和商业变现都在合资企业下进行。公司与周杰伦的合作方式为与周杰

伦、杰威尔音乐及 Archstone 建立长期的合作关系。杰威尔音乐由杨峻荣、周杰伦、方文山

及叶惠美分别拥有 45%、40%、10%及 5%权益。周杰伦为杰威尔音乐的创办人，及方文山

为文化总监。Archstone 由陈中全资拥有。公司已获得周同学相关项目的专有权，及于全球

范围内投资与周杰伦先生及其 IP 有关的项目的非独家优先权。 

2.2 深耕 IP 特性，打造多样娱乐内容，积累流量池 

IP内容创作为公司发展重点，IP业务收入迅速起量。公司加大力量投入 IP 创造及运营，

一方面，优质的 IP 需要精准高效的运营来丰富内涵，广告和授权变现是第一层逻辑；另一

方面，IP 内容吸引来的流量有望留存至新零售品牌，实现二次变现。公司 IP 业务根据 IP 创

作形式的不同，分为媒体内容创作、活动策划和明星 IP 管理服务。目前，公司拥有一支经

验丰富的内部节目及活动策划团队，截至 2022 年 12 月 31 日，公司 IP 内容创作团队有 37

人；公司活动策划团队负责人兼首席节目官张志鹏先生为电视真人秀节目的制作人；IP 授权

部门的负责人周佩敏女士在 IP 授权及电子商务方面拥有逾十年的经验。公司 IP 内容创作及

管理收入实现大幅增长，由 2019 年的 580 万增长至 2022 年的超 1 亿，CARG 达 158.3%。 

图 10： IP 业务分类  图 11： IP 业务收入 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

媒体内容创作：《周游记》为王牌作品，后续储备产品充足。公司会与电视广播公司签

订节目合作协议，公司主要为电视节目及媒体内容的制作提供组织、策划及其他项目管理服

务，包括但不限于邀请明星嘉宾、创作电视节目内容、拍摄创作及推广节目。  
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《周游记》是公司媒体内容创作业务的王牌产品，公司于 2017 年开始筹划其拍摄，于

2020 年在浙江卫视、Netflix 及芒果 TV 同步上线。周游记为新型的户外生活及文化真人秀，

由周杰伦先生主演及其朋友担任常规嘉宾，主创团队走遍世界多个城市，并为观众提供旅游

特辑及表演。每集节目均有特别嘉宾，包括知名艺人、歌手及钢琴家。在公司对节目的精心

制作下以及周杰伦个人的粉丝影响力，《周游记 1》播出后广受好评，根据公司招股书，《周

游记 1》12 集平均收视率在同时段播出的所有电视节目中排名第一。 

公司已计划丰富产品线，待制作上线。1）公司与浙江广电及北京精湛达成协议，共同

投资制作周游记共三季，《周游记 2》已经于 11 月 25 日上线播出；2）23 年下半年预计上线

乐来乐快乐，一档以庾澄庆先生为中心的热门音乐脱口秀节目；3）以刘畊宏先生为中心的

综艺节目也在规划中。 

图 12：周游记节目海报  图 13：乐来乐快乐节目展示 

 

 

 
数据来源：周游记官方微博，西南证券整理  数据来源：腾众传播，西南证券整理 

《周游记》的运营完整展现公司商业模式：1）首先，公司将《周游记》转播权出售给

包括芒果 TV 和奈飞在内的线上平台，获取版权收入，（包括后续比如公司以固定费用授予奈

飞许可，在其平台为期十年播放《周游记 1》）；2）其次，公司有权获得该节目每季电视广告

总收入的一定比例，其中包括来自标题播送、特播及赞助播送（以及首播现场传统广告）等

植入式广告的销售收入，以及节目首次重播时的广告收入；3）最后，公司通过广告、定点

插播及离散式产品植入的方式，在全集贯穿式展示魔胴咖啡，助力新零售销售。公司的媒体

内容业务有多个变现节点，优质内容有望提升各个节点的 ROI，为公司变现创造想象空间。 

图 14：周游记在 NETFLIX 播出   图 15：魔胴咖啡植入《周游记 1》 

 

 

 
数据来源：NETFLIX，西南证券整理  数据来源：浙江卫视，西南证券整理 
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活动策划：以演唱会策划为主，举办经验丰富。公司一般担任大型音乐演唱会的策划服

务供应商、投资方及分包商，主要通过收取服务费产生收入。当公司担任策划服务供应商时，

负责整个活动的总体策划、投资及执行，包括表演者招募、舞台设计、灯光及音效设计、现

场执行、导演节目编导以及服装及化妆设计。在担任投资方时，公司将提供资金承担，并将

从门票销售中获得收入作为回报。公司已成功举办多场演唱会，且拟投周杰伦 2024 演唱会

福州站及杭州站：1）公司为 2019 年 8 月的湛江超级巨星演唱会提供演唱会策划服务；2）

2020 年 1 月公司为宁波巨星行动超级夜提供演唱会策划服务，并投资约 440 万元；3）公司

参与策划了南拳妈妈在 2023 年 8 月在中国多个城市举行的巡回演唱会。 

图 16：2019 年湛江超级巨星演唱会  图 17：2020 宁波巨星行动超级夜 

 

 

 
数据来源：搜狐网，西南证券整理  数据来源：搜狐网，西南证券整理 

明星 IP管理：成功打造刘畊宏爆款 IP，精细化运营发挥 IP最大价值。公司管理明星 IP

主要的方式是：参与规划及发展明星及 KOL 在社交媒体平台上的直播环节、线上短视频及

其他线上下节目中的公众形象。公司收入主要来自：1）品牌方或 MCN 公司支付的赞助推广

费用；2）抖音账号直播带货的佣金分成。  

2021 年底公司开始致力于打造刘畊宏为中国健身界的 KOL，22 年 4 月因毽子操出圈后，

经过公司打造多个热点运营之后，刘畊宏粉丝数量迅速积累，截至 2023 年 12 月，刘畊宏抖

音账号的粉丝数量为 6646 万人，王婉霏的粉丝也接近 400 万。未来，公司运营刘畊宏 IP 的

方式包括参加电视节目和打造二次元风格化身等，有望提升 IP 内容的丰富度，同时提升新

零售品牌的曝光度。 

图 18：刘畊宏参加浙江卫视《奔跑吧》第十季  图 19：刘畊宏健身内容官方账号 

 

 

 
数据来源：搜狐网，西南证券整理  数据来源：抖音，西南证券整理 
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2.3 新零售产品丰富，C 端渠道不断拓展 

产品较多，覆盖面从食品到护肤品；健康为王，打造垂类领军品牌。公司新零售产品线

丰富，主要覆盖食品和护肤品两种品类，食品包括咖啡、软糖、抹茶粉等，护肤品包括面膜、

面霜、保湿水等。公司的产品以健康生活为主要理念，食品主打体重管理、消化系统维护等

功能，以健康的方式、好喝的口味帮助消费者进行体重管理；护肤品注重从药理的角度，帮

助消费者胶原蛋白重组、维护肌肤状态、延缓衰老。  

表 4：零售产品类型 

产品  图片  推出时间  产品特点  

魔胴咖啡  

 

2019 年 4 月  低碳体重管理饮料 

魔力通  

益生元软糖  

 

2020 年 1 月  
有助于维持正常肠道功能及辅助低碳水化合

物饮食的益生元软糖 

魔胴  

益生菌冻干粉  

 

2021 年 10月 有助于纠正消化系统失衡的益生菌冻干分 

魔胴  

本草饮  

 

2021 年 10月 以食用草药及植物酶为主要成分的饮品 

魔胴  

MCT 咖啡  

 

2021 年 12月 高中链甘油三酯(MCT)含量的饮料 

盈养博士  

胶原蛋白肽饮品  

 

2021 年 12月 含有胶原蛋白肽组合的饮料 

抹茶粉  

 

2022 年 7 月  

经过蒸制等多道工序后的茶叶细碎粉末，含有

胺基酸和膳食纤维可用作糕点的配料，或在加

入水后直接作为抹茶饮用 

魔胴  

轻萃咖啡  

 

2022 年 7 月  

轻烤咖啡含有多种维生素和高纯度中链甘油

三酯(MCT)油，易于吸收，旨在控制碳水化合

物摄入并为使用者提供能量 
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产品  图片  推出时间  产品特点  

LA DEW 

焕颜美雕面膜  

 

2018 年 6 月  

LA DEW 品牌出售撕拉面膜，为 7片或 28片

装，其中含有生物原生质及动物性木糖葡萄糖

苷等成分 

摩肌博士  

 

2021 年 1 月  

摩肌博士是面向皮肤老化人群的护肤品品牌，

其产品系列采用重组人胶原蛋白作为主要原

料，科研报告显示这种蛋白具有促进皮肤胶原

蛋白生成和加快皮肤损伤愈合的功能。该品牌

的产品包括乳液、面膜和清洁液，旨在解决肌

肤老化引起的各种问题 

茶小姐  

 

2021 年 4 月  

茶小姐是目标群体为年轻一代的护肤品牌。该

子品牌旗下的护肤品包括面膜、面霜、爽肤水

及洗浴用品。 

数据来源：招股书，西南证券整理 

魔胴咖啡为公司主营产品。公司的新零售业务的大部分收入来自魔胴咖啡的销售。魔胴

咖啡属防弹咖啡，为一种专为低碳水化合物饮食计划而设计的高脂肪饮料，以满足该计划的

脂肪/能量比率。公司于 2019 年 4 月开始在全国范围内分销魔胴咖啡，2020 年得益于《周

游记 1》综艺节目的大力推广，销售收入为 3.3 亿并持续维持在高位。近五年来魔胴咖啡的

销售额占据了主要份额，成为收入的主要来源。魔胴咖啡取得的成功，公司在魔胴子品牌旗

下推出了多款其他低碳水化合物饮品和食品，如抹茶粉、魔胴轻萃咖啡等，进一步向终端消

费者提供具有互补性的低碳水化合物健康管理产品组合。 

图 20：2019-2023H1 魔胴咖啡销量和占比  图 21：魔胴咖啡产品 

 

 

 
数据来源：招股书，西南证券整理  数据来源：魔胴咖啡官方旗舰店，西南证券整理 

在研产品丰富。公司有超过 30 款在研产品正在规划、研发或测试中（截至于 2023 年 5

月 22 日），预计将于截至 2023 年内正式推出。公司在研产品主要包括用于低碳水化合物饮

食的食品及饮料、膳食补充剂及护肤品。同时，公司正在研究开发一系列宠物食品、宠物玩

具和幼儿教育产品的可能性。通过拓展新零售产品品类，公司将扩大产品供应，提高品牌知

名度，接触到更多潜在客户，并进一步扩大市场份额。 
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表 5：在研产品类型 

产品  推出时间  产品类别  产品特点  

魔芋食品  

2023 年下半年  

低碳水化合物饮食  由碳水化合物含量低的魔芋制成的食品 

天然谷蔬粉  全天然食物  便利的膳食支持，含有各种蔬菜及谷物  

纯植物蛋白粉  膳食补充剂  用植物蛋白制成的蛋白粉，可支持蛋白质消耗，且适合素食者 

数据来源：招股书，公司官网，西南证券整理 

借力 IP 内容营销，ToB 起家，ToC 渠道不断拓展。公司新零售品牌不断借力公司自己

的媒体内容，获得大量曝光，同时自有 IP 起到天然带货效应，加深粉丝群体品牌认同度。

公司起初发展新零售业务，由于健康管理产品需要在专业的指导下使用，所以公司面向中小

商家的业务较多，渠道商同时起到健康管理师的作用。随着公司品牌效力不断增强，推出多

样化可供 C 端直接使用的产品，以及 ToC 渠道不断铺设完善（包括淘宝旗舰店、抖音官方

旗舰店、抖音直播间等），公司 ToC 渠道贡献收入占比不断提升。 

图 22：魔胴淘宝旗舰店  图 23：魔胴抖音直播店 

 

 

 

数据来源：淘宝网，西南证券整理  数据来源：猫眼专业版，西南证券整理 

3 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：随着 IP 业务的发展，《周游记》、《乐来乐快乐》等节目不断上线，对新零售业

务的带动作用不断增强，预计 2023-2025 年新零售业务的核心产品魔胴咖啡销量增速为 22%、

15%、10%，但随着新零售各类产品线不断丰富，魔胴咖啡贡献业绩占比不断下降，2023-2025

年占健康管理产品比分别为 65%、60%、45%。 

假设 2：IP 创造和运营业务为公司未来发展重心，后续待上线节目丰富，预计 2023-2025

年 IP 内容创作收入增速为 100%、80%、30%；IP 许可及产品销售收入增速为 120%、100%、

80%。 
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假设 3：由于面向 C 端销售的新零售占比不断扩大，C 端产品定价略低于 B端产品，预

计整体新零售业务毛利率略微下行但整体保持稳定，预计 2023-2025 年毛利率为 60%、59%、

58%；IP 创造业务毛利率稳定在 60%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 6：分业务收入及毛利率 

单位：百万元人民币  2022A 2023E 2024E 2025E 

新零售  

收入  240.1 316.6 403.7 600.9 

增速  -20% 32% 28% 49% 

毛利率  62.80% 60% 59% 58% 

IP创造和运营  

收入  104.1 209.9 381.8 516.3 

增速  63% 102% 82% 35% 

毛利率  69.20% 60% 60% 60% 

合计  

收入  344.2 526.5 785.5 1117.1 

增速  -6% 53% 49% 42% 

毛利率  64.70% 60.0% 59.5% 58.9% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 5.3 亿元（+53%）、7.9 亿元（+49%）和 11.2

亿元（+42%），归母净利润分别为 1 亿元（70%）、1.6 亿元（+57%）、2.3 亿元（+43%），

对应动态 PE 分别为 61 倍、39 倍、27 倍。 

综合考虑业务范围，选取了具有 IP 资产的 4 家上市公司作为估值参考，包括东方甄选、

天下秀、上海电影和遥望科技。   

表 7：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  
股价  

EPS PE（倍）  

23E 24E 25E 23E 24E 25E 

01797 东方甄选  276 27.20 0.87 1.09 1.45 31.21 25.06 18.71 

600556 天下秀  119 6.56 0.09 0.15 0.19 74.70 44.81 34.89 

601595 上海电影  123 27.35 0.35 0.55 0.74 79.09 49.59 37.15 

002291 遥望科技  93 9.94 -0.09 0.28 0.47 -116.55 35.71 21.12 

平均值  61.66 38.79 27.97 

数据来源：Wind，西南证券整理（东方甄选为港币，其他为人民币；23年 PE平均值不包含遥望科技的负值） 

从 PE 角度看，2024E 行业平均值为 39 倍，我们认为 1）公司的周杰伦 IP 具有稀缺性，

刘畊宏 IP 也是 2022 年现象级 IP，公司具有打造和运营爆款 IP 的能力；2）公司 IP 运营 2024

年有望实现超 80%高速增长，超行业平均增速，且根据公司发展逻辑， IP 业务将为新零售

业务引流，流量具有较大的长尾价值。综上所述，我们认为公司具有一定估值溢价，但考虑

到港股的折价，我们给予公司 2024 年与行业一致的估值，给予 40 倍 PE 估值，对应目标价

8.72 港元（1 人民币=1.09 港币），首次覆盖，给予“持有”评级。 
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附表：财务预测与估值  

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

销售收入 344.16  526.49  785.55  1117.13  货币资金 182.63  321.64  520.41  798.32  

销售成本 121.33  210.60  318.26  458.87  应收账款 39.07  47.71  71.19  101.24  

其他营业费用 5.80  2.96  4.41  6.27  预付款项 72.97  99.10  147.87  210.28  

销售和管理费用 72.45  102.66  149.25  212.25  其他应收款 0.00  0.00  0.00  0.00  

研发费用 64.09  65.54  82.08  105.56  存货  28.83  36.69  55.45  79.94  

财务费用 -1.10  -0.18  -0.77  -1.61  其他流动资产 92.70  54.71  81.63  116.09  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  流动资产总计 416.20  559.86  876.54  1305.87  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  股权投资和长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  固定资产 69.09  58.26  47.44  36.62  

营业利润 81.59  144.91  232.32  335.78  在建工程 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 11.55  8.05  8.05  8.05  无形资产 5.76  4.80  3.84  2.88  

税前利润 93.14  152.96  240.37  343.83  长期待摊费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 28.24  49.73  78.15  111.80  其他非流动资产 63.82  63.82  63.82  63.82  

净利润 64.90  103.23  162.21  232.04  非流动资产合计 138.67  126.88  115.10  103.32  

少数股东损益 4.51  0.68  1.06  1.52  资产总计 554.87  686.74  991.64  1409.19  

归属于母公司股东的净利润 60.39  102.55  161.15  230.52  短期债务 5.00  5.00  5.00  5.00  

EBITDA 98.39  164.56  251.38  354.01  应付账款 9.68  19.88  30.05  43.32  

NOPLAT 56.08  97.67  156.26  225.52  其他流动负债 295.81  327.31  480.34  681.90  

EPS(元) 0.08  0.13  0.20  0.29  流动负债合计 310.50  352.20  515.39  730.22  

     长期债务 10.00  10.00  10.00  10.00  

     其他非流动负债 0.26  0.26  0.26  0.26  

     非流动负债合计 10.26  10.26  10.26  10.26  

     负债合计 320.75  362.45  525.65  740.48  

     普通股 0.04  0.04  0.04  0.04  

     资本公积 233.50  233.50  233.50  233.50  

     留存收益 0.00  89.50  230.15  431.34  

     归属母公司权益 233.54  323.04  463.69  664.88  

     少数股东权益 0.57  1.24  2.31  3.83  

     股东权益合计 234.11  324.29  466.00  668.71  

     负债和股东权益合计 554.87  686.74  991.64  1409.19  

          

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

税后经营利润 56.85  97.79  156.78  226.61  成长能力         

折旧与摊销 6.36  11.78  11.78  11.78  销售收入增长率 -0.06  0.53  0.49  0.42  

财务费用 -1.10  -0.18  -0.77  -1.61  EBIT 增长率  0.25  0.66  0.57  0.43  

其他经营资金 -56.61  37.05  45.27  63.42  EBITDA 增长率  0.27  0.67  0.53  0.41  

经营性现金净流量 5.50  146.45  213.07  300.20  净利润增长率 0.51  0.59  0.57  0.43  

投资性现金净流量 -24.86  5.43  5.43  5.43  盈利能力         

筹资性现金净流量 -11.39  -12.87  -19.73  -27.72  毛利率 0.65  0.60  0.59  0.59  

现金流量净额 -30.76  139.01  198.77  277.91  净利率 0.19  0.20  0.21  0.21  

     ROE 0.26  0.32  0.35  0.35  

     ROA 0.11  0.15  0.16  0.16  

     ROIC 1.21  0.72  1.27  1.92  

     估值倍数         

     P/E 104.24  61.38  39.06  27.31  

     P/S 18.29  11.96  8.01  5.63  

     P/B 26.95  19.49  13.58  9.47  

     股息率 0.00  0.00  0.00  0.00  

     EV/EBIT -1.06  -1.31  -1.44  -1.62  

     EV/EBITDA -1.00  -1.21  -1.38  -1.57  

数据来源：ifind，西南证券
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