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潮玩新品类：集换式卡牌

投资要点：

 集换式卡牌形式：定价 2-10元不等。

以“小马宝莉”为例，每包之中有 3张卡牌，定价在 2元-10元不

等；每盒中 18-30 包不等，即每盒价格在 60-180元。每张卡牌根据制

作工艺、设计等因素被分为普通卡位、中卡位、高卡位的等级，需购

买拆开包装之后，才知道自己获得了哪些等级的卡牌。

 集换式卡牌的玩法：竞技与收藏。

集换式卡牌主要分为竞技类与收藏类。竞技类卡牌，玩家需要根

据不同卡的特点将卡牌进行组队，与其他玩家进行对战，考验玩家的

策略和应变水平。收藏类卡牌，主要用于收藏和欣赏，例如球星卡。

竞技类卡牌也可用于收藏。

 集换式卡牌的关键：IP。

集换式卡牌多与 IP进行联名。例如，奥特曼系列、宝可梦系列、

小马宝莉系列、球星卡等。因此集换式卡牌的产业链主要分为，上游

IP授权，中游产品设计、开发及生产，下游产品销售。根据艾瑞咨询，

消费者选择 IP收藏卡卡包的因素中，排名第一的为“设计外观符合审

美”，占比 39.5%；第二名为“喜欢的 IP形象”，占比 38.9%。

 集换式卡牌的市场规模：预计 23-25年增速或达 30%以上。

根据艾瑞咨询，2022年，中国收藏卡行业市场规模为 113.1亿元，

同比增长 42.1%。其中 IP 卡市场规模 86.7 亿元，占比 76.66%；球星

卡市场规模 26.4亿元，占比 23.33%。预计 2023年-2025年市场规模增

速分别为 40.5%/33.0%/30.8%，2025年市场规模达 276.6亿元。

 投资建议

建议关注：1）卡牌相关：姚记科技、华立科技；2）IP 相关：奥

飞娱乐、阅文集团、哔哩哔哩。

 风险提示

卡牌销量不及预期、竞争加剧

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势
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相关报告
1、互联网二季报前瞻：在降本提效驱动下利润端

仍有望录得优异表现——2024.08.07
2、A股游戏下半年盘点——2024.08.05
3、OpenAI新产品周期：GPT-4o实时语音功能—

—2024.07.30
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公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）
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