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核心观点 

铜师傅：铜质文创产品领先者

铜质文创产品市场快速发展，集中度较高

公司以铜质文创产品为核心，为消费者提供铜质摆件、铜质雕画、塑胶潮玩、金银文创产品等多样化商品。公

司在铜质产品领域深耕多年，对铜质产品的传统工艺具有深厚积累。弗若斯特沙利文数据显示，按2024年收入

计，公司在中国铜质文创工艺产品市场排名第一，市占率达到35.0%，具备领先地位。 

弗若斯特沙利文数据显示，我国2024年金质文创工艺产品销售收入达187亿元，占中国金属文创工艺产品市场比

例达到74.2%。铜质文创工艺产品占比相对较小，2024年我国铜质文创工艺产品销售收入16亿元，占比6.3%，

但其2019-2024年CAGR达到7.3%，高于整体中国金属文创工艺产品市场增速1.8%，且预计2024-2029年铜质产

品市场规模仍将以高于整体的7.7%的CAGR增长。中国铜质文创产品市场集中度较高，2024年市场前三名共计

销售收入11.3亿元，占据71.9%的市场份额。 

1 

深耕传统文化，失蜡铸铜打造精细化产品 

公司产品以铜质摆件和铜雕画为主，涵盖福禄满堂、大圣系列、传统文化系列以及联名IP系列等多种类产品。工

艺方面，公司建立结构化学徒计划，熟练工数量持续提升。渠道方面，公司以线上直营为主要销售渠道，同时

以线下直营门店提升品牌知名度及消费者认知度。 

风险提示：新竞争者进入风险、产能不足风险、新产品表现欠佳风险。 
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深耕中国传统文化，失蜡铸铜法打造精细化产品 
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铜师傅是国内铜质文创产品的头部品牌。公司以铜质文创产品为核心，为消费者提供铜质摆件、铜质雕画、塑胶潮玩、金银

文创产品等多样化商品。公司在铜质产品领域深耕多年，对铜质产品的传统工艺具有深厚积累。弗若斯特沙利文数据显示，

按2024年收入计，公司在中国铜质文创工艺产品市场排名第一，市占率达到35.0%，具备领先地位。 

铜师傅：铜质文创产品领先者 

图1：公司以铜质文创产品为核心 

资料来源：铜师傅官网，光大证券研究所 
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深耕铜质产品，品牌力持续提升。公司自2013年成立便持续在铜质文创产品领域深耕，在线上线下渠道同步发展。线上方面，

公司自天猫平台起家，于2020年入驻抖音、拼多多、京东开设旗舰店，并凭借自身运营在天猫等平台获得奖项；线下方面，

公司在2019年在北京等地开设线下经销店并持续扩大覆盖。 

铜师傅：铜质文创产品领先者 

图2：公司发展历程 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 
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首家抖音、京东、拼多多

旗舰店投入运营 

2013年 

2017年 

 推出首届年度“铜粉节” 

2019年 

在北京、陕西省及辽宁省的

首家线下经销店开业 

2020年 

2022/2023年 

• 获授天猫人气品牌奖 

• 获授2023年度环球产

品及消费体验最具匠

心文创产品奖 

2024年 

• 被评为2024年浙江省重点文化企业 

• 被阿里鱼授予2024年匠心设计品牌 

2025年 

获授杭州市非遗保护传承

载体专项基金补助 

铜师傅成立，首家天

猫旗舰店投入运营 
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收入稳健增长，铜质文创产品为核心。2024年公司收入达到5.71亿元，同比增长12.8%。公司的收入主要来自于各类文创

产品销售，旗下产品包括铜质文创产品如铜质摆件、铜雕画，塑胶潮玩，金银质文创产品及木质文创产品。铜质文创产品

是公司的核心产品，铜质摆件和铜雕画收入在2024年占比分别为87.16%与9.35%；木质文创产品则由于公司自2022年起

停止生产，收入占比持续下降。 

铜师傅：铜质文创产品领先者 

图3：公司2024年收入稳健增长 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 

 

图4：铜质文创产品是公司主力产品 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所，指标为收入占比 
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图5：股权结构图（IPO前） 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所整理 

铜师傅：铜质文创产品领先者 
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截至IPO前，公司第一大股东为董事长俞光，持股比例为26.27%。截至IPO前公司共计5700万股非上市股份，并陆续收

到顺为资本、天津金米等机构的融资。公司截至IPO前持股比例达5%以上的股东（除俞光）包括顺为资本、天津金

米、北京光信，其中顺为资本持股比例13.39%，天津金米持股比例9.56%，北京光信持股比例6.06%。 

俞光 顺为 天津金米 北京光信 
其他投资

者 

铜师傅 

26.27% 13.39% 9.56% 6.06% 44.72% 

董事长 

总经理 
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深耕中国传统文化，失蜡铸铜法打造精细化产品 
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根据弗若斯特沙利文数据，按销售收入计，中国文创工艺产品市场规模从2019年的2869亿元增长至2024年的3540亿元，

CAGR=4.3%，并预计将以CAGR=5.6%的速度进一步在2029年增长至4647亿元。从材质来看，塑胶树脂为中国文创工艺产

品中增速最快的子赛道，2019-2024年CAGR=18.7%，金属文创工艺产品市场稳健增长，2019-2024年CAGR为1.8%。 
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中国文创工艺产品市场稳步增长 

图6：中国文创工艺产品市场规模稳步增长（销售收入，十亿元） 

资料来源：公司招股说明书，弗若斯特沙利文预测，光大证券研究所整理 
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黄金材质为主，但铜质产品快速增长。按金属材质来看，中国金属文创工艺产品市场中金质产品占比最高。弗若斯特沙利文

数据显示，我国2024年金质文创工艺产品销售收入达187亿元，占中国金属文创工艺产品市场比例达到74.2%。铜质文创工

艺产品占比相对较小，2024年我国铜质文创工艺产品销售收入16亿元，占比6.3%，但其2019-2024年CAGR达到7.3%，高于

整体中国金属文创工艺产品市场增速1.8%，且预计2024-2029年铜质产品市场规模仍将以高于整体的7.7%的CAGR增长。 
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中国金属文创工艺产品以黄金材质为主 

图7：铜质产品规模快速增长（销售收入，十亿元） 

资料来源：公司招股说明书，弗若斯特沙利文预测，光大证券研究所整理 
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铜质文创产品可分为铜质摆件、铜雕画以及其他（如铜雕像、铜书签、铜香炉等）。中国铜质文创产品市场以铜质摆件为主，

弗若斯特沙利文数据显示，2024年中国铜质摆件销售收入12.3亿元，占整体铜质文创产品比例为78.3%，2019-2024年

CAGR达到8.2%，并预计将以8.7%的CAGR进一步在2029年增长至18.7亿元。 
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铜质文创产品以摆件为主 

图8：铜质产品以摆件为主（销售收入，百万元） 

资料来源：公司招股说明书，弗若斯特沙利文预测，光大证券研究所整理 
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表1：中国铜质文创产品市场竞争格局 表2：中国线上铜质文创产品市场竞争格局 

资料来源：公司招股说明书，弗若斯特沙利文，光大证券研究所整理 资料来源：公司招股说明书，弗若斯特沙利文，光大证券研究所整理 

按销售收入计，公司在中国铜质文创产品市场排名第一。弗若斯特沙利文数据显示，2024年铜师傅铜质工艺产品销售收入

5.5亿元，占市场比例达到35.0%，位列第一；同时公司2024年线上铜质工艺产品销售收入4.3亿元，占线上市场份额44.1%，

亦列行业第一名。中国铜质文创产品市场集中度较高，2024年市场前三名共计销售收入11.3亿元，占据71.9%的市场份额。 
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竞争格局：铜质文创产品市场集中度较高，铜师傅领先 

排名 企业 上市状态 
2024年铜质工艺产

品收入（百万元） 
2024年市场份额 

1 铜师傅 私营 551.3 35.0% 

2 公司A 私营 501.2 31.8% 

3 公司B 私营 80.3 5.1% 

CR3 1132.8 71.9% 

排名 企业 上市状态 
2024年线上铜质工艺

产品收入（百万元） 
2024年市场份额 

1 铜师傅 私营 425.1 44.1% 

2 公司A 私营 200.5 20.8% 

3 公司B 私营 68.3 7.1% 

CR3 693.9 72.0% 
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深耕中国传统文化，失蜡铸铜法打造精细化产品 
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铜质摆件：主力产品，多系列展现中国文化 

铜质摆件是公司销售的主要产品，其中最畅销的系列为铜葫芦系列与大圣系列。铜葫芦系列通过葫芦为载体展示铜质产品的

工艺与文化内涵。公司铜葫芦系列包括以花丝工艺及真金电镀制作的高端产品花丝葫芦、用于送礼场景的大吉大利葫芦以及

系列产品福禄满堂。大圣系列则以孙悟空为原型，推出博物馆级别雕像大圣传奇珍藏版、盖世英雄、我命由我、一飞冲天等

多个系列产品。 
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产品侧：深耕传统文化，联名探索新方向 

图9：公司铜葫芦系列产品 图10：公司大圣系列产品 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所整理 资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所整理 
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铜质摆件：主力产品，多系列展现中国文化 

除了铜葫芦与大圣两个主力系列产品外，公司以中国传统文化为基础亦推出多个系列铜摆件产品，包括：1）传统文化系列，

涵盖关公、李白、京剧、武当文化等多个子系列；2）文物新生系列，涵盖敦煌飞天、四羊方尊、越王勾践剑等意象；3）口

彩吉祥系列，涵盖喜事连连、如意百财等作品；4）神话民宿系列，涵盖观音、舞狮、地藏王菩萨等作品。 
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产品侧：深耕传统文化，联名探索新方向 

图11：公司传统文化系列产品 图12：公司文物新生系列产品 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所整理 资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所整理 
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图13：公司推出多系列知名IP联名产品 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所整理 

铜质摆件：主力产品，多系列展现中国文化 

在自有IP的基础上，公司也积极与知名IP寻

求合作，并成为铜质文创工艺产品市场中唯

一一家获得授权IP合作的公司。 

公司通过铜质产品再现多个知名IP的形象，

公司已推出的知名IP授权产品包括： 

1）权力的游戏系列，以象征性符号及角色

为原型； 

2）复仇者联盟、蜘蛛侠、钢铁侠系列，通

过各种姿势与细节雕刻以铜质产品方式再现

超级英雄角色； 

3）功夫熊猫、小黄人、穿靴子的猫等，以

铜质摆件为主； 

4）变形金刚、猫和老鼠等系列。 
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产品侧：深耕传统文化，联名探索新方向 
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图14：公司铜雕画产品 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所整理 

铜雕画：结合二维绘画与雕刻技术打造立体体验 

铜雕画由工匠通过手锤、雕刻、氧化处理等工艺制成，具备可触摸的立体体验。公司铜雕画系列代表作包括：1）对传统绘

画作品的再现，如千里江山图；2）以自然意象为原型的作品，如刻画开屏孔雀的绝代双骄、刻画牡丹、菊花、梅花等园林

场景的花香满园；3）取材于传统信仰的作品，如唐卡系列。同时，公司也与当代艺术家合作，将多种绘画风格融入铜雕画。 
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产品侧：深耕传统文化，联名探索新方向 
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其他产品：多样化材质与形象扩大受众 

在铜制品以外，公司通过多样化的材质以及形象吸引更多消费者。例如，公司推出塑胶潮玩子品牌“欢喜小将”吸引年轻客

群，涵盖萌说西游、逢考必胜系列；以及银质产品子品牌“阅银”系列，包括茶具、配饰等。同时，公司亦以子品牌“玺匠

金铺”售卖黄金文创产品，例如金刚杵、金貔貅牌等等。 
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产品侧：深耕传统文化，联名探索新方向 

图15：公司塑胶潮玩系列产品 图16：公司黄金文创产品 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所整理 资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所整理 
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表3：失蜡铸铜法工艺流程 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所整理 

失蜡铸铜法精细化打造产品。公司利用传统的失蜡铸铜法制作铜质摆件，并结合现代工作流程进行改进。整体工艺流程包含四

个核心阶段：1）成型。将液蜡注入硅胶翻模，凝固后手工打磨细节元素；2）制壳。将蜡模浸入陶瓷浆料，涂上细砂形成砂壳；

3）金属铸造。将熔铜灌入模腔，冷却凝固后破开砂壳获得毛坯铸件；4）表面处理。通过烧色、彩绘、景泰蓝等多道表面处理

工序获得最终的目标外观。整个工艺流程一般需要约12个工作日，其中制模阶段需要约12天，抛光工序需要约3小时，表面处

理约8小时，最终组装约15分钟。 
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生产研发：失蜡铸铜法生产，内部培养熟练工 

阶段 操作 

蜡模成型 
液蜡被灌入硅胶翻模。凝固后，每个蜡模都要经过手工打磨，以捕捉细微面部细节、褶皱和装饰元素。熟练工匠再

将浇铸系统焊接至蜡模，以确保铜在铸造过程中顺畅流动。 

制壳 
完成后的蜡模反复浸入陶瓷浆料中，再涂上细砂，形成坚硬的砂壳。 涂上数层并完全干燥后，通过加热将蜡融化，

留下一个中空的砂壳准备铸造。砂壳进一步经过高温烧制，以提高强度和细节逼真度。 

金属铸造 
砂壳制备就绪后，熔铜就经由浇道灌入模腔。 金属冷却凝固后，将砂壳破开，露出毛坯铸件，再进行清洁和修整。 

对于多部件雕刻品，额外焊接和重新调整确保最终结构整体无缝。 

表面处理 

• 烧色：可形成丰富、多层光泽并稳定表面色调的受控热氧化工艺。  

• 彩绘：用于上色并突出面部特征、纹理和图案的复杂绘画。  

• 景泰蓝：涉及金属丝镶嵌、彩色珐瑯填充、高温烧制和多阶段抛光，以实现 鲜艳的玻璃般饰面的精湛技艺。 
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图17：铜雕画制作流程 图18：公司熟练技工数量持续增长 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所整理 资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所整理 

铜雕画亦通过传统雕刻工艺与现代工具结合创作，由熟练工匠在铜板上作业雕刻。铜雕画工艺流程约四个阶段：1）背板装备

阶段，需要约3天左右；2）木画框制作，需要约9天；3）主要雕刻工艺，需要约9.5天；4）最终组装和入库，约2天。前三个

阶段可以同时进行，总生产期约11.5天。 

由于制作工艺需要熟练工来完成复杂及高精度工序，公司形成结构化学徒计划及内部晋升途径。2022年以来，公司熟练技工

（在同一岗位连续工作12个月及以上的生产线技术人员）总数持续增长，达到2024年的421人。 
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生产研发：失蜡铸铜法生产，内部培养熟练工 
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图19：公司以线上直营为主要销售渠道（百万元） 图20：线下门店提高品牌曝光度 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所整理，指标为销售收入 资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所整理 

公司以直营为主要销售渠道。2024年公司总产品销售收入中，直营销售收入4.38亿元，占总收入比例为76.7%，相比2023年的

73.2%进一步上升。而线上直营为公司占比最大的销售渠道，公司2024年线上直营销售收入4.03亿元，占总体销售收入比例

70.5%。公司通过线下直营店来提升品牌曝光度、强化用户认知。截至2024年末，公司共有9家线下直营店，涵盖杭州、苏

州、成都、重庆、武汉等地的核心商业区。 
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渠道侧：直营为主，线上渠道占比较高 
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图21：公司盈利表现稳定（千元） 图22：公司毛利率持续提升（%） 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所整理 资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所整理 

利润端表现较为稳定。公司2024年收入5.7亿元，净利润0.79亿元，净利润率达到13.8%，同比提升5.1pct。公司整体盈利能

力较为稳定，2024年收入增长主要得益于铜质产品的小型SKU新品反馈良好。 

毛利率方面，公司整体毛利率持续提升，2024年公司毛利率为35.4%，同比提升3.0pct。分业务来看，公司主力产品铜质文创

产品2024年毛利率为35.2%，同比提升3.3pct，推动整体毛利率改善。 
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盈利表现稳定，毛利率持续提升 
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图23：2024年费用率有所改善 图24：公司经营现金流稳健（百万元） 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所整理 资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所整理 

公司2024年总费用率（销售+研发+行政+财务费用率）为22.2%，同比下降3.8pct，主要由于公司持续上新推动整体业务规模

扩大，带来经营杠杆释放。现金流方面，公司2024年经营活动现金流净额0.59亿元，主要由于业务规模扩大后公司备货水平提

升，投资活动现金流支出0.83亿元，主要由于定期存款增加和金融资产增加。 
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费用端有所改善，现金储备充足 
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风险提示 

新竞争者进入风险。尽管公司是铜质文创产品赛道的领先者，但新竞争者的进入可能会导致公司的

经营成本发生变化，经营壁垒受到挑战。 
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产能不足风险。铜质文创产品较为依赖手工艺，需求快速增长的情况下可能会导致产品供不应求，

无法满足市场。 

 

新产品表现欠佳风险。公司的业绩增长依赖于不断推出新的自有或联名 产品，而新产品反响欠佳

会影响公司业绩。
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