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证券研究报告·港股公司简评 传媒  

阿里鱼即将销售 Labubu 收藏

卡，IP 衍生业务持续拓圈  

 

核心观点 

阿里鱼有望受益 Labubu 与美国知名卡牌厂牌合作。阿里鱼

负责运营的 Topps 天猫旗舰店将销售热门 IP Labubu收藏卡。Topps

是美国知名卡牌发行商，1950 年代开发的棒球卡奠定了此后全球

体育卡牌的基本模式，同时该品牌还与 MLB、NFL、UFC 等体育

联赛，以及迪士尼等头部娱乐公司保持合作。阿里鱼的运营有望

推动这一美国知名卡牌厂牌在国内的发展，同时阿里鱼也有望受

益卡牌行业的增长。 

叠加近期阿里鱼先后落地了 Chiikawa 上海旗舰店、第二届三

丽鸥超品日等，看好阿里鱼的 IP 授权业务继续实现高增长。 

我们预计 2026-2028 财年公司归母净利润 8.54/9.57/10.70 亿

元，同比增长 134.85%/12.08%/11.84%，2025 年 10 月 14 日收盘

价对应 PE 为 32.27/28.79/25.74x，维持“买入”评级。 

事件 

10 月 14 日，据阿里鱼公众号，Topps X The Monsters/Labubu

系列收藏卡预售将于 10 月 20 日晚 20:00 开启。  

重要财务指标 

 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

营业收入(百万元) 5,052.31 6,702.33 7,649.54 8,667.11 9,697.78 

增长率(%) 43.52 32.66 14.13 13.30 11.89 

归母净利润(百万元) 284.79 363.58 853.87 956.98 1,070.28 

增长率(%) 197.82 27.66 134.85 12.08 11.84 

EPS(摊薄/元) 0.01 0.01 0.03 0.03 0.04 

P/E(倍) 96.74 75.78 32.27 28.79 25.74 

P/B(倍) 1.75 1.70 1.53 1.39 1.26 
 
资料来源：wind，中信建投证券 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-13.91/-12.02 0.00/-7.25 110.64/88.82 

12 月最高/最低价（港元）  1.35/0.40 

总股本（万股）  2,987,586.43 
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流通市值（亿港元）  294.17 
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【中信建投影视院线】大麦娱乐(1060):

三丽鸥中国区业绩亮眼，看好阿里鱼业
绩继续高增  
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简评 

阿里鱼经营的天猫店铺将销售 Labubu 合作收藏卡。阿里鱼公众号于 10 月 14 日发布消息，Topps 与 The 

Monsters 将合作推出 Topps X The Monsters/Labubu 系列收藏卡，预售将于 10 月 20 日晚 20:00 开启。本次联名

合作是为 Labubu 粉丝带来十周年专属纪念，卡片收录该 IP 的设计师龙家升亲笔手绘 的 Labubu 形象。 

收藏卡稀缺性高。卡包内系列收藏卡包括折射版、十周年标志折射版、艺术家亲签复刻版等稀有卡型，其

中龙家升亲笔签名卡仅限量 22 张。此外卡片也采用了优秀的艺术工艺与设计，采用特制金属基底与炫彩折射工

艺，搭配专属 LABUBU 收藏卡套，有效保护卡面避免刮花，从收纳细节提升收藏体验。 

Topps 天猫店铺由阿里鱼运营。据阿里鱼公众号，系列收藏卡的唯一购买渠道是 Topps 天猫旗舰店。而据

该天猫旗舰店资质证，店铺经营者为阿里鱼（杭州）文化科技有限公司。 

Topps 是美国知名卡牌发行商。Topps 签约设计师、“现代棒球卡之父”  西·伯格于 1952 年设计的棒球卡

引入了球员图像、复刻签名等信息，奠定了现代体育卡的基本模式。随后西·伯格于 1957 年确定了美国体育卡

片生产的标准尺寸，并且沿用至今。公司与美国职棒联赛 MLB、美国国家橄榄球联赛 NFL、终极格斗冠军赛

UFC等达成多年合作。此外 Topps 发行过星球大战、漫威等娱乐 IP 卡牌，与迪士尼也保持着紧密合作。 

在 Labubu 的高热度和阿里鱼的运营下，Topps 有望享受中国卡牌行业东风实现市场规模扩张，同时作为

相关合作方，阿里鱼有望在这一业务合作中受益。 

图表1： Topps X The Monsters/Labubu 系列收藏卡  图表2： Topps 旗舰店的天猫网店经营者相关资质信息 

 

 

资料来源：阿里鱼公众号，中信建投 资料来源：天猫 APP，中信建投 
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持续看好 Chiikawa、三丽鸥等带动 IP 业绩高增：  

Chiikawa 旗舰店销售火爆。Chiikawa 上海南京东路旗舰店于 9 月 27 日正式开业。从入场预约难度、实地

考察和社媒表现看，旗舰店开业后销售火爆。据阿里鱼的官方小红书账号，招福哈奇喵玩偶、达摩系列玩偶等

多款限定商品售罄。 

三丽鸥超品日带动千万销售额。据阿里鱼公众号，第二届三丽鸥超品日于 8 月 6 日正式开启，活动期间有

Top Toy、周生生、认养一头牛等超 50 个商家联动，多款 IP 授权品登榜 TOP10，GMV 超 3000 万。期间“2025

三丽鸥超品大秀”登陆上海大学路限时步行街，超 30 万人大学路走秀。 

图表3： Chiikawa 上海南京东路旗舰店限定产品 图表4： Chiikawa 上海南京东路旗舰店 

  

资料来源：Chiikawa 官方小红书账号，中信建投 资料来源：Chiikawa 官方小红书账号，中信建投 

公司预计于 11 月中后旬发布财报，看好 IP 业务高景气带动公司业绩增长。 

 IP 业务：综合以上，公司对三丽鸥、Chiikawa 等头部 IP 的稳健运营，有望带动公司业绩实现强劲增

长。同时三丽鸥财报显示，FY26Q1 中国地区 IP 授权业务收入同比增长 158%至 2.51 亿元，作为贡献

公司过半收入的核心 IP，我们看好景气度继续延续。 

 大麦：核心关注大麦国际的资本投入。从国内音乐演出高频数据看，公司上半财年期间依然强劲。但

公司此前表示，为了未来的国际化发展，大麦在香港市场有千万级的资本投入，同时也增加了相关人

员，预计都会对业务利润产生小幅影响。展望下半财年，第十五届全国运动会将于 11 月 9 日至 21 日

在大湾区举行，预计将占用演出场馆，对演出场次生产 

 电影：保持战略性收缩，关注人员缩减导致的一次性员工开支。 
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投资建议： 

阿里鱼有望受益 Labubu 与美国知名卡牌厂牌合作。阿里鱼负责运营的 Topps 天猫旗舰店将销售热门 IP 

Labubu 收藏卡。Topps 是美国知名卡牌发行商，1950 年代开发的棒球卡奠定了此后全球体育卡牌的基本模式，

同时该品牌还与 MLB、NFL、UFC 等体育联赛，以及迪士尼等头部娱乐公司保持合作。阿里鱼的运营有望推动

这一美国知名卡牌厂牌在国内的发展，同时阿里鱼也有望受益卡牌行业的增长。 

叠加近期阿里鱼先后落地了 Chiikawa 上海旗舰店、第二届三丽鸥超品日等，看好阿里鱼的 IP 授权业务继

续实现高增长。 

我们预计 2026-2028 财年公司归母净利润 8.54/9.57/10.70 亿元，同比增长 134.85%/12.08%/11.84%，2025

年 10 月 14 日收盘价对应 PE 为 32.27/28.79/25.74x，维持“买入”评级。 
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风险分析 

影视剧面对剧本杀和其他线下娱乐活动竞争的风险、影视剧拍摄进度不及预期的风险、影视剧内容监管风

险、影视资产减值风险、艺人道德风险、音乐演出票房增长不及预期的风险、全国场馆排期接近饱和导致音乐

演出供给难以增长的风险、大麦出海布局进展不及预期的风险、演出票务市场竞争加剧的风险、知识产权保护

不力的风险、与三里鸥等版权方合作无法续约的风险、难以与更多头部版权方达成合作协议的风险、企业风险

识别与治理能力不足风险。 
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