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恒生指数 25952.40 
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恒生消费指数 2613.87 

恒生科技指数 5818.29 

 

 

 

关键市场数据  

收盘价(港元) 9.13 

52 周最高/最低(港元) 17.64/2.04 

市值(亿港元) 81.92 
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❑ 投资摘要 

❑ 我们 2024 年 5 月首次覆盖巨星传奇（6683.HK），公司以周杰伦、刘畊宏等为代表的顶级明星

IP 为底层资产，构建“IP 创造+新零售+多元化场景”多重驱动的内容商业化框架。我们强调其

核心优势在于：一方面拥有持续创新的明星 IP 矩阵，另一方面通过自有流量和私域转化能力，

逐步形成具自我循环的泛娱乐产业链生态。十八个月过去，公司业绩与战略落地均显著超预期。 

❑ 截至 2025 年 6 月 30 日，公司实现收入人民币 3.54 亿元，同比增长 33%，主要受新零售业务

高增（YoY +91.5%）带动，经调整净利润同比增长 7%至人民币 2,760 万元。公司在上半年强

化了 IP 内容与产品协同，“周游记 3”“畊我骑就对了”“五十而已”等节目带动社交热度与

消费转化。 

❑ 我们认为在消费者日益追求“生活愉悦感”“幸福体验”的背景下，娱乐产业正在从单纯“观

看”转向“参与”“连接”“赋能”。中国文化娱乐和 IP 变现生态正进入一个内容深耕、场景

化、多元化周期。随着公司自动贩卖机、IP 衍生品自营、私域分销体系、四足机器人销售业务

等落地，正在完成从“IP 创作和运营商”到“幸福体验制造商”的跃迁，推动情绪价值的系统

化变现。我们认为，公司将高稀缺度 IP 所承载的情绪共鸣，转化为长期可复利的注意力资产与

消费行为，使情绪价值具备了现金流意义。 

❑ 更新公司自年中以来的几项核心进展： 

1) 2025H1 中期业绩表现强劲：公司 2025 年上半年实现收入人民币 3.54 亿元，同比增长 33%，其中新消

费业务收入同比增长 91.5%至人民币 2.11 亿元，新品“魔胴西西里咖啡”及“聚能多酚饮”合计贡献

收入超过人民币 4,170 万元。经调整净利润同比增长 7%至人民币 2,760 万元，主要受益于 IP 商业化体

系的持续优化。公司上半年 IP 内容储备丰富，“周游记 3”“畊我骑就对了”“五十而已”等头部内容

带动社交热度与消费转化，进一步验证了公司“IP+新消费”的商业模式。 

2) 周同学 IP 进入国家级博物馆，扩展 IP 影响力：携手上博举办“了不起的老祖宗——周同学的时空奇遇

记”主题艺术秀。以周杰伦官方二次元化身“周同学”作为叙事线索，融合 AI 光影、全息投影、VR 交

互、机器人互动、NFC 数字抽卡等现代技术，以上海博物馆十余件馆藏珍贵文物为核心，打造一个过去

与未来共鸣的沉浸式文化现场。此外，9 月 13 日-10 月 12 日，作为上海旅游节活动的重要组成部分，

以及周杰伦演唱会上海收官站的延伸活动，巨星传奇以“周同学上海痛城”为主题概念，打造“乐游上海·寻

找周同学”活动。活动以水陆空多维体验覆盖东方明珠、上海博物馆等六大城市地标，一个月内吸引近

145 万人次参与，线上触达超 2000 万人次。 

3) 投资产业基金，拓展 IP 生态圈：公司通过产业基金投资 Galaxy Corporation Co., Ltd，产业基金成为韩

国知名经纪公司 Galaxy 首次公开发售前的领投方，持有 galaxy 不超过 7%的股权。公司出资 800 万美

元认购基金 16%的权益。Galaxy 作为韩国领先的艺人经纪公司，旗下拥有权志龙(G-Dragon)、金钟国、

宋康昊等重量级艺人，在 K-pop 及综艺内容制作领域具有显著优势。 

4) IP 定制版四足机器人获大额订单：11 月 4 日，子公司巨星文创与威刚科技（3260.TW）签署销售合同，

后者采购 1,000 台机器人，总额超人民币 2,000 万元。11 月 5 日，巨星文创与云工厂科技控股有限公

司签署销售合同，后者采购 5,000 台机器人，总额超人民币 1 亿元。宇树科技将负责该产品的技术、硬

件研发及生产，和相关应用程式的研发等。该产品预期 2025 年完成测试，并于 2026 年初量产。此举

标志公司 IP 商业化拓展至智能硬件领域，通过与具备 AI 及工业应用背景威刚科技合作，打开更广阔的

销售渠道。 
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❑ 估值更新 

我们认为巨星传奇的估值框架正在经历显著重构，从“IP 创造和运营商”向“幸

福体验生态运营商”跃迁。在消费者日益追求情绪价值和体验经济的背景下，

公司通过科技赋能和场景创新，正在构建一个更具想象力的内容商业平台。基

于公司战略升级及业务拓展的加速落地，我们上调目标价至 17.5 港元，维持

“买入”评级。 

核心逻辑如下： 

• 基本面持续向好：上半年新零售业务高增（+91.5%）验证情绪价值的变现

潜力，IP 商业化渠道持续扩张。Galaxy 投资布局潜在包括权志龙在内的优

质 IP 资源，未来在全球化 IP 矩阵拓展方面存在想象空间。四足机器人订单

（>1.2 亿元）和自动贩卖机业务的突破，将 IP 体验延伸至智能硬件领域，

强化了公司在“幸福制造”赛道的布局深度。 

• 商业模式迭代：公司升级为“IP+科技+场景”的立体化体验生态。通过整合

IP 内容创作、互动体验与新兴技术，进一步强化 IP 的沉浸感与延展性，推

动情绪价值向多场景商业化转化。四足机器人等创新业务加入，进一步扩展

了情绪价值的系统化变现边界。 

• 增长曲线延伸：Galaxy 合作有望打开韩国市场，可潜在引入新的 IP 价值资

产，丰富公司在泛娱乐领域的体验矩阵。智能硬件领域的突破显示出公司在

科技创新和情感连接方面的执行力，有望持续贡献业绩增量。 

基于以上因素，我们预计 2025 年收入/利润增速维持在 40%/30%以上。我们认

为估值重构将来自三个维度：①从 IP 运营向科技生态平台的转型扩大了可开发

的市场空间；②Galaxy 合作验证了商业模式的可复制性，打开全球化发展通道；

③硬件及场景化布局强化了护城河，提升了 IP 变现的系统性和可持续性。这种

商业模式的进化本质上重新定义了 IP 价值的边界，使公司在新消费时代具备独

特的竞争优势。 

❑ 核心催化剂：从 IP 创造和运营商到情绪价值平台的跃迁 

抖音入驻引发流动性拐点：  

7 月 9 日，“周杰伦入驻抖音平台”引发港股异动，公司股价单日最大涨幅达

166%，成交额飙升至 114.8 亿港元，创历史新高。股价与成交量的剧烈波动虽

体现出典型的"meme stock"特征（成交量剧增、散户持仓占比显著提升、社交

媒体讨论度暴增等），但我们认为这一市场反应实质上反映了投资者对强 IP 资

产定价逻辑的根本性转变。 

与传统基本面驱动型公司不同，巨星传奇在 IP 稀缺性和粉丝情绪价值转化上具

备独特优势。周杰伦作为华语流行文化的“超级符号”，其商业影响力远超一

般艺人，粉丝粘性和代际穿透力极强。公司通过深度绑定周杰伦个人品牌和核

心资产，成功构建起多层次变现体系：从直接的业绩放大效应（节目、线下活

动、周同学形象等），到间接的消费转化（咖啡、健康产品），再到场景延展

（演艺、文旅、鸟巢场馆等）。 
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在港股市场中，能够同时提供“情绪+生意”双重估值锚的标的极为稀缺。我们

认为，这种“情绪溢价”本质上是投资者对公司长期 IP 货币化能力的快进式定

价，类似泡泡玛特早期因潮玩文化引发的估值重构。从风险角度看，虽然短期

交易活跃度可能放大波动，但中长期来看，公司基本面向上叠加独特 IP 绑定优

势，为难以复制的竞争壁垒。 

公司股价自周杰伦抖音事件后显著重估（当前 9.13HKD vs 事件前 5.05HKD)，

尽管较峰值 17.64HKD 回调。交易活跃度结构性改善，日均成交额较事件前显

著提升，反映市场对公司 IP 变现潜力的基本面重估。 

 

 

❑ 风险因素 

Galaxy 整合效应兑现风险：虽然与权志龙经纪公司战略绑定，但整合协同及商

业化路径仍待验证。特别是在不同文化市场的 IP 价值转化上，可能存在执行不

及预期的风险； 

硬件赛道拓展风险：四足机器人等新业务尚处起步阶段，在产品开发、渠道建

设及市场教育等方面存在不确定性。若技术创新或市场接受度不及预期，可能

影响战略布局节奏； 

商业模式创新风险：“IP+科技+场景”创新路径虽然打开想象空间，但模式验证

需要时间。若 IP 赋能硬件或场景化布局的变现效率低于预期，可能影响市场对

商业模式升级信心； 

宏观环境风险：全球经济波动可能影响消费意愿，IP 变现效率或受到挑战。同

时，跨境并购及业务拓展可能受到地缘政治变化影响； 

宏观风险：全球地缘政治变化可能影响行业需求和项目执行。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期所在市场基准（恒生指数）的表现为标准： 

推荐：公司股价涨幅超越基准指数大于等于 20% 

持有：公司股价涨幅超越基准指数介于 5%-20%之间 

中性：公司股价变动幅度相较基准指数介于±5%之间 

审慎：不对公司未来 12 个月内股价表现做判断 

 

公司长期评级 

A：公司长期成长性高于行业可比平均水平 

B：公司长期成长性与行业可比平均水平相当 

C：公司长期成长性低于行业可比平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（恒生指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数跑赢基准指数 10%以上 

中性：行业基本面稳定，行业指数较随基准指数±5%之间 

审慎：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数-10%以上 
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