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平安观点： 
泡泡玛特公司成立于 2010年，是中国领先的潮流文化娱乐公司。公司发展

十余年来，围绕全球艺术家挖掘、IP 孵化运营、消费者触达、潮玩文化推

广、关联产业投资整合五个领域，构建了覆盖潮流玩具全产业链的综合运

营平台。 

 横向表现：以 IP引领潮玩市场。1）中国 IP衍生品及 IP玩具行业规

模均有较好的成长性。根据乐自天成招股书数据，以GMV（商品交易

总额）计算，中国 IP 衍生品市场规模从 2020 年的 994亿元增长至

2024年的 1,742亿元，复合年增长率为 15.1%。预计 2029年将达到

3,357亿元，2024年至 2029年期间的复合年增长率为 14.0%。2）

中国潮玩市场格局相对分散，IP矩阵维持健康。相较欧美，我国人均

IP玩具支出水平低。IP玩具市场的消费群体也在不断扩大。除了传统

的儿童及青少年消费者，成年人也成为 IP玩具的重要购买力。 

 纵向表现：以渠道成长灌注业绩增长。1）渠道覆盖多元化，国内国外

齐发力。从销售市场来看，公司在中国内地和港澳台及海外均有布局。

公司在国内外销售市场主要通过线下渠道、线上渠道、批发渠道及其

他来进行产品销售。公司主要的线下销售渠道为零售店及机器人商店。

公司的抽盒机持续在场景化与娱乐化方面发力创新，并结合节日营销

玩法串联线上线下流量，有效扩大微信小程序访问规模。2）吸金能力

强，成长能力佳。一方面，公司的净资产稳步增长；规模效应提升，

主要费率下降；盈利能力表现佳。另一方面，公司的经营业绩持续攀

升；毛利率和净利率稳步上升；整体运营效率稳步提升。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 6,301 13,038 33,828 47,922 61,834 

YOY(%) 36.5 106.9 159.5 41.7 29.0 

归母净利润(百万元) 1,082 3,125 7,946 10,807 13,818 

YOY(%) 127.5 188.8 154.2 36.0 27.9 

毛利率(%) 61.3 66.8 68.5 69.0 69.4 

归母净利率(%) 17.2 24.0 23.5 22.6 22.3 

ROE(%) 13.9 28.7 49.3 46.5 42.7 

EPS(摊薄/元) 0.81 2.33 5.92 8.05 10.29 

P/E(倍) 219.9 76.2 30.0 22.0 17.2 

P/B(倍)  30.6   22.3   15.4   10.9   7.9   
资料来源：Wind，平安证券研究所 
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 投资建议：IP运营与创意设计是推动公司持续健康发展的关键因素。作为全球领先的潮玩 IP平台，公司在全球范围内

挖掘极具潜力的艺术家和设计师，凭借成熟的 IP 运营体系，已连续成功打造出多个广受青睐的潮流文化 IP 形象。同

时，公司不断加大产品设计创新力度，持续丰富产品种类，以满足不同粉丝群体的多样化需求，进而创造潮流，向全

球消费者传递更多美好与快乐。我们预计，2025-2027年公司整体营收分别为 338.3亿元、479.2亿元、618.3亿元，

增速分别为 159.5%、41.7%、29.0%；归母净利润分别为 79.5亿元、108.1亿元、138.2亿元，分别同比增长为 154.2%、

36.0%、27.9%。我们看好公司 IP矩阵孵化与运营平台的成长发展逻辑，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：1）监管风险。由于产品销售形式有盲盒形式，可能会引发部分消费人群的非理智消费，可能会引起相关职

能部门的监管，进而影响公司的产品销售。2）新品推广不及预期：潮玩流行趋势难以确定，若 IP 品牌公司不能及时

掌握潮流趋势，或将导致消费者与品牌粘性下降，进而造成客流流失以及业绩下降。公司目前拥有大量 IP矩阵，若新

IP无法占领消费者心智，或将导致产品销售不及预期，将会对公司的业绩造成不利影响。3）供应链产能不足风险：若

潮玩产品受到较广泛消费者的喜爱，而供应链产能不足无法及时补库，或将拉长消费者等待产品的时长，可能会不利

于品牌形象的树立，公司需平衡好产品供需结构，以实现效率优化。4）渠道库存积压风险:消费环境尚存不确定性，若

新 IP 无法实现较好的销售增长，或将导致终端渠道库存积压，并对公司良性发展带来一定经营风险。5）艺术家个人

公关风险。艺术家个人的舆论风波或不良负面影响，或将导致其创作的 IP产品呈现负面压力。若公司签约了该类艺术

家，或将会使得公司 IP产品形象受损，进而影响该 IP产品的销售表现。 
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一、 泡泡玛特：中国领先的潮流文化娱乐公司 

1.1 公司概览：创造潮流，传递美好 

泡泡玛特公司成立于 2010年，是中国领先的潮流文化娱乐公司。公司发展十余年来，围绕全球艺术家挖掘、IP孵化运营、

消费者触达、潮玩文化推广、关联产业投资整合五个领域，构建了覆盖潮流玩具全产业链的综合运营平台。 

泡泡玛特已形成了以设计师、零售渠道和产业链为支点的品牌优势。泡泡玛特旗下签约了如 Kenny、毕奇、龙家升等知名潮

玩设计师，推出了众多粉丝喜爱的潮玩产品，凝聚了强大优质的粉丝群体。同时，POP MART泡泡玛特还与世界知名品牌

合作，为经典 IP 形象打造时下年轻消费者喜爱的潮流产品。公司逐渐构建起覆盖设计师、工厂供应链、零售渠道、国际潮

流玩具展会的完整产业链，让设计师能够更加专注作品，促使潮玩行业蓬勃发展。 

图表1 泡泡玛特主要潮玩 IP产品形象 

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 

 

图表2 公司合作艺术家 
 
图表3 公司合作品牌 

 

 

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所  资料来源：公司官网，平安证券研究所 
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1.2 管理团队及股权结构 

高管团队年轻化。公司高级管理团队核心成员包括执行董事王宁、刘冉、司德、文德一、副总裁杨涛及首席财务官杨镜冰，

平均年龄 40岁，管理团队年轻化会增强团队对潮流文化的适应性及敏感性。 

图表4 泡泡玛特高管团队核心成员（更新至公司 2024年年报） 

高级管理 年龄(岁) 职务 负责业务 

王宁 38 执行董事、董事会主席及行政总裁 负责整体战略规划及管理 

刘冉 37 执行董事及副总裁 负责总裁办 

司德 36 执行董事、联席首席营运官及副总裁 负责运营工作及大陆地区的整体业务 

文德一 46 执行董事及联席首席营运官 负责监察港澳台及海外业务部 

杨涛 

（王宁配偶） 
38 副总裁 

负责 IP运营、产品研发及 Inner flow

艺术机构 

杨镜冰 46 首席财务官 负责财务管理 
 

资料来源：公司 2024年年报，平安证券研究所 

股权结构相对集中。公司创始人王宁为公司执行董事、董事会主席及行政总裁，也是公司第一大股东，王宁及其一致行动人

持股约 48.72%。 

图表5 泡泡玛特大股东明细（更新至 2025.6.30） 

公司大股东 占已发行普通股比例（%） 

GWF Holding Limited 41.78 

Pop Mart Hehuo Holding Limited 4.62 

Tianjin Paqu Holding Limited 2.32 

Sidsi Holding Limited 0.66 

文德一 0.06 

Justin Moon Holding Limited 0.04 

合计  49.48 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

二、 横向表现：以 IP引领潮玩市场 

2.1中国 IP潮玩的蓝海市场，行业规模成长性较好 

 中国 IP衍生品及 IP玩具行业规模均有较好的成长性。具体来看： 

1) 中国 IP衍生品行业规模持续增长。根据乐自天成招股书数据，以GMV（商品交易总额）计算，中国 IP衍生品市场规

模从 2020年的 994亿元增长至 2024年的 1,742亿元，复合年增长率为 15.1%。预计 2029年将达到 3,357亿元，2024

年至 2029年期间的复合年增长率为14.0%。 

2) 中国 IP玩具行业规模持续增长。根据乐自天成招股书数据，2024年中国 IP玩具市场规模为人民币 756亿元，占中国

IP 衍生品市场的 43.4%。中国 IP 玩具市场占中国 IP 衍生品市场的份额将持续提升，预计将在 2029年达到 49.9%。
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其中，静态玩偶和可动玩偶是2020年至2024年期间所有 IP玩具分部中增长最快的子品类，复合年增长率分别为17.2%

和 15.4%，2024年至 2029年预计将分别按 23.9%和 23.2%的复合年增长率进一步增长。 

图表6 2020-2029E中国 IP衍生品 GMV市场规模：按品类 
 
图表7 2020-2029E中国 IP玩具 GMV市场规模：按品
类 

 

 

 

资料来源：乐自天成招股书，平安证券研究所  资料来源：乐自天成招股书，平安证券研究所 

 

 

 中国潮玩市场格局相对分散，IP矩阵维持健康。具体来看， 

1) 中国潮玩市场格局相对分散。根据中商产业研究院数据，2024年我国前五大 IP 玩具公司市场份额合计占比 20.8%。

其中，泡泡玛特是潮玩领域的标杆企业，2024 年市场占比 11.5%。 作为全球最大的潮玩企业，其核心竞争力在于强

大的全球化布局和 IP运营能力，旗下拥有MOLLY、LABUBU等核心多个 IP。 

2) IP矩阵维持健康。作为以 IP为核心的潮流文化娱乐集团，泡泡玛特在全球范围内挖掘极具潜力的艺术家和设计师，同

时不断加大产品设计创新力度。公司通过持续丰富产品种类、拓展授权合作，推出多种类型、风格多样的潮流玩具以

及联名款产品。这些风格各异的 IP精准契合了 18至 29岁年轻消费群体对潮流、颜值和情感共鸣的需求，深受其喜爱。

截至 2025 年上半年，公司旗下共有 13个艺术家 IP收入过亿。 

图表8 2024年中国 IP潮玩行业竞争格局 
 
图表9 中国潮玩重点品牌核心竞争力排名 

 

 

 

资料来源：中商产业研究院，平安证券研究所  资料来源：中商产业研究院，平安证券研究所 
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图表10 泡泡玛特主要 IP矩阵图 

 

资料来源：泡泡玛特官微信方商城，平安证券研究所 

 

 

2.2中国 IP潮玩的渗透率有望提升，新 IP将迎来黄金“上位”期 

 中国 IP玩具行业渗透率有望持续提升。具体来看： 

1) 相较欧美，我国人均 IP 玩具支出水平低。目前，中国 IP 玩具市场仍处于发展初期，正逐步从产品组合有限的阶段向

品类多元化、设计精良化、品牌高端化的更成熟阶段转型。中国 IP玩具市场的成长与创新主要由推动产品品质提升与

市场规范化发展的头部企业引领。尽管中国 IP 玩具市场发展迅速，但人均 IP 玩具支出仍落后于其他成熟市场。根据

乐自天成招股书数据，2024年美国及日本的人均 IP 玩具支出分别达到人民币 387.0元和人民币 244.7元，而中国仅

为人民币 53.6元，远低于美日两国的水平。 

2) IP玩具市场的消费群体也在不断扩大。除了传统的儿童及青少年消费者，成年人也成为 IP玩具的重要购买力。根据乐

自天成招股书数据，预计到 2029年，全球 IP玩具市场规模将达到人民币 7,717亿元，2024年至 2029年期间的复合

年增长率为 8.0%。从 2024年数据来看，北美是全球最大的区域市场，占全球 IP玩具市场的 26.5%。中国和东南亚市

场在 2020年至 2024年是增长最快的两个区域，同期的复合年增长率分别为 11.7%和 19.1%；预计这两个区域的市场

规模在 2024年至 2029年的复合年增长率将分别达到 17.2%和 20%。 

 

 



泡泡玛特·公司首次覆盖报告 

 

 
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  9/ 19 

 

图表11 2024年中日美三国人均 IP玩具支出对比 
 
图表12 2 2020-2029E全球 IP玩具市场规模：按地区 

 

 

 

资料来源：乐自天成招股书，平安证券研究所  资料来源：乐自天成招股书，平安证券研究所 

 

 潮玩市场加速分化，新 IP将迎来黄金“上位”期。具体来看： 

1) 本土潮玩设计接受度高，新 IP能快速捕获消费者兴趣。根据《2025闲鱼潮玩消费洞察报告》，近两年，国内设计师创

作的新生代潮玩 IP销量排名大幅跃升。例如，2025年星星人上升 15位，WAKUKU酷酷豹上升 168位，2024年 Zorra

上升 56位。而内容型 IP受作品热度影响，商品销量波动较大。例如，《甄嬛传》和《哪吒》。 

2) 国内潮玩市场由中国原创 IP主导，海外 IP的市场份额逐步被国内 IP取代。根据《2025闲鱼潮玩消费洞察报告》，2025

上半年，仅有 4个海外 IP进入潮玩销量榜前 20名，海外 IP占比从 2024年的 30%下滑至 20%。2024年在榜的韩国

卡通 IP线条小狗，日本 IP蜡笔小新均跌出榜单，老牌海外 IP三丽鸥和迪士尼排名下滑。 

 

我们认为，2026年潮玩消费的渗透率将持续加速。根据《2025闲鱼潮玩消费洞察报告》，潮玩爆发式增长的背后，是本土

新生代 IP 崛起、情绪消费主导和潮玩材质升级三重驱动力共同作用的结果，也反映了潮玩文化从小众圈层向大众消费的加

速渗透。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



泡泡玛特·公司首次覆盖报告 

 

 
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  10/ 19 

 

图表13 2024年 VS 2025年  潮玩销量榜 
 
图表14 2023-2025年“反骨”特质 IP销量攀升 

 

 

 

资料来源：新华网，《2025闲鱼潮玩消费洞察报告》，平安证券研究所  资料来源：新华网，《2025闲鱼潮玩消费洞察报告》，平安证券研究
所 

 

 

三、 纵向表现：以渠道成长灌注业绩增长 

3.1 渠道覆盖多元化，国内国外齐发力 

从销售市场来看，公司在中国内地和港澳台及海外均有布局。公司在国内外销售市场主要通过线下渠道、线上渠道、批发渠

道及其他来进行产品销售。根据公司财报，2024年公司营收 130.4亿元，同比+106.9%；2025H1公司营收为 138.8亿元，

同比+204.4%。2024年公司整体毛利率为 66.8%。具体来看，按销售区域拆分，2024年公司中国内地营收 79.7亿元，同

比+52.3%；毛利率为 63.9%。港澳台及海外营收 50.7亿元，同比+375.2%；毛利率为 71.3%。 
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图表15 2021-2024年公司营收拆分：按地区 
 
图表16 2021-2024年公司毛利率拆分：按地区 

 

 

 

资料来源：公司财报，平安证券研究所  资料来源：公司财报，平安证券研究所 

 

 

 国内渠道 

 线下渠道：公司主要的线下销售渠道为零售店及机器人商店。 

1) 零售店：根据公司财报，2024年公司在中国内地净增 38家线下门店，门店数量从 2023年的 363家增至截至 2024年

的 401家。 

2) 机器人商店：根据公司财报，2024年公司在中国内地净增 110间机器人商店，机器人商店数量从 2023年的 2,190间

增至截至 2024年的 2,300间。 

 

 线上渠道：公司的抽盒机持续在场景化与娱乐化方面发力创新，并结合节日营销玩法串联线上线下流量，有效扩大微

信小程序访问规模。 

1) 抽盲盒机：不断推进精细化人群运营策略，实现新客质量及老客留存双重提升。抽盒机于 2024年实现了人民币 1,113.7

百万元的收入，同比+52.7%，突破了 2022年所创下的历史销售记录。 

2) 内容电商：重塑直播间定位。通过直播间演绎强化品牌表达，更加生动地传递给顾客 IP和商品的情绪价值，吸引了大

量新粉丝；构建了兴趣电商的差异化运营策略，成功实现毛绒等新品类的拓展以及新圈层获客。抖音平台 2024年收入

为人民币 601.2百万元，同比+112.2%。 

3) 天猫旗舰店：聚焦持续提升品牌新客规模，扩大店铺流量和客质。2024年公司天猫渠道收入为人民币 627.8 百万元，

同比+95.0%，并荣获了“618”天猫潮流玩具榜和天猫玩具总榜销售额第一名。 
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图表17 2021-2024年公司中国内地营收：线下渠道 
 
图表18 2021-2024年公司中国内地营收：线上渠道 

 

 

 

资料来源：公司财报，平安证券研究所  资料来源：公司财报，平安证券研究所 

 

 港澳台及海外渠道 

 线下渠道：港澳台及海外业务持续推进 DTC 发展战略。根据公司财报，2024 年公司在港澳台及海外的门店达到 130

家（含合营），机器人商店达到 192台（含合营及加盟）。 

 线上渠道：依据不同国家的市场特点和电商平台特性，制定并实施了差异化运营策略。 

1) Shopee和 Lazada平台：覆盖东南亚地区的多个国家。公司运用精细化营销与本地化服务策略，深入把握当地消费者

需求，精准开展产品推广，获得了东南亚消费者的认可与好评。 

2) Amazon 平台：覆盖欧美地区市场。公司结合欧美地区的消费规模和物流能力，以及站内站外的推广策略，广泛触达

当地用户，逐步提升品牌在欧美地区的影响力。 

3) TikTok 平台：布局全球的内容电商与直播电商渠道。公司结合富有创意的直播活动吸引了大量年轻用户，以优质内容

驱动销售，增进了品牌的曝光度与互动性。 

图表19 2021-2024年公司港澳台及海外营收：线下渠道 
 
图表20 2021-2024年公司港澳台及海外营收：线上渠道 

 

 

 

资料来源：公司财报，平安证券研究所  资料来源：公司财报，平安证券研究所 
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3.2 吸金能力强，成长能力佳 

 吸金能力强，财务表现好。 

 净资产稳步增长。根据公司财报，2020-2024 年公司净资产（不含少数股东）逐年增长。2020-2024 年平均资产负债

率约为 20%。 

 规模效应提升，主要费率下降。随着公司营收规模的扩张，主要费率呈下降趋势。根据公司财报，2024年公司的销售

费用率、管理费用率及财务费用率均下降。 

 盈利能力表现佳。根据公司财报，2020-2024 年公司平均毛利率约为 62%，平均净利率（不含少数股东）约为 18%，

展现出较好的盈利能力。 

图表21 泡泡玛特简化资产负债表 

单位：万元 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

资产规模 14,228 40,280 106,648 697,130 832,363 858,006 996,886 1,487,067 

YoY  183% 165% 554% 19% 3% 16% 49% 

主要资产及负债占比         

占比：现金 10% 24% 30% 81% 63% 8% 21% 41% 

占比：存货 11% 7% 9% 3% 9% 10% 9% 10% 

占比：物业,厂房及设备 9% 9% 10% 3% 4% 5% 7% 5% 

占比：使用权资产 25% 18% 17% 4% 7% 8% 7% 6% 

占比：租赁负债 14% 10% 9% 2% 3% 3% 4% 2% 

净资产(不含少数股东) 7,882 21,883 59,278 613,100 682,001 696,532 778,038 1,088,464 

资产负债率 45% 46% 44% 12% 18% 19% 22% 27% 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表22 泡泡玛特简化利润表 

单位：万元 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

营业收入 15,807 51,451 168,343 251,347 449,065 461,732 630,100 1,303,775 

YoY   225.5% 227.2% 49.3% 78.7% 2.8% 36.5% 106.9% 

毛利率 47.6% 57.9% 64.8% 63.4% 61.4% 57.5% 61.3% 66.8% 

主要费率：   

销售费用率 32.3% 24.4% 21.6% 25.1% 24.6% 31.9% 31.8% 28.0% 

管理费用率 13.2% 8.5% 8.5% 11.1% 12.4% 14.9% 11.2% 7.3% 

财务费用率 1.1% 0.5% 0.3% 0.4% 0.5% 0.8% 0.5% 0.4% 

所得税率 30.8% 24.8% 24.6% 26.0% 27.0% 25.6% 23.1% 24.2% 

净利润(不含少数股东) 157 9,952 45,112 52,351 85,434 47,566 108,234 312,547 

归母净利润率 1.0% 19.3% 26.8% 20.8% 19.0% 10.3% 17.2% 24.0% 

YoY   6238.9% 353.3% 16.0% 63.2% -44.3% 127.5% 188.8% 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

注：百分数保留一位小数，其余取整 

 

 成长能力强，经营业绩佳。 
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 经营业绩攀升。根据公司财报，2017-2024年公司营收 CAGR为 87.8%，经营利润 CAGR为 169.7%。主要原因：1）

公司持续改善顾客在全渠道的体验，不断提升运营效率和商品渠道差异化经营能力，由此带动了中国内地各渠道的销

售增长。2）公司加大国际市场开拓力度，并深入推进本土化运营策略，使得港澳台及海外业务保持高速增长态势。 

 毛利率和净利率稳步上升。根据公司财报，2017-2024年公司毛利率由 47.6%提升至 66.8%，主要由于公司的收入增

长以及销售成本的控制。具体来看，1）港澳台及海外渠道收入占比的增加，2）不断优化供应链端成本控制，3）自主

产品占比提升，外采商品逐渐减少。 

 运营效率稳步提升。根据 2024年年报数据，公司主要运营指标均有向好。具体来看，公司的应收账款周转天数下降，

存货周转天数下降，且应付账款周转天数略有增加。 

 

图表23 2017-2024年公司收入及复合增速 
 
图表24 2017-2024年公司经营利润及复合增速 

 

 

 

资料来源：公司财报，平安证券研究所  资料来源：公司财报，平安证券研究所 

 

图表25 2017-2024年公司毛利率及主要费用率 
 
图表26 2017-2024年公司主要营运周转指标 

 

 

 

资料来源：公司财报，平安证券研究所  资料来源：公司财报，平安证券研究所 
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四、 投资建议 

4.1 盈利预测 

 营收端： 

2025H1公司营收为 138.8亿元，同比+204.4%。其中，中国市场收入占比 59.7%，其余均来自海外市场。2025上半年，

公司凭借较好的渠道优势及品牌势能在国内外市场持续引燃 IP 热度，通过线上线下渠道实现与消费者的良好互动，并实现

了较好的营收增长。因此，我们对公司中国市场及海外市场的收入增速做出如下假设： 

1) 中国市场：根据公司 2025年中报，2025H1中国市场的收入为 82.8亿元，同比增速为 135.2%。中国市场聚焦提升顾

客的品牌体验，持续提高服务质量及渠道精细化运营效率。我们认为，2025-2027 年公司将持续布局并重视零售门店

的销售业绩表现。我们预计，2025-2027年公司中国市场收入增速分别为 55.3%、34.5%、28.0%。 

2) 国外市场：根据公司 2025年中报，2025H1亚太市场、美洲市场、欧洲及其他市场的收入分别为 28.5亿元、22.6亿

元、4.8亿元，同比增速分别为 257.8%、1142.3%、729.2%。在亚太市场，公司加强精细化运营，有效执行旅游零售

战略，在全球知名旅游目的地及机场开设门店。在美洲市场，公司聚焦美国市场，快速实现市场覆盖范围拓展，扩大

品牌及 IP影响力。在欧洲市场，公司深化区域总部建设，提前布局全球知名地标，为未来高效发展稳筑基础。我们认

为，2025-2027 年公司将持续加大国内外机器人商店的投放。我们预计，2025-2027 年公司海外市场的收入增速分别

为 323.3%、45.8%、29.6%。 

综上，我们预计，2025-2027年公司整体营收分别为 338.3亿元、479.2亿元、618.3亿元，增速分别为 159.5%、41.7%、

29.0%。 

 

 费用端： 

1) 经销及销售费用率：该项费用主要是运输及物流开支、员工福利开支。由于公司线上渠道及海外渠道收入增加，我们

认为未来公司将会增加物流开支。同时，由于公司海外业务持续扩张，我们认为未来公司将会增加员工福利开支。但

由于公司整体的经销及销售费用率保持相较平稳比率，因此我们预计2025-2027年公司该费用率分别为30.0%、31.5%、

32.0%。 

2) 一般及行政费用率：由于公司国内外市场均处于扩张期，我们认为未来将会员工人数将会持续增长。但由于公司持续

提高内部效率，该项费用将会保持相对平稳比率。因此我们预计 2025-2027年公司该项费用率分别为 7.5%、7.8%、

8.0% 

 

 利润端： 

1) 毛利润及毛利率：公司的潮玩 IP 品牌及产品附加值较高，且公司海外销售占比提高将会拉动毛利率增长。我们认为， 

公司整体毛利率将逐步提升。我们预计，2025-2027年公司整体毛利率分别为68.5%、69.0%、69.4%。 

2) 归母净利润率：公司通过提高效率及精细化运营管理等管理方式，将会持续优化销售费用、行政费用等主要费用开支。

我们认为，后续主要费用率将保持相对较稳健水平。我们预计，2025-2027年公司归母净利润分别为 79.5亿元、108.1

亿元、138.2亿元，分别同比增长为 154.2%、36.0%、27.9%。 
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图表27 盈利预测关键假设拆分  

按渠道划分:亿元 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

整体营收 46.2 63.0 130.4 338.3 479.2 618.3 

YoY  36.5%  106.9%  159.5%  41.7%  29.0%  

中国市场 41.6 52.3 79.7 123.8 166.5 213.1 

YoY  25.7%  52.3%  55.3%  34.5%  28.0%  

海外市场 4.5 10.7 50.7 214.5 312.7 405.2 

YoY  134.9%  375.2%  323.3%  45.8%  29.6%  

毛利率 57.5%  61.3%  66.8%  68.5%  69.0%  69.4%  

经销及销售费用率 31.9%  31.8%  28.0%  30.0%  31.5%  32.0%  

一般及行政费用率 14.9%  11.2%  7.3%  7.5%  7.8%  8.0%  

归母净利润 4.8 10.8 31.3 79.5 108.1 138.2 

YOY  127.5% 188.8% 154.2% 36.0% 27.9% 

归母净利率 10.3%  17.2%  24.0%  23.5%  22.6%  22.3%  
 

资料来源：公司财报，平安证券研究所  

注:1.在 2022-2024年历史值中，中国市场不包含中国香港及中国澳门，海外市场包含中国香港及中国澳门；2.在 2025E-2027E预测值中，中国
市场包含中国香港及中国澳门，海外市场不包含中国香港及中国澳门; 3.数值较小的数据保留两位小数，其余保留一位小数    

 

 

4.2 估值及评级 

我们采用相对估值法对泡泡玛特进行估值。从可比公司选择上，考虑到泡泡玛特在 IP孵化及运营，以及全球化的发展潜力，

我们选取 IP运营及潮玩消费的头部公司为可比公司。在 IP运营上，我们考虑到泡泡玛特兼具国内外成长潜力，我们选取奥

飞娱乐、三丽鸥、布鲁可、万代南梦宫为可比公司。 

IP运营与创意设计是推动公司持续健康发展的关键因素。作为全球领先的潮玩 IP平台，公司在全球范围内挖掘极具潜力的

艺术家和设计师，凭借成熟的 IP运营体系，已连续成功打造出多个广受青睐的潮流文化 IP形象。同时，公司不断加大产品

设计创新力度，持续丰富产品种类，以满足不同粉丝群体的多样化需求，进而创造潮流，向全球消费者传递更多美好与快乐。

我们预计，2025-2027年公司整体营收分别为 338.3亿元、479.2亿元、618.3亿元，增速分别为 159.5%、41.7%、29.0%；

归母净利润分别为 79.5亿元、108.1亿元、138.2亿元，分别同比增长为 154.2%、36.0%、27.9%。我们看好公司 IP矩阵

孵化与运营平台的成长发展逻辑，首次覆盖给予“推荐”评级。 
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图表28 泡泡玛特可比公司估值表（更新至 2026.1.9） 

公司 代码 
P/E 

2024A 2025E 2026E 2027E 

奥飞娱乐 002292.SZ NA 188.2  107.4  85.4  

布鲁可 0325.HK NA 20.4  14.3  10.9  

三丽鸥 8136.T 42.1  22.9  20.6  19.5  

万代南梦宫 7832.T 25.5  20.8  19.0  17.3  

均值 33.8  63.1  40.3  33.2  

泡泡玛特 9992.HK 76.2  30.0  22.0  17.2  
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

注：泡泡玛特为平安证券预测值；其余均为万得一致预期。 

注：三丽鸥和万代南梦宮的财年为 4月 1日至次年 3月 31日，故 2025E-2027E对应的是其 FY2026E-FY2028E。 

注：剔除 PE为负及为零的值 

 

 

五、 风险提示 

1. 监管风险：由于产品销售形式有盲盒形式，可能会引发部分消费人群的非理智消费，可能会引起相关职能部门的监管，

进而影响公司的产品销售。 

2. 新品推广不及预期：潮玩流行趋势难以确定，若公司不能及时掌握 IP潮流趋势，或将导致消费者与产品粘性下降，进

而造成客流流失及业绩下降。目前公司拥有较多 IP矩阵，若新 IP无法占领消费者心智，或将导致产品销售不及预期，

将会对公司的业绩造成不利影响。 

3. 供应链产能不足风险：若潮玩产品受到较广泛消费者的喜爱，而供应链产能不足无法及时补库，或将拉长消费者等待

产品的时长，可能会不利于树立品牌形象，公司需平衡好产品供需结构，以实现效率优化。 

4. 渠道库存积压风险：消费环境尚存不确定性，若新 IP无法实现较好的销售增长，或将导致终端渠道库存积压，并对公
司良性发展带来一定经营风险。 

5. 艺术家个人公关风险：艺术家个人的舆论风波或不良负面影响，或将导致其创作的 IP产品呈现负面压力。若公司签约

了该类艺术家，或将会使得公司 IP产品形象受损，进而影响该 IP产品的销售表现。
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12,236 18,209 26,431 36,591 

货币资金 6,109 10,386 15,439 22,504 

存货 1,525 3,871 5,404 6,884 

贸易应收账款 478 1,365 1,934 2,496 

其它应收&预付 577 2,561 3,628 4,682 

其它 3,548 26 26 26 

非流动资产 2,635 2,971 3,284 3,596 

物业、厂房及设备 739 949 1,097 1,245 

有使用权资产 928 1,055 1,219 1,384 

权益法入账投资 137 137 137 137 

其它 831 831 831 831 

资产总计 14,871 21,181 29,715 40,186 

流动负债 3,370 5,049 6,467 7,839 

应付账款 1,914 3,338 4,660 5,935 

租赁负债 363 619 715 812 

其他 1,093 1,093 1,093 1,093 

非流动负债 616 15 15 15 

租赁负债 601 - - - 

其他 15 15 15 15 

负债合计 3,986 5,064 6,482 7,854 

非控股权益 201 666 1,298 2,107 

拥有人应占权益  10,684   15,451   21,935   30,226  

股东权益合计  10,885   16,117   23,233   32,333  

负债及权益合计 14,871 21,181 29,715 40,186  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 

 

3,595 6,220 9,858 13,112 

投资活动现金流 

 

-295 -437 -414 -452 

筹资活动现金流 

 

-1,265 -3,651 -4,391 -5,595 

现金净增加额 

 

8,254 10,386 15,439 22,504  
资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 13,038 33,828 47,922 61,834 

营业成本 -4,330 -10,65

0 

-14,86

7 

-18,93

6 销售费用 -3,650 -10,14

8 

-15,09

5 

-19,78

7 管理费用 -947 -2,537 -3,738 -4,947 

财务费用 163 424 600 775 

其他收益及亏损 92 182 273 363 

除税前溢利 4,366 11,099 15,095 19,302 

所得税 -1,057 -2,688 -3,656 -4,675 

年度全面收益 3,308 8,410 11,439 14,627 

少数股东损益 183 465 632 809 

归属股东净利润 3,125 7,946 10,807 13,818 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 106.9 159.5 41.7 29.0 

归母净利润(%) 188.8 154.2 36.0 27.9 

获利能力     

毛利率(%) 66.8 68.5 69.0 69.4 

归母净利率(%) 24.0 23.5 22.6 22.3 

ROE(%) 28.7 49.3 46.5 42.7 

偿债能力     

资产负债率（%） 26.8 23.9 21.8 19.5 

营运能力(次)     

资产周转率 1.0 1.9 1.9 1.8 

存货周转率 3.6 3.9 3.2 3.1 

每股指标（元）     

每股收益（最新摊薄） 2.33 5.92 8.05 10.29 

每股净资产（最新摊薄） 7.96 11.51 16.33 22.51 

估值比率(倍)     

PE 76.2 30.0 22.0 17.2 

PB 22.3 15.4 10.9 7.9 
 单击此处输入文字。 
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