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泡泡玛特（09992.HK）
新爆款带动 IP 势能，业绩与估值具备修复空间
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事项：

公司公告：1）1 月 21 日，公司发布公告，以每股 192.97 元的价格回购 50 万股已发行股份，占现有发行

股份的 0.0373%。2）1 月 19 日，公司发布公告，以每股 179.60 元的价格购回并注销 140 万股已发行股份，

占当时已发行股份的 0.1042%。

国信传媒观点：1）1 月 19 日至 21 日公司管理层回购 190 万股股份，其中 140 万份已经注销，充分显示管

理层对股价及公司未来发展的信心；2）从近期趋势来看，公司的 PUCKY 敲敲系列、星星人怦然心动系列

均出现官网售罄、二手平台大幅溢价的现象，我们看好春节假期和爆款带动下 IP 势能的提升；3）看好潮

玩龙头的 IP 运营能力和出海空间，当前业绩与估值低位具备修复空间，维持 “优于大市”评级。公司的

IP势能和海外扩张仍在加速，我们上调盈利预测，预计 2025-2027年归母净利润分别为 120.2/170.5/208.9

亿（原为 98.7/128.6/154.0 亿），同比增长 284.4%/41.9%/22.6%，当前股价对应 PE=23/16/13x。公司的

IP 打造与运营能力得到持续验证、海外渠道维持迅猛成长；同时 IP 乐园、联名活动等有望提升 IP 运营深

度，长线 IP 打造与运营、商业化变现能力有望持续增强；当前业绩与估值低位，具备估值上修空间，维

持“优于大市”评级。4）风险提示：门店扩张不及预期；潮玩材料成本上行；IP 生命周期风险等。

评论：

 1 月 19-21 日管理层回购 190 万股，充分彰显信心

1 月 19 日至 21 日公司管理层回购 190 万股股份，其中 140 万份已经注销，充分显示管理层对股价及公司

未来发展的信心。

表1：泡泡玛特 1/19 至 1/21 以 3.47 亿元的价格回购 190 万股，其中 140 万股已注销

公告日期 相关股份数(万股) 平均回购价格(元/股) 总金额(万元) 状态

2026/1/21 50 192.9791 9648.955 未注销

2026/1/19 140 179.5982 25143.75 已注销

合计 190 372.5773 34792.7

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 爆款产品有望推动 IP 势能提升

从近期趋势来看，公司的新产品 PUCKY 敲敲系列、星星人怦然心动系列均出现官网售罄、二手平台大幅溢

价的现象，PUCKY 敲敲/星星人怦然星动盲盒的隐藏款溢价分别在 2~3 倍/3~6 倍左右，常规款溢价也在

70~200%之间，我们看好春节假期和爆款带动下 IP 势能的提升。
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图1：PUCKY 敲敲系列毛绒挂件盲盒（电子木鱼） 图2：星星人怦然星动系列盲盒

资料来源：淘宝网泡泡玛特旗舰店，国信证券经济研究所整理 资料来源：淘宝网泡泡玛特旗舰店，国信证券经济研究所整理

表2：泡泡玛特近期热门款式二手价格一览表

系列 款式 官方定价（元） 1 月 25 日二手平台价格（元） 溢价率

PUCKY 毕奇 敲敲系列（电子木鱼） 隐藏款 成功 + 1 99 329~396 232%~300%

PUCKY 毕奇 敲敲系列（电子木鱼） 常规款 智慧 99 169~209 71~111%

星星人 怦然星动（情人节限定） 隐藏款 一起白头 / 一起变老 89 390~699 338~606%

星星人 怦然星动（情人节限定） 常规款 心动信号 89 179~289 101~224%

资料来源：千岛、得物，国信证券经济研究所整理

 投资建议：看好潮玩龙头的 IP 运营能力和出海空间，当前业绩与估值低位具备修复空间，维持 “优于

大市”评级

公司的 IP 势能和海外扩张仍在加速，我们上调盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润分别为

120.2/170.5/208.9 亿（原为 98.7/128.6/154.0 亿），同比增长 284.4%/41.9%/22.6%，当前股价对应

PE=23/16/13x。公司的 IP 打造与运营能力得到持续验证、海外渠道维持迅猛成长；同时 IP 乐园、联名活

动等有望提升 IP 运营深度，长线 IP 打造与运营、商业化变现能力有望持续增强；当前业绩与估值低位，

具备估值上修空间，维持“优于大市”评级。

 盈利预测及假设条件

我们上调盈利预测，预计公司 2025-2027 年收入分别为 356.2/512.5/634.5 亿（原为 299.0/409.1/507.1

亿），分别同比增长 173.2%/43.9%/23.8%，2025-2027 年归母净利润分别为 120.2/170.5/208.9 亿（原为

98.7/128.6/154.0 亿），同比增长 284.4%/41.9%/22.6%。具体说明如下：

1）收入假设：公司的收入主要来自艺术家 IP、授权 IP 和外采收入。艺术家 IP 方面，2025 上半年在 THE

MONSTERS 的带动下以及 Crybaby、星星人等新 IP 的补充下，艺术家 IP 收入同比提升 88.1%；2025 第三季

度公司流水同比增速加快至 245%~250%，主要由艺术家 IP 带动，我们预计 2025 全年艺术家 IP 收入增速约

为 206.7%；近期的爆款电子木鱼、星星人怦然星动系列验证了公司的 IP 运营和产品开发能力，预计

2026~2027 年收入增速分别为 45.6%/24.2%；授权 IP 主要为公司补充 IP 矩阵，往年收入增速不稳定，保

守起见预计授权 IP 收入增速为 5%；外采及其他收入波动也较大，但占比较小，预计 2025~2027 年同比增

长 33.9%/8.1%/22.5%。整体来看，预计公司 2025~2027 年收入为 356.2/512.5/634.5 亿，分别同比增长
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173.2%/43.9%/23.8%。

2）毛利率假设：公司的海外业务规模效应提升，并持续优化供应链，2025 上半年毛利率超过 70%，预计

2025-2027 年毛利率在 71%左右。

3）费用率假设：

3.1）销售费用率：公司的销售费用主要由销售人员工资和使用权资产折旧构成，公司目前在国内的增长

由同店驱动，同时海外业务规模效应提升，2025 上半年销售费用率已下降至 23%，预计未来三年销售费用

率为 20%~21%左右。

3.2）管理费用率：公司的管理费用主要为管理人员工资，未来三年收入规模增长但管理人员团队相对稳

定，预计管理费用率将下降至 5%~6%左右。

3.3）财务费用率：公司的财务费用率占比较低，预计未来三年的财务费用率为-0.3%~0.4%左右。

综上所述，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 120.2/170.5/208.9 亿。

表3：盈利预测及假设

项目 2023 2024 2025E 2026E 2027E

收入

收入(百万元) 6301 13038 35618 51254 63448

增速(%) 36.5% 106.9% 173.2% 43.9% 23.8%

艺术家 IP 4822 11121 34106 49654 61687

增速(%) 32.5% 130.6% 206.7% 45.6% 24.2%

授权 IP 1036 1037 1089 1143 1200

增速(%) 88.2% 0.1% 5.0% 5.0% 5.0%

外采及其他 443 316 424 458 561

增速(%) 10.0% -28.6% 33.9% 8.1% 22.5%

毛利率

毛利率 57.5% 61.3% 71.0% 71.0% 71.5%

费用率

销售费用率 31.8% 28.0% 20.0% 20.0% 21.0%

管理费用率 11.2% 7.3% 5.0% 5.5% 5.5%

财务费用率 -2.4% -1.3% -0.3% -0.3% -0.4%

利润

归母净利润(百万

元)
1082 3125 12016 17048 20899

增速(%) 127.5% 188.8% 284.4% 41.9% 22.6%

归母净利率(%) 17.2% 24.0% 33.7% 33.3% 32.9%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测

 风险提示

门店扩张不及预期；潮玩材料成本上行；IP 生命周期风险等。

相关研究报告：

《泡泡玛特（09992.HK）-IP 与全球化势能强劲，2025 上半年利润增长 397%》 ——2025-08-22
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《泡泡玛特（09992.HK）-IP 势能强劲，全球化运营打开新空间》 ——2025-03-27

《泡泡玛特（09992.HK）- 品类扩张和出海带动增长，潮玩龙头打开新空间》 ——2024-11-25

《泡泡玛特（09992.HK）-出海表现出色、品类扩张成效显现，上半年收入增长 62%》 ——2024-08-22

《泡泡玛特（09992.HK）-出海及新 IP 表现亮眼，上半年净利润预增 90%以上》 ——2024-07-20
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2078 6109 5400 14535 35732 营业收入 6301 13038 35618 51254 63448

应收款项 789 1054 4196 5617 6779 营业成本 2437 4330 10329 14864 18083

存货净额 905 1525 3650 5261 6402 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 3904 26 18614 19546 19160 销售费用 2005 3650 7124 10251 13324

流动资产合计 7683 12236 35383 48482 71596 管理费用 776 1091 1823 2862 3532

固定资产 653 739 927 1039 1122 财务费用 152 163 (111) (149) (227)

无形资产及其他 842 1063 1020 978 935 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 683 695 695 695 695

资产减值及公允价值变

动 (116) (163) 50 (15) (35)

长期股权投资 107 137 147 157 167 其他收入 566 3686 0 0 0

资产总计 9969 14871 38173 51352 74515 营业利润 1383 7326 16502 23413 28701

短期借款及交易性金融

负债 15 0 7049 10 8 营业外净收支 33 (2960) 0 1 2

应付款项 639 1662 2668 3844 4678 利润总额 1416 4366 16502 23414 28703

其他流动负债 1079 1708 5172 7517 9393 所得税费用 327 1057 3796 5385 6602

流动负债合计 1733 3370 14888 11371 14080 少数股东损益 6 183 691 981 1202

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1082 3125 12016 17048 20899

其他长期负债 455 616 676 736 796

长期负债合计 455 616 676 736 796 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2188 3986 15564 12107 14876 净利润 1082 3125 12016 17048 20899

少数股东权益 10 201 720 1455 2357 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 7770 10684 21894 37799 57298 折旧摊销 392 517 123 136 150

负债和股东权益总计 9969 14871 38173 51352 74515 公允价值变动损失 0 0 (50) 15 35

财务费用 152 163 111 149 227

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 780 4793 (19327) (381) 853

每股收益 0.81 2.33 8.96 12.71 15.58 其它 6 171 518 736 902

每股红利 0.00 0.16 0.60 0.85 1.04 经营活动现金流 2261 8606 (6720) 17553 22839

每股净资产 5.79 7.96 16.32 28.18 42.71 资本开支 0 (459) (218) (221) (224)

ROIC 12% 42% 76% 68% 83% 其它投资现金流 4 (3514) 0 0 0

ROE 14% 29% 55% 45% 36% 投资活动现金流 (19) (4003) (232) (236) (240)

毛利率 61% 67% 71% 71% 72% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 30% 46% 45% 45% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 23% 34% 46% 46% 45% 支付股利、利息 0 (209) (805) (1142) (1401)

收入增长 36% 107% 173% 44% 24% 其它融资现金流 (849) (153) 7049 (7039) (2)

净利润增长率 128% 189% 284% 42% 23% 融资活动现金流 (849) (572) 6244 (8181) (1402)

资产负债率 22% 28% 43% 26% 23% 现金净变动 1393 4031 (709) 9135 21197

息率 0.0% 0.1% 0.3% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 685 2078 6109 5400 14535

P/E 253.1 87.7 22.8 16.1 13.1 货币资金的期末余额 2078 6109 5400 14535 35732

P/B 35.3 25.6 12.5 7.2 4.8 企业自由现金流 0 7856 (6839) 17458 22730

EV/EBITDA 187.1 62.0 17.6 12.2 10.1 权益自由现金流 0 7901 214 10457 22941

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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