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泡泡玛特（09992.HK）
4 月将推出小家电，有望持续推动 IP 势能提升

 公司研究·公司快评  传媒·数字媒体  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 张衡 021-60875160 zhangheng2@guosen.com.cn 执证编码：S0980517060002

证券分析师： 陈瑶蓉 021-61761058 chenyaorong@guosen.com.cn 执证编码：S0980523100001

事项：

公司公告：3 月 25 日，在泡泡玛特 2025 年度业绩会上，董事长王宁宣布“4 月我们将推出以 IP 为核心的

衍生小家电产品”，正式切入小家电赛道。

国信传媒观点：1）公司将于 4 月正式推出首批小家电产品，主打高颜值、潮玩化、中高端路线；2）泡泡

玛特小家电兼具潮玩美学+实用功能+收藏属性，对核心客群吸引力较强，也具备一定的破圈能力；3）小

家电产品具备较高的社媒热度，核心粉丝对小家电产品的满意度和期待值较高；4)参考竞品的销量，我们

预计 2026 年小家电收入占比在 1%左右，毛利率有望达到 50%以上。小家电短期贡献有限，但是中长期有

望拓宽产品线和应用场景、提升核心粉丝复购率、破圈吸引新粉丝，具备较高的战略意义；5）我们认为

公司多元运营和产品扩张将持续推动 IP 势能和产品销售的提升，我们维持盈利预测，预计 2026-2028 年

归 母 净 利 润 分 别 为 170.4/208.9/250.6 亿 ， 同 比 增 长 33.4%/22.6%/19.9% ， 当 前 股 价 对 应

PE=11.0/9.0/7.5x。公司的 IP 运营能力得到持续验证、海外渠道迅猛成长、多元业态扩展有望提升 IP 运

营深度；当前估值具备上修空间，维持“优于大市”评级。6）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。

评论：

 公司将于 4 月正式推出首批小家电产品，主打高颜值、潮玩化、中高端路线

首批小家电即将推出，集 IP 情感价值+潮玩美学设计+实用功能于一体。公司将于 4月正式推出首批小家

电产品线，品类包括冷藏箱、电热水壶、咖啡机、吹风机等，商业模式为泡泡玛特进行 IP 授权和产品设

计，外协工厂加工生产，京东等线上渠道和线下门店销售。IP 小家电的推出，有望为公司旗下头部 IP 开

辟高频日用场景，实现 IP 价值从“收藏展示”到“日常陪伴”的延伸，也能拓宽泡泡玛特品牌的受众。

表1：泡泡玛特首批小家电产品及预计售价

产品名称 IP 设计亮点 参考定价 场景

迷你冷藏箱 LABUBU 立体门把手、双 IP 印花 约 1000-1300 元 宿舍/办公室/潮玩展示

电热水壶 LABUBU 浮雕/印花、IP 配色 约 700-900 元 厨房/居家

咖啡机 LABUBU/MOLLY 复古机身、隐藏 IP 约 1000-1500 元 桌面/便携

吹风机 SKULLPANDA 渐变/暗黑、负离子 约 600-800 元 个护/造型

电动牙刷 DIMOO 定制机身、隐藏编号 约 400-600 元 口腔护理

资料来源：泡泡玛特小红书账号，国信证券经济研究所整理
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图1：泡泡玛特生活家系列小家电

资料来源：泡泡玛特小红书官方账号，国信证券经济研究所整理

 泡泡玛特小家电兼具潮玩美学+实用功能+收藏属性

泡泡玛特小家电定位中高端，对核心客群吸引力较强，也具备一定的破圈能力。泡泡玛特小家电的价位段

预计在 400~1500 元之间。横向对比来看，泡泡玛特小家电的价格与北鼎、雀巢、飞利浦、摩飞等的同类

产品价格相仿，但产品颜值较高、具备一定收藏属性（部分款式有收藏编码），且 IP 产品可以提供较高

的情绪价值，对泡泡玛特的核心客群（潮玩爱好者、愿意为颜值和 IP 付出一定的溢价）具备较强的吸引

力，对其他客群也具备一定的破圈作用。

表2：泡泡玛特小家电与竞品的价格段对比

产品名称 泡泡玛特定价 摩飞定价 北鼎定价 戴森定价 雀巢定价 飞利浦定价

迷你冷藏箱 约 1000-1300 元 - - - - -

电热水壶 约 700-900 元 300-600 元 500-1500 元 - - -

咖啡机 约 1000-1500 元 900-1300 元 1800-2700 元 - 570-1900 元 1300-2500 元

吹风机 约 600-800 元 400-600 元 - 1800-3000 元 - 500-600 元

电动牙刷 约 400-600 元 - - - - 200-700 元

资料来源：微博、小红书、淘宝、京东，国信证券经济研究所整理

 小家电产品具备较高的社媒热度，核心粉丝对小家电产品期待值较高

核心粉丝对产品的满意度和期待值较高。从冷藏箱来看，产品表面为 LABUBU 创作者龙家升的手绘图案、

门把手有 LABUBU 立体设计，并非简单的贴标。具体看各大平台的讨论和反馈（数据截至 4 月 15 日 15 时），

各大平台的热度均较高，小红书用户以好评为主，微博、知乎用户则以理性分析为主，抖音用户关注外观

和商业模式：
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从小红书的反馈来看，LABUBU 冷藏箱帖子的累计点赞数 1300+，远超同时间发布的其他贴子，核心粉丝也

对产品抱有期待态度。

从微博的反馈来看，#泡泡玛特将推小家电产品#话题的阅读量/讨论量分别达到 395.1 万/2794 次；在点赞

数最高的帖子的评论中，有六成左右的用户期待跨界产品创新，有二成左右的用户担忧品质和定位。

图2：泡泡玛特小家电在小红书上热度和期待程度较高 图3：泡泡玛特小家电话题在微博上的阅读量居高

资料来源：泡泡玛特小红书官方账号，国信证券经济研究所整理 资料来源：微博，国信证券经济研究所整理

从抖音的反馈来看，抖音上#泡泡玛特家电#话题的累计播放量约 1 亿次，视频内容以展示产品外观、分析

商业模式为主。

从知乎的反馈来看，知乎用户对泡泡玛特小家电的讨论多集中于对产品和商业模式是否能跑通的疑问。

图4：泡泡玛特家电相关话题在抖音上的播放次数 图5：泡泡玛特家电相关话题在知乎上的热帖

资料来源：抖音，国信证券经济研究所整理 资料来源：知乎，国信证券经济研究所整理
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 泡泡玛特小家电的毛利率预计高于行业平均水平，预计 2026 年销售收入贡献约 1%

从收入端来看，我们预计小家电 2026 年收入有望达到 4.9 亿元，占当年销售额的约 1%。小家电短期贡献

可能较为有限，但是中长期有望拓宽产品线和应用场景、提升核心粉丝复购率、破圈吸引新粉丝，具备较

高的战略意义。具体看各品类的销售额预测：

1）迷你冷藏箱为本次小家电产品矩阵中关注度最高的品类，中高端冷藏箱的竞品较少，但泡泡玛特的冷

藏箱箱体表面有 LABUBU 创作者龙家升的手绘图案、门把手有 LABUBU 立体设计、箱体小巧应用场景广泛，

我们假设 2026 年销量为 10 万件，按定价均值 1150 元测算，预计销售额在 1.2 亿元。

2）电热水壶的竞品较多，中高端品牌（如北鼎、摩飞）定价 500~900 元之间，泡泡此款产品的核心竞争

力在于产品设计和品牌调性，根据北鼎、摩飞热门款式的年销量，假设泡泡玛特电热水壶的年销量约为

7.2 万件，按定价均值 800 元测算，预计销售额在 0.6 亿元左右。

3）泡泡玛特便携咖啡机的定价处于中高端区间，竞品主要为雀巢、德龙、摩飞的入门款，产品本身具备

话题性和社交属性，适用于家居、办公等场景，根据竞品热门款式的年销量，我们假设泡泡玛特咖啡机

的年销量在 4.3 万件左右，按定价均值 1250 元测算，预计销售额在 0.5 亿元左右。

4）泡泡玛特吹风机的定价预计在 600~800 元之间，采用普通马达，与飞利浦、摩飞的中高端款式相近，

根据竞品热门款式的年销量，我们假设泡泡玛特吹风机的年销量在 31.3 万件、按定价均值 700 元测算，

预计销售额在 2.2 亿元左右。

5）泡泡玛特电动牙刷的定价预计在 400~600 元之间，隐藏限量编号赋予了产品收藏属性，与飞利浦和欧

乐 B中端款较为接近，根据竞品热门款式的年销量，我们假设泡泡玛特电动牙刷的年销量在 8.3 万件，

按照定价均值 500 元测算，预计销售额在 0.4 亿元左右。

表3：泡泡玛特小家电收入测算

产品名称 定价均值(元) 年销量预测(件) 销售额预测(亿元) 占 26 年营收比例

迷你冷藏箱 1150 100000 1.15 0.25%

电热水壶 800 72667 0.58 0.12%

咖啡机 1250 42844 0.54 0.11%

吹风机 700 312667 2.19 0.47%

电动牙刷 500 82844 0.41 0.09%

总和 4.87 1.04%

资料来源：淘宝、京东，国信证券经济研究所整理预测

我们预计泡泡玛特小家电的毛利率在 52.8%。具体测算过程如下：

1）我们假设泡泡玛特小家电的营业成本由生产制造成本、员工成本、其他成本（包括物流、关税等）构

成。

2）我们假设泡泡玛特小家电的加价倍率在 3 左右，4.9 亿元的销售所对应的生产制造成本在 1.62 亿元左

右。

3）我们根据泡泡玛特官网的招聘信息，招聘的岗位数约为 35 个、月薪在 12000~30000 元之间，结合家电

行业初创团队人数一般在 20~30 人，我们假设泡泡玛特家电团队员工人数为 30 人、平均年薪 30 万元，

得出员工成本在 0.09 亿元。此外，泡泡玛特往年的物流、关税成本分别在 4%、8%左右，我们假设其他

成本约占营收的 12%，对应金额为 0.58 亿元。

综合以上假设条件，得出泡泡玛特的毛利率为 52.8%。
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表4：泡泡玛特小家电毛利率测算

项目 金额(亿元) 备注

家电预测销售额(亿元) 4.87 等于表 3 中的预测支

加价倍率假设 3
家电行业的加价倍率在 2.5~3.5 左右，泡泡玛特具备一定 IP 溢价但
首批生产量较少预计成本略有上浮，保守起见假设加价倍率为 3。

生产制造成本(亿元) 1.62 销售额/加价倍率

员工成本(亿元) 0.09 假设员工人数 30 人、平均工资 30 万元

其他成本(亿元) 0.58 包括物流、关税等成本

毛利率(%) 52.8% (销售额-生产制造成本-员工成本-其他成本)/销售额

资料来源：泡泡玛特官网，国信证券经济研究所整理预测

 投资建议：看好潮玩龙头的 IP 运营能力和出海空间，维持 “优于大市”评级

我们认为公司多元运营和产品扩张将持续推动 IP 势能和产品销售的提升，我们维持盈利预测，预计

2026-2028 年归母净利润分别为 170.4/208.9/250.6 亿，同比增长 33.4%/22.6%/19.9%，当前股价对应

PE=11.0/9.0/7.5x。公司的 IP 运营能力得到持续验证、海外渠道迅猛成长、多元业态扩展有望提升 IP 运

营深度；当前估值具备上修空间，维持“优于大市”评级。

 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）-2025 年经调整利润同增 285%，多元业态深化 IP 运营》 ——2026-03-27

《泡泡玛特（09992.HK）-2025 年全品类销量突破 4 亿只，持续看好 IP 势能带动业绩和估值提升》 ——

2026-02-10

《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》 ——2026-01-26

《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

《泡泡玛特（09992.HK）-IP 势能强劲，全球化运营打开新空间》 ——2025-03-27
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 6109 13775 21410 48612 71849 营业收入 13038 37120 46628 56910 68096

应收款项 1054 2204 5493 6237 7276 营业成本 4330 10355 13988 17073 20429

存货净额 1525 5473 4929 6023 7213 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 26 3 9660 3969 6287 销售费用 2005 3650 7227 8821 10555

流动资产合计 12236 24915 44953 68300 96086 管理费用 776 1091 2451 2965 3525

固定资产 739 1418 1297 1157 925 财务费用 152 163 (70) (154) (277)

无形资产及其他 1063 3000 2880 2760 2640 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 695 2641 2641 2641 2641

资产减值及公允价值

变动 (116) (163) (190) (200) (280)

长期股权投资 137 128 138 148 158 其他收入 (1342) 3686 0 0 0

资产总计 14871 32101 51909 75006 102450 营业利润 4318 25383 22841 28004 33584

短期借款及交易性金

融负债 0 0 0 0 0 营业外净收支 48 (8346) 0 1 2

应付款项 1662 4083 3602 4402 5271 利润总额 4366 17037 22841 28005 33586

其他流动负债 1708 3085 6318 7716 9237 所得税费用 1057 4025 5482 6721 8061

流动负债合计 3370 7168 9920 12118 14509 少数股东损益 183 236 317 389 466

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 3125 12776 17042 20896 25060

其他长期负债 616 2281 2341 2401 2461

长期负债合计 616 2281 2341 2401 2461 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 3986 9449 12261 14519 16970 净利润 3125 12776 17042 20896 25060

少数股东权益 201 375 612 904 1253 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 10684 22278 39041 59594 84243 折旧摊销 392 517 268 281 296

负债和股东权益总计 14871 32101 51909 75006 102450 公允价值变动损失 0 0 190 200 280

财务费用 152 163 70 154 277

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 4793 (1558) (9591) 6112 (2097)

每股收益 2.33 9.53 12.71 15.58 18.69 其它 183 232 238 291 349

每股红利 0.00 0.16 0.21 0.26 0.31 经营活动现金流 8494 11967 8147 27780 23888

每股净资产 7.97 16.61 29.11 44.44 62.82 资本开支 0 (1051) (218) (221) (224)

ROIC 96% 232% 109% 123% 169% 其它投资现金流 (3514) 63 0 0 0

ROE 29% 57% 44% 35% 30% 投资活动现金流 (3544) (979) (232) (236) (240)

毛利率 67% 72% 70% 70% 70% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 45% 59% 49% 49% 49% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 48% 61% 50% 50% 50% 支付股利、利息 0 (209) (279) (343) (411)

收入增长 107% 185% 26% 22% 20% 其它融资现金流 (919) (2902) 0 0 0

净利润增长率 189% 309% 33% 23% 20% 融资活动现金流 (919) (3321) (279) (343) (411)

资产负债率 28% 31% 25% 21% 18% 现金净变动 4031 7666 7635 27202 23237

息率 0.0% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 货币资金的期初余额 2078 6109 13775 21410 48612

P/E 60.1 14.7 11.0 9.0 7.5 货币资金的期末余额 6109 13775 21410 48612 71849

P/B 17.6 8.4 4.8 3.2 2.2 企业自由现金流 0 14728 7910 27490 23501

EV/EBITDA 30.3 8.7 8.6 7.1 6.0 权益自由现金流 0 12026 7990 27639 23748

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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