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泡泡玛特（09992.HK） 

把握潮玩核心环节，泡泡玛特后势仍可期 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 13038 37120 44804 52594 60746 

YoY(%) 106.92 184.71 20.70 17.39 15.50 

归母净利润（百万元） 3125 12776 15240 17910 20710 

YoY(%) 188.77 308.76 19.29 17.52 15.63 

ROE(%) 29.26 57.35 42.70 34.81 29.72 

EPS(摊薄/元) 2.33 9.53 11.36 13.36 15.44 

P/E(倍) 57.92 14.17 11.88 10.11 8.74 

P/B(倍) 16.94 8.13 5.07 3.52 2.60 
 

资料来源：ifind，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

泡泡玛特：领先的潮流文化娱乐公司，2025 年业绩实现高速增长。以 IP 为核心，

公司构建覆盖潮流玩具全产业链的综合运营平台，孵化及开发了 MOLLY、

SKULLPANDA、DIMOO、THE MONSTERS、Hirono 等知名 IP。2025 年公司收入

371.20 亿元，同比+184.7%，经调整净利润 130.84 亿元，同比+284.5%。 

潮玩行业：蓝海市场空间广阔，内容及营销为重。“潮流玩具”指巧妙融合了潮流

文化及内容的玩具，亦可理解为 IP 玩具，以 GMV 计算，2024 年全球 IP 玩具市场

规模达到 5251 亿元，2020-2024 年复合增长 9.02%；中国 IP 玩具市场规模由 2020

年的 486 亿元增长至 2024 年的 756 亿元，复合增长 11.68%。1）IP 内容及营销

为重，可产生附加值。产业链来看，上游 IP 内容相关的产业链环节、中游的消费

者分析&研发&产品设计&IP 及品牌宣传、下游的销售具有相对较高的附加值。2024

年主要从事生产的德林国际毛利率仅为 23.01%，同期其他四家兼具上游 IP 内容

企业的平均毛利率为 48.00%。2）为什么潮玩市场能够蓬勃发展？如何看待持续

性？当前中国 IP 玩具市场仍处在发展初期，参考玩具逐渐成为日本成年人的爱好

和自我表达的方式，2024 年日本玩具市场规模达到 1.1 万亿日元，同比+7.9%；

日本“单人户”家庭平均在玩具上花费 14498 日元，较 2014 年增长 3.5 倍，甚至

高于有至少一名儿童的多人家庭在玩具上的平均支出。 

复盘国内发展，泡泡玛特构建持续成长能力。1）IP 运营与创意设计筑底，有效平

滑周期性。公司积极寻求艺术家合作，搭建了丰富的 IP 矩阵，2025 年艺术家 IP

收入 334.06 亿元，占比 90.0%，共有 17 个艺术家 IP 收入过亿。从单个 IP 的生

命周期来看，通过系列迭代、差异化运营延长 IP 生命周期，THE MONSTERS 相关

产品在热度峰值前经历了多种产品、多个系列的迭代，并通过线下活动、商品跨界

等进一步延续热度。2）IP 矩阵构建及差异化运营，奠定发展持续性。IP 矩阵的

构建，有效通过多个 IP 之间的热度互补，实现了整体热度的维持，以抖音指数为

例，2024 年下半年开始 LABUBU 的热度逐步与 MOLLY 拉平，后续甚至逐步反超

2025 年下半年星星人 IP 快速成长，其热度逐步赶超 LABUBU。 

为什么海外市场有望成功？公司获得海外市场的亮眼成绩，一方面得益于 IP 相关

内容在情感与情绪上的共通，另一方面也离不开公司全球化运营、地区差异化运营

的协同。2025 年公司亚太、美洲、欧洲及其他地区收入 80.11、68.06、14.51 亿

买入（首次评级） 
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元，同比+157.6%、+748.4%、+506.3%，中国地区收入占比来已经从 2024 年

的 68.16%下降至 2025 年的 56.17%。截至 2025 年年末，公司在亚太、美洲、欧

洲及其他地区的零售店数量已经分别达到了 85、64、36 间，线上来看，公司依托

于自研 APP、官方网站、Shopee 和其他线上渠道深化亚洲市场运营，通过自研 APP

及官方网站、TikTok 平台和其他线上渠道深耕美洲市场，通过自研 APP 及官方网

站加深欧洲及其他地区的本地化布局。 

盈利预测及投资建议：公司凭借强大的 IP 孵化与运营能力，深耕潮玩行业，同时

进一步加快出海步伐，有望延续自身的成长性。我们选取行业上市公司作为公司可

比公司，主要为港股的布鲁可，2026 年 PE 估值为 14.2X。我们看好公司的发展，

预测公司 2026-2028 年实现归母净利润 152.40 亿元、179.10 亿元、207.10 亿元，

对应 PE 11.9X、10.1X、8.7X，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：新品推广不及预期，海外扩张不及预期，市场竞争加剧的影响，艺术家

合作意愿不可持续的风险。 
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1. 泡泡玛特：领先的潮流文化娱乐公司，业绩实现高速增长 

 

泡泡玛特已成为中国领先的潮流文化娱乐公司。公司成立于 2010 年并于 2020 年正式在

港交所上市，泡泡玛特以 IP 为核心，为全球创作者打造了全链路创意孵化与运营平台，

给消费者提供令人心动的产品、服务及美好的娱乐体验。具体业务布局来看，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，

构建覆盖潮流玩具全产业链的综合运营平台。目前公司孵化及开发了 MOLLY、

SKULLPANDA、DIMOO、THE MONSTERS、Hirono 等知名 IP。 

根据泡泡玛特截至 2025年 12月 31日止年度的年度业绩公布及所得款项用途变更公告，

截至 2025 年公司实现收入 371.20 亿元，同比+184.7%，经调整净利润 130.84 亿元，

同比+284.5%。 

 

图表1：泡泡玛特旗下部分 IP 

 

资料来源：泡泡玛特官网，长城证券产业金融研究院 

 

图表2：泡泡玛特收入及同比增速  图表3：泡泡玛特经调整后净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：ifind，泡泡玛特 2020-2025 年年报，长城证券产业金融研究院  资料来源：ifind，泡泡玛特 2020-2025 年年报，长城证券产业金融研究院 

 

全渠道、全球化，泡泡玛特致力于有效触达消费者。公司已经布局了较为完善的线上及

线下渠道铺设，线下渠道主要包括门店、机器人商店，线上渠道则是以官网、自研 APP、
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抽盒机、内容电商、平台电商旗舰店等其他第三方电商平台运营为主。根据泡泡玛特截

至 2025 年 12 月 31 日止年度的年度业绩公布及所得款项用途变更公告，截至 2025 年

12 月 31 日，公司已经在全球 20 个国家运营 630 家门店、2637 台机器人商店，另外持

续完善以自研 APP 和官网为核心、主流电商平台全覆盖的线上渠道体系，强化品牌直接

触达用户的能力，提升运营效率与消费者体验。2025 年公司零售店销售、线上销售、机

器人商店销售、批发收入分别为 172.54、164.34、16.89、17.42亿元，分别同比+155.02%、

+295.73%、+103.19%、+35.31%。 

根据泡泡玛特 2025年截至 2025年 12月 31日止年度的年度业绩公布及所得款项用途变

更公告，从全球化进程来看，2025 年公司在德国、丹麦、加拿大和菲律宾开设了首家线

下门店，进一步拓展国际市场，同时在曼谷、上海、悉尼等全球核心城市的地标商业体

开设旗舰店，通过旗舰店让更多消费者在本地直接、沉浸地感受到泡泡玛特带来的想象

力、情绪共鸣和艺术美感。2025 年公司中国、亚太、美洲、欧洲及其他地区的收入分别

为 208.52、80.11、68.06、14.51 亿元，分别同比+134.6%、+157.6%、+748.4%、

+506.3%。 

 

图表4：泡泡玛特分渠道收入（百万元人民币）  图表5：泡泡玛特分渠道收入同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：ifind，泡泡玛特截至 2025 年 12 月 31 日止年度的年度业绩公
布及所得款项用途变更公告，长城证券产业金融研究院 

 资料来源：ifind，泡泡玛特截至 2025 年 12 月 31 日止年度的年度业绩公
布及所得款项用途变更公告，长城证券产业金融研究院 

 

产品形态来看，手办仍是核心产品，毛绒类型产品增速迅猛。公司产品品类多元化，并

不断突破创新，例如 2021 年发力高端潮玩产品线 MEGA 珍藏系列，2022 年推出萌粒产

品线、搪胶毛绒公仔等产品。根据泡泡玛特 2025 年截至 2025 年 12 月 31 日止年度的年

度业绩公布及所得款项用途变更公告，2025 年公司毛绒、手办、MEGA、衍生品及其他

收入分别为 187.08、120.23、19.16、44.73 亿元，同比+560.58%、+73.33%、+13.80%、

+182.09%，分别占公司收入的 50.40%、32.39%、5.16%、12.05%。 
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图表6：泡泡玛特分产品品类收入（百万元人民币）  图表7：泡泡玛特分产品品类收入同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：泡泡玛特 2024 年年报，泡泡玛特截至 2025 年 12 月 31 日止年
度的年度业绩公布及所得款项用途变更公告，长城证券产业金融研究院 

 资料来源：泡泡玛特 2024 年年报，泡泡玛特截至 2025 年 12 月 31 日止年
度的年度业绩公布及所得款项用途变更公告，长城证券产业金融研究院 

 

2.潮玩行业：蓝海市场空间广阔，内容及营销为重 

2.1.什么是“潮玩”及 IP 衍生品？市场规模几何？ 

 

“潮流玩具”指巧妙融合了潮流文化及内容的玩具。根据泡泡玛特全球发售文件援引的

弗若斯特沙利文调查来看，潮流玩具涵盖产品种类繁多，其中包括盲盒、手办、GK 手办

及成人拼装玩具等。区别于传统玩具，潮玩的差异化主要体现在设计与内容、面对的客

群、收藏价值等方面： 

1）设计与内容：根据泡泡玛特全球发售文件，传统玩具根据鸟、车及花等常见形象设

计，并作协调训练及感官刺激等功能性用途，而潮流玩具通常具有独特的设计及美学特

征，且在多数情况下源于授权潮流内容，如电影、动漫、卡通及游戏角色，令其适合用

于展示及收藏，而不仅局限于功能性用途。 

其中，尤为突出的是，潮流玩具通常根据文化与娱乐 IP 设计，可为消费者带来围绕原始

内容与图稿的沉浸式体验。根据泡泡玛特全球发售文件，潮流玩具 IP 可由杰出的艺术家

打造，亦可由电影、动漫、游戏或其他内容来源授权而得。作为内容及艺术表现的载体，

潮流玩具通常与粉丝建立强烈情感联系。根据泡泡玛特全球发售文件援引的弗若斯特沙

利文调查，截至 2020 年 53.3%的现有及潜在客户认为创意造型是购买或考虑购买潮流

玩具的主因。 

2）面对的客群：根据泡泡玛特全球发售文件，传统玩具通常供儿童玩耍，而潮流玩具

则以整体介于 15 至 40 岁，追求从表达个性和态度以及和他人分享挚爱获得情感价值的

年轻人为目标受众。 

3）收藏价值：根据泡泡玛特全球发售文件，传统玩具主要以大规模出售，收藏价值有

限或为零，而潮流玩具偶尔以限量版出售，具有一定收藏价值。IP 的受欢迎程度及嵌入

潮流玩具的引人入胜的设计同时吸引成人及儿童，故而为收藏带来满足感并偶尔带来较

高的转售价值（尤其就限量版而言）。 

围绕 IP 形象，IP 衍生品行业迎来快速发展。根据北京乐自天成申请版本（修订版）（全
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文档案），IP 衍生品是指基于漫画、小说、影视、动画、游戏、艺术家形象等娱乐作品

中的角色、场景、故事情节而生产的实物商品，主要品类包括 IP 玩具、IP 服装及其他

IP 衍生品如集换式卡牌、家居用品、日用品等。根据北京乐自天成申请版本（修订版）

（全文档案）、国际授权业协会、灼识咨询报告数据，以 GMV 计，全球 IP 衍生品的市场

规模从 2020 年的 1.02 万亿元增长至 2024 年的 1.41 万亿元，复合增长 8.33%；中国 IP

衍生品市场规模（GMV 口径）则是由 2020 年的 994 亿元增长至 2024 年的 1742 亿元，

复合增长 15.06%。细分市场来看，IP 玩具是一个核心细分市场。根据北京乐自天成申

请版本（修订版）（全文档案）、The Japanese Toy Association、灼识咨询报告数据，以

GMV计算，2024年全球 IP玩具市场规模达到5251亿元，占全球 IP衍生品市场的37.4%，

2020-2024 年复合增长 9.02%；中国 IP 玩具市场规模（GMV 口径）由 2020 年的 486

亿元增长至 2024 年的 756 亿元，复合增长 11.68%。 

 

图表8：全球 IP 衍生品市场规模（GMV 口径，亿元人民币）  图表9：多国 IP 衍生品市场规模复合增速（GMV 口径，%） 

 

 

 

资料来源：北京乐自天成申请版本（修订版）（全文档案），国际授权业协
会，灼识咨询报告，长城证券产业金融研究院 

 资料来源：北京乐自天成申请版本（修订版）（全文档案），国际授权业协
会，灼识咨询报告，长城证券产业金融研究院 

 

图表10：全球 IP 玩具市场规模（GMV 口径，亿元人民币）  图表11：多国 IP 玩具市场规模复合增速（GMV 口径，%） 

 

 

 

资料来源：北京乐自天成申请版本（修订版）（全文档案），The Japanese Toy 
Association，灼识咨询报告，长城证券产业金融研究院 

 资料来源：北京乐自天成申请版本（修订版）（全文档案），The Japanese Toy 
Association，灼识咨询报告，长城证券产业金融研究院 
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2.2.IP 内容及营销为重，可产生附加值 

 

IP 衍生品的上游主要为 IP 原作的创作与授权，中游为 IP 衍生品的开发，下游则是 IP

衍生品的销售与分销。根据北京乐自天成申请版本（修订版）（全文档案），1）价值链上

游的主要市场参与者为 IP 拥有人、原作方以及第三方 IP 授权公司。具有高度辨识度、

深厚文化内涵和广泛粉丝基础的 IP 能够显著提升衍生品的竞争力，从行业来看，IP 拥

有人、原作方以及第三方 IP 授权公司主要通过收取定额授权费或销售分成两种模式与 IP

衍生品公司合作。2）价值链中游的主要市场参与者为 IP 衍生品公司和制造商。IP 衍生

品公司专注于设计符合粉丝喜好及预期的 IP 衍生品，也会与行业知名的设计师与艺术家

进行跨界产品的合作开发，且进一步通过自有生产设施或第三方生产企业完成产品的生

产。3）价值链下游主要是 IP 衍生品的销售及分销。IP 衍生品通过各种不同的下游分销

渠道将产品销售给消费者，主要包括分销渠道、直营渠道及特殊渠道（采用委托销售模

式的地方，例如博物馆、乐园等）等。 

 

图表12：IP 衍生品行业产业链 

 

资料来源：北京乐自天成申请版本（修订版）（全文档案），灼识咨询报告，长城证券产业金融研究院 

 

从产业链结构来看，我们认为 IP 产品链中，IP 内容端附加值往往较高，其次是销售及

营销服务。根据施振荣先生的著作《微笑曲线：缔造永续企业的王道》，微笑曲线是一条

说明产业附加价值的曲线，曲线左端的智财就是呼应知识经济，右端的品牌与营销，则

是让企业价值能够直接链接目标顾客群，是创造附加价值的关键。我们认为，对应到 IP

玩具产业链中，上游 IP 内容相关的产业链环节、中游的消费者分析&研发&产品设计&IP

及品牌宣传、下游的销售具有相对较高的附加值，而中游的制造商的附加值相对较低；

尤其是 IP 内容相关的产业链环节盈利水平更为突出。参考三丽鸥发布的 FY2025 业绩简

报（对应自然日 2024 年 4 月 1 日至 2025 年 3 月 31 日），FY2025 三丽鸥授权业务的营

业利润率高达 84.22%，商品销售的营业利润率则是 18.46%。 
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图表13：“微笑曲线”理论  图表14：三丽鸥 FY2025 分业务营业利润率 

 

 

 

资料来源：施振荣《微笑曲线：缔造永续企业的王道》，长城证券产业金融研究院  资料来源：三丽鸥 FY2025 业绩简报，长城证券产业金融研究院 

注：三丽鸥 FY2025 对应自然日 2024 年 4 月 1 日至 2025 年 3
月 31 日 

 

各环节来看： 

1）上游：IP 相关环节来看，轻资产运作模式下，授权业务活跃。根据新华财经援引的

星瀚文娱法律中心、星瀚体育法律中心编制的《2024-2025 文娱行业前沿趋势报告——

IP 篇》，2024 年我国 IP 授权行业授权金规模为 59.9 亿元，同比增长 9.4%，活跃授权

企业总数 664 家，已开展授权业务的 IP 总数 2758 个，同比增长 11.1%；从 IP 类型分

布来看，卡通动漫类占据主导地位，占比 45.9%，其次分别是艺术文化、电子游戏、影

视综艺，占比分别为 12%、10.2%、7.8%。 

授权市场遵循“二八原则”，头部 IP 占据主导地位。根据央广网援引的中央广播电视总

台中国之声《新闻有观点》报道，整个授权市场遵循“二八原则”，20%的头部 IP 占据

主导地位，带动消费市场高速增长。根据中广联合会数字经济传媒委员会的文创潮微信

公众号援引的 wikimili 信息，截至 2026 年 2 月 2 日，全球最赚钱 IP 前二十包括宝可梦、

米老鼠、小熊维尼、星球大战、迪士尼公主、面包超人、芭比、漫威电影宇宙、哈利·波

特、Hello Kitty、使命召唤、蝙蝠侠、蜘蛛侠、变形金刚、地下城与勇士、汽车总动员、

糖果粉碎传奇、兔八哥、忍者神龟、海绵宝宝；但从分化来看，排名第一的宝可梦诞生

于 1996 年，总收入 1150 亿美元，排名第二十的海绵宝宝诞生于 1999 年，总收入也仅

为 166 亿美元。 
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图表15：全球最赚钱 IP 榜单（TOP20）（截至 2026 年 2 月） 

 

资料来源：中广联合会数字经济传媒委员会的文创潮微信公众号援引的 wikimili 信息，长城证券产业金融研究院 

 

2）中游：产品类型来看，静态玩偶、动态玩偶占比有所提升。根据北京乐自天成申请

版本（修订版）（全文档案）、中国玩具和婴童用品协会、灼识咨询报告数据，截至 2024

年，我国 IP 玩具市场规模（以 GMV 计）细分板块中，拼搭和组装玩具、静态玩偶、可

动玩偶、毛绒玩具、其他玩具分别占到总市场规模的 35.45%、22.49%、10.32%、18.92%、

12.83%；其中静态玩偶、可动玩偶占比有所提升，分别较 2020 年的占比提升 3.97pct、

1.26pct。 

 

图表16：IP 玩具的主要类型和定义 

 

资料来源：北京乐自天成申请版本（修订版）（全文档案），灼识咨询报告，长城证券产业金融研究院 
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图表17：以 GMV 计中国不同品类 IP 玩具市场规模占比  图表18：以GMV计中国不同品类 IP玩具市场规模同比增速 

 

 

 

资料来源：北京乐自天成申请版本（修订版）（全文档案），中国玩具和婴
童用品协会，灼识咨询报告，长城证券产业金融研究院 

 资料来源：北京乐自天成申请版本（修订版）（全文档案），中国玩具和婴
童用品协会，灼识咨询报告，长城证券产业金融研究院 

 

IP 玩具品牌为主，本土品牌发力。品牌方梯队亦有所分化，其中本土品牌已经占有一定

地位；根据勤策消费研究、灼识咨询信息，从 2024 年中国 IP 玩具按照 GMV 计算的市

场份额来看，前 10 名品牌中中国品牌占 6 席，其中泡泡玛特作为国牌份额第一，市占

率达到 11.5%。 

 

图表19：2024 年中国 IP 玩具按 GMV 计市场份额 

 

资料来源：灼识咨询，勤策消费研究，长城证券产业金融研究院 

 

兼具消费者分析、研发、产品设计、IP 及品牌宣传等多个核心环节的企业，毛利率水平

相对优于代工制造类型企业。我们选取了覆盖潮流玩具 IP 全产业链的综合运营平台企业

泡泡玛特 1，拥有自有 IP 和众多授权 IP 的拼搭类玩具设计/开发/销售的布鲁可 2、拥有

众多自有及授权 IP 的全产业链运营玩具公司乐自天成 3、拥有自有 IP/授权 IP/他牌 IP

协同驱动的潮玩全产业链一体化平台 TOP TOY4，以及主要按照客户设计进行玩具生产

的玩具供应商公司德林国际（客户多为一些家喻户晓品牌及卡通与动物角色造型等的特

许权持有人）5，从上述公司的毛利率表现可以发现，兼具上游 IP 内容，尤其是全产业 

1、2、3 来源：ifind；4 来源：TOP TOY International Group Limited：申请版本（第一次呈交）（全文档案）；5 来源：德林国际官网  
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链布局的企业毛利率相对较高，根据可比的数据来看，2024 年主要从事生产的德林国际

毛利率仅为 23.01%，同期其他四家企业的平均毛利率为 48.00%。 

 

图表20：多家玩具公司毛利率 

 

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 

 

3）下游：渠道多元化，消费者互动及营销策略多样化。根据 TOP TOY 申请版本（第一

次呈交）（全文档案），从门店形式来看，IP 玩具销售的线下渠道主要包括潮玩集合点、

潮玩品牌店、自动售货机器及第三方经销商，线上渠道则主要包括综合电商平台、品牌

官方自营平台及专门为潮玩爱好者打造的线上平台；从商业模式来看，下游渠道主要分

为三类，包括直营、合伙人模式和经销。不同的渠道模式，为消费者提供了与心仪 IP 和

玩具不同的互动方式及空间，行业龙头企业可以通过高频次、长周期的消费者互动、会

员体系和社群运营等手段来确保长期客户忠诚度，有助于产品销量和市场渗透率的提升。 

 

2.3.为什么潮玩市场能够蓬勃发展？如何看待持续性？ 

 

我们选取了日本作为参考市场，发现玩具逐渐成为日本成年人的爱好和自我表达的方式。

根据新华社新闻报告，尽管日本出生人口数量连年减少，但是玩具市场规模仍然保持增

长。具体来看： 

1）日本玩具市场规模创历史新高，集换式卡牌及动漫周边产品受到消费者欢迎。根据

新华社新闻、日本共同社、日本玩具协会数据，2024 财年日本玩具市场规模达到 1.1 万

亿日元（约人民币 531.7 亿元），同比增长 7.9%；其中，集换式卡牌和动漫周边产品是

主要推动力，较 10 年前增长 36%，电子宠物、形态各异的毛绒玩具也受到成年人欢迎。 

2）从消费者结构上来看，“单人户”在玩具上的支出增加明显，玩具逐渐成为成年人的

爱好和自我表达的方式。根据新华社新闻，2024 年日本“单人户”家庭平均在玩具上花

费 14498 日元（约人民币 701 元），较 2014 年增长 3.5 倍；有至少一名儿童的多人家庭
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在玩具上的平均支出是 12367 日元（约人民币 598 元）。以上现象的原因正是因为玩具

逐渐成为日本成年人的爱好和自我表达的方式，“玩具只为儿童设计”这一传统观念正在

转变。随着与爱好和休闲有关的费用大幅上涨，玩具成为成年人一种经济实惠的选择；

不少成年人外出时会带着心爱的毛绒玩具拍照并发到社交媒体上，作为与他人互动的方

式之一，希望借助物品能与他人互动并获得相关体验。 

 

图表21：日本玩具销售规模及 0-14 岁人口占比 

 

资料来源：ifind，《中外玩具制造》杂志，日本玩具协会，新华社新闻，日本共同社，长城证券产业金融研究院 

 

当前中国 IP 玩具市场仍处在发展初期，客群及人均 IP 玩具支出仍有进一步提升空间。

我们认为，一定程度上，IP 玩具并非属于必选消费品范畴，并且其产品价值往往不是独

立建立在产品的使用价值上，因此其存在着一定的“供给创造需求”属性。 

1）我国 IP 产业逐步完善。根据北京乐自天成申请版本（修订版）（全文档案），我国 IP

玩具产品正逐步从产品组合有限的阶段向品类多元化、设计精湛化、品牌高端化的更成

熟阶段方向转型，并且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。 

2）客群：逐步走向大众视野。根据北京乐自天成申请版本（修订版）（全文档案），中

国 IP 玩具用户群体基数广泛，市场规模近年来增长较快，已逐步走向大众视野。从年龄

结构来看，消费者年龄层主要覆盖青少年，35 岁以下消费者居多，这一人群普遍热爱 IP

作品，兴趣多元有个性，重视沉浸式精神体验以及追求个性时尚。 

3）人均 IP 玩具支出：仍落后于其他成熟市场，具有可观提升空间。根据北京乐自天成

申请版本（修订版）（全文档案），2024 年美国及日本的人均 IP 玩具支出分别达到人民

币 387.0 元及人民币 244.7 元，而中国则为人民币 53.6 元。借鉴成熟市场的经验，当一

个国家的人均 GDP 超过 1 万美元时，消费者往往会将更多支出用于文化及娱乐产品和服

务，因而更愿意投资于心仪的 IP，可支持 IP 玩具市场的增长。 
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图表22：2024 年中美日人均 IP 玩具支出 

 

资料来源：北京乐自天成申请版本（修订版）（全文档案），国家统计局，国际货币基金组织，灼识咨询报告，长城
证券产业金融研究院 

 

3. 复盘国内发展，泡泡玛特构建持续成长能力 

 

IP 孵化与运营、IP 商业化体系打造，泡泡玛特构建以 IP 为核心的潮流文化娱乐集团。

根据泡泡玛特官网信息，作为全球领先的潮流文化娱乐集团，公司以 IP 为核心，为全球

创作者打造了全链路创意孵化与运营平台，给消费者提供令人心动的产品、服务和美好

的娱乐体验。具体来看，落实为两个方面：1）在全球范围内挖掘极具潜力的潮流艺术家

和设计师，通过成熟的 IP 运营体系，打造潮流文化领域备受欢迎的 IP 形象及产品；2）

建立多产业链的 IP 商业化体系，持续加深粉丝与 IP 的情感连接，探索 IP 在价值实现路

径上更多的可能性。 

 

3.1. IP 运营与创意设计筑底，有效平滑周期性 

 

IP 运营与创意设计是推动泡泡玛特持续健康发展的核心驱动力。从商业模式来看，根据

泡泡玛特截至 2025 年 12 月 31 日止年度的年度业绩公布及所得款项用途变更公告，作

为全球领先的 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，成功打造出多个广受欢迎的 IP 形象，并且持续加大产品设计创新力度，

不断丰富产品种类，以满足不同粉丝群体的多样化需求。 

多元化举措搭建 IP 矩阵，公司积极寻求艺术家合作。根据泡泡玛特全球发售文件，公

司的 IP 由艺术家、成熟的 IP 提供商及内部的设计团队开发，其中合作的艺术家是 IP 的

主要创作者。因此，为了物色具有商业价值的艺术家，公司在全球范围内积极主动寻找

相关人才，邀请全球艺术家参与公司的潮流玩具展、组织设计比较以及与顶尖艺术学院

合作开设讲座及课程。在全面评估艺术家之后，公司与艺术家或订立知识产权转让协议，

或者订立独家授权协议。根据央视新闻采访泡泡玛特创始人王宁先生的内容，泡泡玛特

合作的绝大多数的 IP 版权归属于泡泡玛特，艺术家拥有分成权。根据泡泡玛特截至 2025

年 12 月 31 日止年度的年度业绩公布及所得款项用途变更公告，2025 年公司艺术家 IP
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收入 334.06 亿元，同比+200.4%，占比达到 90.0%（2024 年为 85.3%）；授权 IP 收入

为 33.82 亿元，同比+111.3%。 

从成果来看，公司已经搭建了丰富的 IP 矩阵，且多个 IP 表现亮眼。截至 2026 年 4 月，

根据泡泡玛特官网所发布的信息来看，合作的艺术家 IP 包括但不限于 Molly、DIMOO 

WORLD、THE MONSTERS、cry baby等等，合作品牌 IP包括但不限于迪士尼、DC、MARVEL、

Harry Potter、小猪佩奇等等。根据泡泡玛特截至 2025 年 12 月 31 日止年度的年度业绩

公布及所得款项用途变更公告，从收入构成来看，2025 年公司共有 17 个艺术家 IP 收入

过亿，其中 THE MONSTERS、SKULLPANDA、CRYBABY、MOLLY、DIMOO、星星人和

HIRONO 在报告期内分别实现收入人民币 141.61 亿元、35.40 亿元、29.29 亿元、28.97

亿元、27.77 亿元、20.56 亿元及 17.35 亿元。 

 

图表23：泡泡玛特部分合作艺术家 IP 

 

资料来源：泡泡玛特官网，长城证券产业金融研究院 
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图表24：泡泡玛特部分合作品牌 IP 

 

资料来源：泡泡玛特官网，长城证券产业金融研究院 

 

图表25：泡泡玛特部分热门 IP 产品收入（百万元人民币）  图表26：泡泡玛特部分热门 IP 产品收入同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：泡泡玛特 2022 年年报，泡泡玛特 2024 年年报，泡泡玛特截至
2025 年 12 月 31 日止年度的年度业绩公布及所得款项用途变更公告，长
城证券产业金融研究院 

 资料来源：泡泡玛特 2022 年年报，泡泡玛特 2024 年年报，泡泡玛特截至
2025 年 12 月 31 日止年度的年度业绩公布及所得款项用途变更公告，长
城证券产业金融研究院 

 

从单个 IP 的生命周期来看，公司通过系列迭代、差异化运营延长 IP 生命周期。 

1）系列迭代方面，我们认为，具体措施包括但不限于发力于产品的概念设计、材质运

用、工艺技术、色彩元素等多方面，以持续推出创新性的产品，保持相关 IP 的热度。

具体来看，以热门 IP——THE MONSTERS 为例，根据泡泡玛特截至 2025 年 12 月 31

日止年度的年度业绩公布及所得款项用途变更公告，THE MONSTERS家族已经成为2025

年全球最具热度的 IP 之一，2023 年收入快速增长的基础上，2024、2025 年均保持了成

倍的收入增长。通过不断打磨与创新产品，LABUBU 第三代搪胶毛绒“前方高能”系列

在全球发售后引起广泛关注，并且首次推出了更小尺寸的 Mini LABUBU“心底密码”系

列，使得产品以更轻盈、更日常的形式融入粉丝生活。根据泡泡玛特天猫旗舰店信息，

围绕着 LABUBU 这一热门 IP，公司先后开发了多种产品，从形式来看，公司推出了手办
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盲盒、搪胶毛绒盲盒、MEGA、手机挂绳、迷你挂件、香薰蜡烛、耳机包等多元化的产

品。其中较为典型的包括“泡泡玛特拉布布 THE MONSTERS 慵懒瑜伽手办盲盒”，围绕

瑜伽主题设计了放空式、杂技式、自信式等多种形象，我们认为，相关较为生动的拟人

化形象，同时生动的表情一定程度上可以使得消费者产生共情，工艺上采用了植绒材质，

使得产品具有一定的毛绒感，区别于基础的仅由 PVC/ABS 材质制成的硬质手办，并且根

据我们的观察，该系列产品的色彩偏向于淡色系，饱和度相对较低；“泡泡玛特 THE 

MONSTERS 怪味便利店系列手办盲盒”，该系列的内容贴近大家的日常生活，以泡面、

牛奶、薯片、沙拉等便利店常见的商品进行创作，并且部分产品兼具玩乐属性，例如泡

面款的叉子和泡面盖可拆装、牛奶款的 LABUBU 和牛奶盒可以分开摆放、沙拉款的盒盖

可打开，我们认为，相关内容可与消费者的日常行为产生较强的共通性，并且借助相关

可玩乐的属性，增强了与商品形象原型的相似性，有望收获该商品原型爱好者的进一步

青睐，工艺上也进行了创新，例如微波炉款式产品带有电子元器件，按下电源后爱心灯

可发光，并且根据我们的观察，该系列产品的色彩饱和度相对较高，采用了较为丰富、

跳脱的色彩搭配，增强了视觉冲击；“泡泡玛特 THE MONSTERS 心底密码系列字母挂件

盲盒”等，以英文字母为基础，丰富了产品的数量，增加了盲盒的趣味性。 

从效果来看，我们以 LABUBU 相关的搪胶产品为例，根据抖音指数，其热度也经历了从

早期较为沉寂，随着代际化产品迭代，产品热度逐步提升，并且创造出显著峰值的阶段，

并且在 2025 年 6 月达到峰值之后，THE MONSTERS 心底密码系列的推出，再次带动热

度在短期内的阶段峰值。 

 

图表27：THE MONSTERS 部分系列产品 

 

资料来源：天猫泡泡玛特旗舰店，长城证券产业金融研究院 
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图表28：LABUBU 抖音指数以及 LABUBU 搪胶产品上新时间 

 

资料来源：抖音指数，泡泡玛特 POPMART 官方微信公众号，长城证券产业金融研究院 

 

2）IP 运营方面，我们认为，具体措施包括但不限于使用盲盒形式增强趣味性、踏足线

下活动场景、产品联名等方式，使得消费者与 IP 产生更强的情感互动、场景链接。 

首先，产品形式上，公司注重采用盲盒模式，加强消费者的乐趣。根据泡泡玛特全球发

售文件，公司基于 IP 开发多个系列的盲盒产品，各盲盒系列产品具有独特的主题，通常

包括多款不同设计的产品、一款特殊设计的“隐藏款”，并且同一系列中所有设计的盲盒

包装相同，因此购买时并不知道将获得哪一个具体设计，基于以上形式所带来的不可预

测性，盲盒增加了乐趣并增加重复购买。 

具体产品来看，我们仍然以 THE MONSTERS 作为典型 IP 作为分析，根据泡泡玛特

POPMART 官网微信公众号，THE MONSTERS-心动马卡龙搪胶脸盲盒、THE MONSTERS-

坐坐排队搪胶毛绒盲盒、THEMONSTERS-前方高能系列搪胶毛绒挂件盲盒的常规款概率

均为 1：6，隐藏款概率为 1：72；THE MONSTERS-心底密码系列搪胶毛绒挂件盲盒（A-M）

/（N-Z）常规款的概率为 1：14，隐藏款的概率为 1：168。根据泡泡玛特全球发售文件

信息，约 70%的潮流玩具消费者会就渴望的某一特定玩具设计购买盲盒玩具三次或以上。

并且，由于产品获取的不确定性，衍生出来特定的“二次交易”需求，例如部分消费者

在小红书等社交平台发帖进行互换、在二手交易平台千岛直接购买指定设计。 
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图表29：LABUBU 互换需求帖子  图表30：潮玩二手交易平台 

 

 

 

资料来源：小红书，长城证券产业金融研究院  资料来源：千岛，长城证券产业金融研究院 

 

除了产品形式以外，公司还通过多种运营方式延续 IP 热度，例如线下活动场景、联名产

品、跨界出品等方式。根据泡泡玛特全球发售文件，从盲盒的生命周期来看，泡泡玛特

旗下的标准盲盒产品系列（限量版除外）的平均生命周期主要为 9 个月-2 年，而公司基

于成功及流行 IP 开发的多个标准盲盒产品系列则拥有超过 2 年的较长生命周期；根据泡

泡玛特全球发售文件、弗若斯特沙利文报告，公司旗下的标准盲盒产品系列（限量版除

外）的平均生命周期长于行业平均水平 9-12 个月。 

我们认为，差异化线下运营是其关键。以 THE MONSTERS 系列为例，根据泡泡玛特截

至 2025 年 12 月 31 日止年度的年度业绩公布及所得款项用途变更公告，2025 年 THE 

MONSTERS 进一步拓展线下活动场景，受邀参与杂志封面拍摄、时尚走秀、跨年晚会等

大型活动，甚至前往纽约参加梅西百货感恩节游行，成为百年来首个参与该活动的潮玩

IP；“MONSTERS BY MONSTERS 此刻与未来”十周年全球巡展于上海开幕，吸引全球粉

丝互动打卡，为期一年。除了短期的线下活动以外，公司还设立了泡泡玛特城市乐园，

根据携程网资料，泡泡玛特城市乐园是一座沉浸式 IP 主题乐园，园区内共有泡泡街、森

林区、城堡区及湖滨区四大区域，整个园区拥有丰富的拍照点位、精彩表演、游乐设施，

以及节日限定主题活动，配套设施来看，园内设有一个甜品店、两个 IP 主题餐厅、多个

纪念品商店，可一站式满足游客需求，根据泡泡玛特截至 2025 年 12 月 31 日止年度的

年度业绩公布及所得款项用途变更公告，乐园团队为星星人打造的首支单曲“星星人之

歌”全网曝光量超过 1500 万，“ZIMOMO 大首领之舞”成功登上音乐热歌榜，展现出 IP
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内容的广阔潜力。 

除此之外，部分联名产品、跨界产品的出现，也有望助力 IP 破圈。根据泡泡玛特 POPMART

官方微信公众号，2026 年 3 月公司推出了 THE MONSTERS×三丽鸥家族系列搪胶毛绒

挂件盲盒，借助三丽鸥旗下经典的凯蒂猫、酷洛米、美乐蒂、布丁狗、大耳狗、帕恰狗，

LABUBU 有望进一步破圈。公司积极尝试拓展领域，根据泡泡玛特 POPMART 官方微信

公众号，公司旗下的独立珠宝品牌 popop 全国首家门店——上海·港汇恒隆广场店于

2025年 5月 30日开启试运营；根据腾讯财经官方账号，2025年 3月，由 THE MONSTERS

原作者、艺术家龙家升与导演保罗·金在巴黎举行的 IP 十周年全球巡展上共同宣布，泡

泡玛特与索尼影业双方将围绕 THE MONSTERS（LABUBU）开发真人动画电影；POP 

BAKERY 作为公司的独立甜品品牌，秉承“以最简单的方式传递最大化快乐”的理念，

通过 IP 赋能与产品创新，打造集美味、视觉与趣味于一体的多维体验，2025 年 POP 

BAKERY 已在中国内地多个核心城市落地主题快闪活动 10 余场。 

 

图表31：泡泡玛特受邀参与梅西百货大游行  图表32：泡泡玛特城市乐园 

 

 

 

资料来源：上海证券报，中国证券网，长城证券产业金融研究院  资料来源：携程，长城证券产业金融研究院 

 

图表33：THE MONSTERS×三丽鸥家族系列搪胶毛绒挂件

盲盒 

 图表34：popop 旗下珠宝产品 

 

 

 

资料来源：泡泡玛特 POPMART 官方微信公众号，长城证券产业金融研究
院 

 资料来源：popop 小程序，长城证券产业金融研究院 
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3.2. IP 矩阵构建及差异化运营，奠定发展持续性 

除了 THE MONSTERS 以外，在历史周期内，公司还有多个 IP 相关收入实现了快速增

长，得益于公司在 IP 矩阵搭建后的有效运营。根据 2025 年 7 月 24 日央视新闻客户端

发布的央视新闻专访泡泡玛特创始人王宁先生的内容，艺术和商业是具有一定的矛盾性

的，商业追求普遍，艺术追求独特。我们认为，公司不同 IP 有效承接了热度的波动，尽

管单个 IP 的热度还是会受到产品推出进度、阶段性活动、营销节奏等多种因素的影响，

但 IP 矩阵的构建，有效通过多个 IP 之间的热度互补，实现了整体热度的维持。 

从抖音指数的数据来看，公司旗下不同 IP 的热度也呈现出阶段性、波动性、补足性的特

征。我们选择上文提及的 LABUBU，以及公司最具代表性的经典 IP 之一的 MOLLY，根据

泡泡玛特截至 2025 年 12 月 31 日止年度的年度业绩公布及所得款项用途变更公告，该

IP通过持续的精细化运营，始终保持着蓬勃的生命力；SKULLPANDA同样始终保持创意，

持续打破风格与表达的边界，潮玩手办产品坚持在场景艺术与工艺层面进行创新探索，

毛绒产品则是在保持 IP 核心风格的基础上不断突破；星星人作为公司旗下成长最快的新

锐 IP 之一，通过多维度的运营举措，已经迅速收获了大众的喜爱与认可。中长期来看

（2024 年 7 月至 2026 年 4 月），根据抖音指数-关键词综合指数，LABUBU 一度创造出

了“巅峰式”的热度，但在此前后，不同 IP 的热度也有所更迭，例如 2024 年下半年开

始，LABUBU 的热度逐步与 MOLLY 拉平，后续甚至逐步反超 MOLLY，2025 年下半年，

星星人 IP 快速成长，其热度逐步赶超 LABUBU，获得较高的关注。短期来看，我们选取

了 2025 年 10 月至 2026 年 4 月期间（截至 2026 年 4 月，此前半年）的抖音指数-关键

词综合指数，该指数的数值越高，代表着该关键词在抖音的声量越高，2025 年 10 月 12

日 MOLLY 热度达到阶段性峰值，并且远远超过 LABUBU、星星人及 SKULLPANDA，2025

年 11 月 23 日 LABUBU 则重回四者中的热度第一，2025 年 12 月 22 日星星人创造较高

峰值，并且此后指数持续领先。 

 

图表35：泡泡玛特旗下部分 IP 抖音指数-关键词综合指数（2024 年 7 月至 2026 年 4 月） 

 

资料来源：抖音创作者中心，长城证券产业金融研究院 
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图表36：泡泡玛特旗下部分 IP 抖音指数-关键词综合指数（2024 年 4 月至 2024 年 10 月） 

 

资料来源：抖音创作者中心，长城证券产业金融研究院 

 

图表37：泡泡玛特旗下部分 IP 抖音指数-关键词综合指数（2025 年 7 月至 2026 年 4 月） 

 

资料来源：抖音创作者中心，长城证券产业金融研究院 

 

从潮玩的商业本质来看，获取 IP 后的运营，更是公司长期发展的坚实壁垒。根据央视

新闻专访泡泡玛特创始人王宁先生的内容，零售企业的经营有非常多烦琐的细节，整个

空间的处理、货品陈列、人的积累、运营的积累、时间的积累等等。我们认为，相关潮

玩产品主要满足的是消费者的情感及情绪消费需求，因此与某些零售业满足消费者特定

使用价值的商业模式存在较大的差异性，需要把握消费者细微、差异化的需求，不同的

IP，满足的不同消费者的情感需求，甚至同一消费者在不同境况下的情感需求也会不同，

因此其销售往往很难使用具有某种特定需求的消费者群体的数量做出精细的测算，而是

在建立了一定的方法论之后，注重产品的快速反馈与调整，一定程度上，这对企业的设

计、数据监测、分析判断、生产能力都做出了要求。根据投资界、DT 商业观察内容，泡

泡玛特是把科学的调研测试用于量化“情绪价值”，文章援引播客节目《小心有效》的内
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容，一位泡泡玛特前员工分享，早期泡泡玛特内部就已经建立了三个核心的 IP 判断维度：

情绪共鸣度、视觉记忆点、用户延展性，具体实操过程中，在看设计师的初稿时，就会

先做小范围调研，用于评判产品的情绪共鸣度，产品做好之后再通过自动贩卖机和快闪

店测试，小范围投放产品监测数据，新品上市之后仍会继续做用户调研、复盘，进一步

积累运营经验，大量调研&小步测试的方案有助于帮助公司有效管控周转、避免产品积

压。 

 

4.为什么海外市场有望成功？ 

 

公司全球化进程加速发展，已经取得亮眼成效。2025 年公司中国/亚太/美洲/欧洲及其

他 地 区 的 收 入 分 别 为 208.52/80.11/68.06/14.51 亿 元 ， 分 别 同 比

+134.6%/+157.6%/+748.4%/+506.3%，从中国地区的收入占比来看，已经从 2024

年的 68.16%下降至 2025 年的 56.17%。 

 

图表38：泡泡玛特分地区收入及增速  图表39：泡泡玛特分地区收入占比 

 

 

 

资料来源：泡泡玛特截至 2025 年 12 月 31 日止年度的年度业绩公布及所
得款项用途变更公告，长城证券产业金融研究院 

 资料来源：泡泡玛特截至 2025 年 12 月 31 日止年度的年度业绩公布及所
得款项用途变更公告，长城证券产业金融研究院 

 

终端渠道建设，奠定海外触达及销售基础。根据泡泡玛特截至 2025 年 12 月 31 日止年

度的年度业绩公布及所得款项用途变更公告，截至 2025 年年末，公司在亚太/美洲/欧洲

及其他地区的零售店数量已经分别达到了 85/64/36 间，线上来看，公司依托于自研 APP、

官方网站、Shopee 和其他线上渠道深化亚洲市场运营，通过自研 APP 及官方网站、TikTok

平台和其他线上渠道深耕美洲市场，通过自研 APP 及官方网站加深欧洲及其他地区的本

地化布局。具体来看，2025 年公司在德国、丹麦、加拿大及菲律宾开设了首家线下门店，

进一步拓展国际市场，在曼谷、悉尼等全球核心城市的地标商业体开设旗舰店，兼顾全

球影响力与本地文化特色，让更多消费者在本地就能直接、沉浸地感受到泡泡玛特带来

的想象力、情绪共鸣和艺术美感。 
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图表40：泡泡玛特海外分地区、分渠道收入 

 

资料来源：泡泡玛特截至 2025 年 12 月 31 日止年度的年度业绩公布及所得款项用途变更公告，长城证券产业金融
研究院 

 

我们认为，公司有望获得海外市场的亮眼成绩，一方面得益于 IP 相关内容在情感与情

绪上的共通，另一方面也离不开公司全球化运营、地区差异化运营的协同。 

1）从 IP 所表达的情感与情绪来看，温暖、治愈的内容，并不会受到地区的严格限制。

艾媒咨询数据显示，在 2025 年中国潮玩消费者购买潮玩时优先考虑的因素中，款式和

设计以 38.60%的占比位居首位，质量以 36.07%的占比位列第二，其次便是文化价值，

占比 35.32%，表明消费者在选择潮玩时，也会考虑其背后的文化意义。我们认为，泡

泡玛特相关产品的表达，主要通过 IP 及其产品形象，其文化内涵并不会受到语言、文化

等深层次因素的明显影响，但其传达的情感与情绪，却是具有一定的共通性的，并且具

有一定的留白性，或可让消费者代入自身情感。 

 

图表41：2025 年中国消费者购买潮玩时优先考虑因素 

 

资料来源：艾媒咨询，长城证券产业金融研究院 

 

根据泡泡玛特截至 2025年 12月 31日止年度的年度业绩公布及所得款项用途变更公告，

THE MONSTERS 立足于森林精灵的故事；SKULLPANDA 则是注重“抵达更真实的自我，

持续打破风格与表达的边界”；CRYBABY 则是持续向世界传达“欢笑并非唯一解药，眼

泪中也严寒治愈的温度”；DIMOO 则是以柔软的内核，围绕梦境与治愈，持续深化陪伴

感与故事感，在“如果星期八”系列中首次尝试成长型叙事表达；星星人用一个个关于
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勇气、思念与爱的故事打动人心，创造有趣的童话世界，传递简单而坚定的陪伴。 

2）公司通过各个地区差异化的运营，加深本地化建设。我们认为，考虑到全球各国消

费者消费行为的不同、对于文化的接收方式的不同等多重因素影响下，各国文化内容、

零售市场或存在着各种各样的差异，对于全球化的 IP 潮流文化零售企业而言，差异化的

运营具有一定的必要性。 

共通性的措施来看：部分线上平台的运营为公司提供了一定的便捷。一方面，公司不仅

仅将“抽盒机”引入自研 APP 与官网，为全球消费者提供更具趣味性的购物体验，显著

提升了交易转化率与用户粘性；另一方面，公司联合 TikTok 研发，将中国市场成熟的“直

播间在线拆盒”玩法推向全球，进一步提升消费者体验，增加用户黏性。 

差异化措施来看： 

①亚太（中国以外的其他亚洲及大洋洲国家和地区）：加强本地化精细运营，有序推进旅

游零售战略。根据泡泡玛特截至 2025 年 12 月 31 日止年度的年度业绩公布及所得款项

用途变更公告，线下渠道来看，公司在全球知名旅游目的地及机场开设门店巩固品牌势

能，深耕本土市场的常态化消费需求，将渠道触角向高密度居住区与区域中心城市深度

延伸，实现了对本地居民与游客的双重覆盖。线上渠道来看，针对东南亚地区，公司还

通过 Shopee 与 Lazada 触达本地消费者，不断提升精细化运营与本地化服务质量。 

②美洲：处于拓展期，公司以美国为核心市场进行战略性布局。根据泡泡玛特截至 2025

年 12 月 31 日止年度的年度业绩公布及所得款项用途变更公告，线下渠道层面，公司快

速拓展市场覆盖范围，扩大品牌及 IP 影响力；线上渠道，公司则可以借助 Amazon 的成

熟基础设施，高效拓展市场。 

③欧洲：侧重品牌建设。根据泡泡玛特截至 2025 年 12 月 31 日止年度的年度业绩公布

及所得款项用途变更公告，线下渠道，公司通过入驻全球知名地标门店，以独特的 IP 体

验赋能商业空间，在提升品牌知名度的同时，为未来的高效发展稳筑基础；线上渠道，

公司也可以借助 Amazon 的成熟基础设施。 

 

5.盈利预测及投资建议 

 

收入：在经历部分 IP 产品 2025 年的历史峰值热度、带动多款 IP 产品受到关注的历史高

基数情况下，我们认为，2026-2028 年公司在全球各地区的收入增速会更趋于平稳，因

此我们假设 2026-2028 年中国地区收入同比增速分别为 14.15%、12.29%、11.40%，

亚太市场收入同比增速分别为 26.02%、21.36%、19.13%，美洲市场收入同比增速分

别为32.72%、25.02%、20.47%，欧洲及其他地区收入同比增速分别为29.09%、23.90%、

19.38%。 

毛利率及费用率：公司经历了收入规模的快速提升，短期内新业务影响或有限，我们假

设公司业务结构相对稳定的情况下，假设公司 2026-2028 年毛利率与 2025 年基本保持

一致，公司 2026-2028 年销售费用率、管理研发费用率也与 2025 年基本保持一致。 
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图表42：泡泡玛特收入拆分及盈利预测 

 

资料来源：泡泡玛特截至 2025 年 12 月 31 日止年度的年度业绩公布及所得款项用途变更公告，长城证券产业金融
研究院 

 

公司凭借强大的 IP 孵化与运营能力，深耕潮玩行业，同时进一步加快出海步伐，有望延

续自身的成长性。我们选取行业上市公司作为公司可比公司，主要为港股的布鲁可，2026

年 PE 估值为 14.2X。我们看好公司的发展，预测公司 2026-2028 年实现归母净利润

152.40 亿元、179.10 亿元、207.10 亿元，对应 PE 11.9X、10.1X、8.7X，首次覆盖给予

“买入”评级。 

 

图表43：可比公司估值情况 

 

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 

注：市值取 2026 年 6 月 6 日数值，汇率取 1 元人民币=1.15 港元，可比公司归母净利润取 ifind 一致预测数据。 

 

6.风险提示 

新品推广不及预期。公司持续优化迭代 IP 产品，但潮玩产品表达的不同情感、情绪有其

特定的偏好群体，从潮流品变为大众品的过程中，仍然存在认可度、传播情况等多个因

素的影响。 

海外扩张不及预期。全球化布局中，仍然会存在多种不确定性的外界因素，包括但不限

于政治、文化等，或因客观因素影响进程。 

市场竞争加剧的影响。当前 IP 潮玩赛道快速发展，行业成长性吸引了较多玩家进入，市

场竞争或加剧。 
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艺术家合作意愿不可持续的风险。公司多个 IP 为艺术家合作 IP，若艺术家合作意向产

生变化，或导致公司相关 IP 的后续商业化受到影响。 
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财务报表和主要财务比率 
  

资料来源：ifind，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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