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本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] 
➢ 【IP】公司目前拥有原创 IP 和授权 IP 两大板块，原创 IP 有飞飞兔、

企鹅嗡嗡、龙宝戏猪等；已获得的授权 IP 主要有宝可梦、奶龙、贪吃

蛇、蛋仔派对等。目前实丰文化知名的自创玩具包含旺仔小六、企鹅

嗡嗡、智能飞飞兔、智能飞飞象以及公司近期推出的小狗奔奔等产品。

公司响应市场需求，与诸多知名 IP 联动，已推出宝可梦场景套装全系

列、可达鸭款电动模玩、奶龙电动模玩以及贪吃蛇电动惊喜盒等产品。

在玩具产品形式上，公司后期将推出包括但不限于毛绒挂件、徽章、摆

件等多元化新方向的发展，不断扩大公司在玩具市场的份额。 

➢ 【AI 陪伴】公司致力开发新一代智能玩具产品。目前已与灵优智学、

奥飞娱乐等公司达成战略合作。孩子们需要的不仅仅是一款会说话的

机器人，而是一个能够理解他们情感、能建立深厚情感连结的伙伴，将

大模型装进玩具里，赋予传统玩具以生命力。通过生成式 AI 技术，实

丰文化将实现智能玩具品类的升级，为儿童提供更加智能化和互动性

的玩伴。站在 AI 陪伴、AI 玩具赛道快速发展的节点，通过多场景不同

模型的接入微调及调用完成，如豆包大模型和扣子专业版等工具的接

入，与亲子互动需求天然契合模型的对话、情绪理解能力。 

➢ 【游戏】24 年 10 月游戏业务高速增长，业绩弹性大。实丰网络上半

年实现 2995 万收入、634 万净利润，净利率高达 21.2%，在小游戏业

务上的投入产出比较高，互联网投流费用及 ROI 回报合理。10 月，该

厂商旗下的《小小庇护所》在微信小游戏畅玩榜中位列第 7 名，同时

还有其他 3 款产品跻身畅玩榜 TOP50。我们认为，在公司 24 年下半

年投流增长期，有望带动公司游戏业务业绩大增。假设畅玩榜前十产

品单一款游戏（目前有一款）月流水 5000 万，年化流水 6 亿，在腾讯

小游戏流水分成比例在 30%条件下，我们估计有望为公司带来 4.2 亿

收入贡献（6*（1-30%）=4.2），按照上半年净利率估算约为公司带来

8800 万年化净利润贡献。 

➢ 观点总结：游戏业务高速增长有望为公司带来数千万利润增量，截至

2024 年 11 月 19 日，公司估值约 30 亿，公司 24H1 归母净利 246.95

万，叠加我们对公司游戏业务增量的假设，我们预计公司 2025 年有望

实现过亿归母净利。而目前 IP+AI 有关公司如奥飞娱乐、上海电影等，

PE（ttm）估值在 100x 左右，重点关注 AI 应用催化下 AI 陪伴、结合

IP 趋势对实丰文化的估值和业绩提升。 

➢ 风险因素：游戏流水表现不及预期、IP 变现不及预期 
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一、公司概况：IP+AI 促进公司玩具研发，小游戏业态高速增长中 

实丰文化成立于 1992 年，主营业务为各类玩具的研发设计、生产与销售，主要产品包括电动遥控玩具、婴幼玩

具、车模玩具、动漫游戏衍生品玩具和其他玩具等。公司于 2017 年在深交所上市，目前公司涉足三大业务板块：

玩具业务、游戏业务和光伏业务。其中，游戏业务增长迅速，光伏业务仍处于初期阶段，而玩具业务仍然是公司

的主要收入来源。 

 

（一）玩具业务：IP 及 AI 陪伴智能玩具产品 

公司的玩具业务主要是各类玩具的研发设计、生产与销售。主要产品包括电动遥控玩具、婴幼玩具、车模玩具、

动漫游戏衍生品玩具和其他玩具五大类，产品规格品种达 1,000 多种，产品销往全球近百个国家和地区。随着

科技的进步，公司不断调整和优化产品策略，形成“智能电动玩具、 IP 动漫衍生品玩具、潮流玩具”三大主要

产品线。公司将 AI 技术、 GPT 技术与玩具有机结合，打造了 GPT 网络版智能飞飞兔等智能产品。 

  

图 1：公司智能产品 GPT 网络版智能飞飞兔（电池版零售价 85 元，充电版零售价 95 元） 

 

资料来源：淘宝、信达证券研发中心整理 

 

在 IP 动漫衍生品玩具方面，公司积极与重磅优质 IP 合作，目前获得宝可梦、奶龙、蛋仔派对、 贪吃蛇大作

战、超级飞侠等热门 IP 授权，已开发宝可梦场景套装玩具系列、可达鸭款（电动）、奶龙款（电动）玩具正热

销中；同时公司不断打造自主研发、原创的 IP 产品，打造了小鹦鹉奇奇、智能飞飞象等多款热销智能电动玩具。 

 

实丰文化与宝可梦的合作产品包括场景套装全系列，这些套装深度还原了宝可梦的场景，目前已有 15 款产品在

售。可达鸭款电动模玩是宝可梦系列中的一个热门产品，它于 2024 年正式售卖。宝可梦 3D 场景套装系列和 DIY

场景套装系列也是实丰文化的产品，公司于 2022年获得授权，这些套装玩具配有宝可梦象征性道具——精灵球，

并配套丰富的主题道具，可以自由 DIY 随意摆放。 

 

实丰文化与第七印象签订合作协议，获得高人气国漫 IP 奶龙的电动玩具类目的正版授权。奶龙电动玩具产品线

http://www.cindasc.com/
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公司预计将于 2024 年上市，这些产品将搭载丰富的益教内容。 

图 2：实丰文化授权 IP 奶龙及宝可梦（可达鸭）的玩具产品 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

图 3：2018-2024H1 实丰文化玩具业务收入、成本及毛利率变化趋势 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

（二）游戏产品分析：《小小庇护所》等小游戏上畅玩榜 TOP100 

公司旗下实丰网络 24H1 推出 100 多款小游戏实现了近 3000 万收入，同比增长 373.5%。10 月，该厂商旗下的

《小小庇护所》在微信小游戏畅玩榜中位列第 7 名，同时还有其他 3 款产品跻身畅玩榜 TOP50。 

 

根据 ADX 微信小游戏畅玩榜的数据，在 2024 年 10 月，实丰文化共有 6 款产品跻身微信小游戏畅玩榜 TOP100，

其中 3 款为新进榜的产品。《小小庇护所》位列微信小游戏畅玩榜第 7 名，排名高于多款知名产品。 

http://www.cindasc.com/
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图 4：实丰文化部分热门小游戏 

资料来源：实丰文化官网、扬帆出海公众号、信达证券研发中心 

实丰深圳的游戏产品线丰富多样，拥有包括《钓鱼模拟器》《生存 21 天》《躺平守卫战》《开局一条狗》《出

招吧大侠》《拿下一座城》《我的 KTV 酒店》《我不修仙只练剑》《星际幸存者》《猫咪前哨站》《植物守卫

战》《纸上攻防战》等多款受欢迎的游戏作品。这些游戏以其独特的游戏设计和创新的游戏机制，吸引了广大玩

家的关注和喜爱。 

图 5：实丰网络近 90 天投放趋势按玩法划分（截至 2024.11.20） 

资料来源：Dataeye，信达证券研发中心 

http://www.cindasc.com/
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图 6：《小小庇护所》上线后稳居微信小游戏畅玩榜前十 

资料来源：DataEye 游戏观察、信达证券研发中心 

 

http://www.cindasc.com/
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根据 DataEye-ADX 的数据，从 2024Q3 起，实丰网络加大了投放力度，日均投放素材量从约 500 组增加至平均

近 6000 组，足足增长了超 10 倍。 

 

图 7：2024 年实丰文化小游戏素材投放趋势（2024.01.01-2024.11.20） 

资料来源：Dataeye，信达证券研发中心 

 

图 8：实丰网络素材投放实例 

资料来源：Dataeye，信达证券研发中心 

 

（三）财报分析：公司大举进军游戏行业，已在 2024 年公司财报的收入及销售费用等科目上有所体现 

公司游戏业务增长迅速，光伏业务仍处于初期阶段，而玩具业务仍然是公司的主要收入来源。2024 年上半年，

http://www.cindasc.com/
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实丰文化的游戏业务收入达到了 2997 万元，占公司总收入的 19.28%，同比增长 373.5%；玩具业务收入为 1.2

亿元，占总收入的 77.42%（2023 年占比为 90%），同比增长了 2.56%。 

 

除我们报告重点分析的玩具及游戏业务外，公司光伏业务仍处于初始投入亏损状态。2022 年实丰文化斥资 1 亿

元增资安徽超隆光电科技有限公司，获得其 25%的股权。该公司 24H1 收入达 1.5 亿元，净亏损超 1800 万元。 

图 9：2018-2024H1 公司营业收入及 yoy（单位：万元） 

资料来源：ifind、信达证券研发中心 

图 10：2018-2024H1 公司营业收入占比变化趋势 

资料来源：ifind、信达证券研发中心 
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图 11：2018-2024H1 公司各业务毛利率变化趋势 

资料来源：ifind、信达证券研发中心 

公司全资子公司、游戏业务的经营主体实丰网络，专注于休闲游戏的研发和发行，已经推出了 100 多款小游戏产

品，代表作品包括《生存 21 天》、《躺平守卫战》、《假如清朝有手机》、《钓鱼模拟器》、《看起来很怪》、

《偶像养成计划》等。目前看 24H1 数据，实丰网络上半年实现 2995 万收入、634 万净利润，净利率高达 21.2%，

在小游戏业务上的投入产出比较高，互联网投流费用及 ROI 回报合理。 

 

图 12：实丰文化游戏业务子公司实丰网络营业收入及净利润情况（单位：万元） 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 
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我们认为，在公司 24 年下半年投流增长期，有望带动公司游戏业务业绩大增。假设畅玩榜前十产品单一款游戏

（目前有一款）月流水 5000 万，年化流水 6 亿，在腾讯小游戏流水分成比例在 30%条件下，我们估计有望为公

司带来 4.2 亿收入贡献（6*（1-30%）=4.2），按照上半年净利率估算约为公司带来 8800 万年化净利润贡献。 

 

2024 年前三季度公司累计销售费用达到 5809 万元，超过了 2022 年和 2023 年全年的总额，同比增长 183.21%。

具体到每个季度，Q1、Q2 和 Q3 的销售费用分别约为 0.13 亿元、0.11 亿元和 0.35 亿元，其中 Q3 的销售费用

超过了 Q1 和 Q2 的总和，这与实丰网络的投放情况相吻合。此外，公司的游戏互联网流量费用也在提高。2022

年该项支出约为 300 万元，而到了 2023 年和 2024 年上半年，这一数字分别增至约 2400 万和 1800 万。对于销

售费用的大幅增长，公司公告称，主要系小游戏业务在抖音、微信及快手等平台的流量投放费用增加所致。 

 

图 13：2021-2024Q3 实丰文化销售费用（单位：万元） 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

图 14：2021-2024Q3 实丰文化归母净利润及归母净利润率（单位：万元） 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 
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二、观点总结 

观点总结：游戏业务高速增长有望为公司带来数千万利润增量，截至 2024 年 11 月 19 日，公司估值约 30 亿，

公司 24H1 归母净利 246.95 万，叠加我们对公司游戏业务增量的假设，我们预计公司 2025 年有望实现过亿归

母净利。而目前 IP+AI 有关公司如奥飞娱乐、上海电影等，PE（ttm）估值在 100x 左右，重点关注 AI 应用催

化下 AI 陪伴、结合 IP 趋势对实丰文化的估值和业绩提升。 

表 1：可比公司估值表（截至 2024.11.19，年涨跌幅为 24 年初至今涨跌幅） 

资料来源：ifind，信达证券研发中心（来源于 ifind 一致预期） 

 

 

 

 

 

三、风险因素 

游戏流水表现不及预期风险：小游戏面临流水周期性下滑的风险； 

IP 变现不及预期风险：公司的 IP 商品化及其他途径变现进展不及预期的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E TTM

300459.SZ 汤姆猫 1.0 1.5 2.0 175.8 117.2 87.9 -17.9 175.8 1.2%

 002292.SZ  奥飞娱乐 1.4 2.3 3.2 72.1 43.9 31.8 121.0 101.0 -21.9%

300364.SZ 中文在线 0.1 1.0 1.6 2,365.0 193.1 117.3 -187.1 189.2 0.7%

 601595.SH  上海电影 1.4 2.6 3.5 85.8 47.7 35.3 112.6 123.7 6.9%

平均值 674.7 100.5 68.1

归母净利润预测（亿元） PE 市值

（亿元）
年涨跌幅代码 公司名称
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

冯翠婷，信达证券传媒互联网及海外首席分析师，北京大学管理学硕士，香港大学金融学硕士，中山大学管

理学学士。2016-2021年任职于天风证券，覆盖互联网、游戏、广告、电商等多个板块，及元宇宙、体育

二级市场研究先行者（首篇报告作者），曾获 21年东方财富 Choice 金牌分析师第一、Wind 金牌分析师第

三、水晶球奖第六、金麒麟第七，20年 Wind 金牌分析师第一、第一财经第一、金麒麟新锐第三。 

刘旺，信达证券传媒互联网及海外团队高级研究员。北京大学金融学硕士，北京邮电大学计算机硕士，北京

邮电大学计算机学士，曾任职于腾讯，一级市场从业 3年，创业 5年（人工智能、虚拟数字人等），拥有

人工智能、虚拟数字人、互联网等领域的产业经历。 

李依韩，信达证券传媒互联网及海外团队研究员。中国农业大学金融硕士，2022 年加入信达证券研发中心，

覆盖互联网板块。曾任职于华创证券，所在团队曾入围 2021年新财富传播与文化类最佳分析师评比，

2021 年 21世纪金牌分析师第四名，2021年金麒麟奖第五名，2021 年水晶球评比入围。 

白云汉，信达证券传媒互联网及海外团队研究员。美国康涅狄格大学金融硕士，曾任职于腾讯系创业公司投

资部，一级市场从业 2年。后任职于私募基金担任研究员，二级市场从业 3年，覆盖传媒互联网赛道。

2023 年加入信达证券研发中心，目前主要专注于美股研究以及结合海外映射对 A股、港股的覆盖。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与

义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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