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 行业：中国潮玩全域高增，美国成人儿童化需求强劲 

2024 年上半年，IP 角色在全球通过串联内容、产品、线下场域、商户品牌、主

站活动等撬动了 IP 衍生品类线上+线下多维度全域增长。(1)国内线上：根据久

谦数据，单 6 月线上销售额为 13 亿元，同比增长 68.1%。分品牌来看，泡泡玛

特稳居潮玩动漫品类线上销售额第一，卡牌品类一超多强，卡游和集卡社表现亮

眼。（2）国内线下：受益于行业高景气，头部潮玩品牌加速开店。截至 2024/6/30，

潮玩品类在营门店数为 2920 家，2024Q1/Q2 分别新开业 287/333 家。除客单价

较高的乐高以外，多数潮玩品牌线下店效呈现增长。2024 年 1-6月泡泡玛特线下

样本月均店效同比增长 19.6%。（3）美国：根据 Circana，疫情后美国玩具行业

快速增长，2023年规模达到约 410亿美元，成年人贡献重要增量。 

 万代南梦宫：多品类、多区域全面开花，头部 IP仍有强劲增长 

2024Q2 实现收入 125.6 亿元，同比增长 24.8%，营业利润 19.7 亿元，同比增长

57.3%，营业利润率提升至 16%。（1）分业务：得益于主机游戏的贡献数字业务

快速增长，玩具业务贡献主要利润。（2）分地区：2024Q2 万代美洲、欧洲、亚

洲地区收入分别同比增长 129.7%、71.2%、24.3%。（3）分 IP：卡牌推动海贼王

IP 销售高增，头部 IP 仍有强劲增长。全年来看，万代预计 FY2025 高达、龙珠、

海贼王的销售额分别为 1450、1450、1050亿日元。 

 三丽鸥/乐高：三丽鸥中、美业务持续高增，乐高店稳健加码中国市场 

三丽鸥：2024Q2 实现收入 12.93 亿元，同比增长 42.3%；营业利润 4.81 亿元，

同比增长 80.1%，营业利润率提升至 37%，上调全年业绩指引。（1）分业务：三

丽鸥 2024Q2 乐园业务、授权业务、产品销售及其他业务的收入分别同比增长

18.2%、67.5%和 28.3%。（2）分地区：2024Q2日本本土收入（剔除海外事业部）

同比增长 22.4%，美洲和亚洲收入同比分别增长 141.1%和 61.1%。海外业务收入

占比 38%，营业利润占比 75%。授权业务和多角色战略成功，推动海外营收及

利润占比上行。乐高：2024H1实现营收 310 亿丹麦克朗，同比增长 13%；营业

利润 81亿丹麦克朗，同比增长 26%，营业利润率提升至 16%，同比提升 3pct，

经营效率大幅优化。欧美市场延续强劲增势，中国市场销售表现同比持平，

2024H1全球新开门店 41家，中国占比近半，公司长期看好国内市场增长潜力。 

 泡泡玛特：IP及产品矩阵持续丰富，扬帆出海迈入大潮玩时代 

2024H1 实现收入 45.6亿元，同比增长 62%；归母净利润为 9.2 亿元，同比增长

93.3%。分地区来看，港澳台及海外收入和利润占比均提升至 30%左右。（1）国

内：2024H1内地收入为 32.1 亿元，同比增长 31.5%。线下新开 20家门店至 374

家，同店增长 14%。线上抖音延续高增、抽盒机渠道转正。（2）海外：2024H1

港澳台及海外收入为 13.5亿元，同比增长 259.6%。线下门店数量已突破 100家，

经测算上半年海外平均店效为 1168万元，持续重点开拓东南亚和欧美市场。（3）

分 IP：经典 IP 高增验证运营能力，新晋 IP 实现全球化突破。（4）分产品：多品

类保持高速增长。 

关注全球潮玩 IP经济，受益标的：万代、三丽鸥、泡泡玛特、海昌海洋公园 

 风险提示：全球化推进不及预期、宏观经济波动较大、IP 推新不及预期等。   
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1、 行业数据：中国潮玩线上线下同繁荣，美国成人儿童化需

求强劲 

 

1.1、 国内线上：全行业突破式增长，潮玩品类泡泡玛特稳居第一 

2024年 6月：潮玩动漫品类线上销售额为 13亿元，同比增长 68.1%；其中销量

同比+122.3%，件单价同比-24.4%。 

2024 年 1-6 月：潮玩动漫品类线上销售额为 64.6 亿元，同比增长 33.3%；其中

销量同比+54.7%，件单价同比-13.9%。 

 

图1：2024Q2以来潮玩动漫品类“天猫+抖音+京东”销售额维持较快增长 

 

数据来源：久谦、开源证券研究所   

 

分品牌看：2024Q2泡泡玛特“天猫+抖音+京东”销售额为 4.2亿元，同比增长

133%，高于行业整体增速。高单价的迪士尼、乐高出现负增长，卡牌品类的卡游和

集卡社异军突起。 

 

图2：2024Q2各玩具动漫品牌“天猫+抖音+京东”销售额，卡牌公司增速较高 

 

数据来源：久谦、开源证券研究所（销售数据包含各品牌所有品类的产品） 
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表1：潮玩动漫品类线上销售额泡泡玛特稳居第一（“天猫+抖音+京东”） 

品牌 2021 2022 2023 2024 同比 

单位：百万元  Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 % 

泡泡玛特 Pop Mart 272 221 110 106 189 156 176 178 248 209 416 136 

卡游 66 73 66 52 45 36 29 24 32 52 241 734 

万代 109 74 97 79 97 110 96 60 95 67 109 14 

Mihoyo 42 31 47 30 54 69 66 38 30 29 108 63 

原神 35 31 33 41 49 64 51 90 87 74 106 109 

第五人格 1.8 1.4 8.5 2.3 8.0 1.9 4.8 17 19 1.4 43 804 

Bilibili 10 8.9 7.6 7.4 11 10 16 27 37 25 39 147 

任天堂 10 12 19 10 27 16 27 20 37 19 26 -4.6 

如喜 32 39 25 13 27 26 24 25 35 38 23 -5.1 

宝可梦 1.1 1.2 1.1 0.7 18 7.4 5.5 6.2 20 21 21 290 

偶像梦幻祭 19 75 33 16 24 18 21 11 16 5.2 19 -6.5 

乐高 0.5 0.5 0.4 0.5 0.8 1.2 4.0 1.3 38 18 19 374 

明日方舟 12 5.6 15 5.6 7.7 6.8 5.0 5.6 6.2 6.5 19 276 

变形金刚 27 12 17 10 24 15 25 14 14 11 18 -30 

集卡社 4.3 4.3 1.2 1.4 5.4 1.0 0.8 1.3 6.6 11 17 999 

52TOYS 30 20 13 14 14 12 10 18 28 16 17 66 

数据来源：久谦、开源证券研究所（销售数据仅包含各品牌潮玩动漫品类的产品） 

 

1.2、 国内线下：多品牌同店连续增长，行业净开店数量回正 

整体：截至 2024/6/30，潮玩品类在营门店数为 2920家，2024Q1新开业 287家，

2024Q2新开业 333家。 

分品牌：受益于行业高景气，头部潮玩品牌加速开店，抢占购物中心，竞争呈

加剧态势。2024年上半年泡泡玛特、Toptoy、卡游、X11、潮玩星球门店数量分别同

比增加 16%、50%、202%、79%和 90%。 

图3：截至 2024/6/30，潮玩品类在营门店数为 2920家，

较低点净增 344家 

 图4：2024H1泡泡玛特、Toptoy、卡游、X11、潮玩星球

门店分别净增门店 40、39、70、39、15家 

 

 

 

数据来源：久谦、开源证券研究所  数据来源：久谦、开源证券研究所 
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2024 年 6 月：泡泡玛特线下样本店效为单店 70 万元，同比增长 23%，保持双

位数的强劲增长。 

2024年 1-6月：泡泡玛特线下样本店效月均店效为 64 万元，同比增长 19.6%。 

表2：2024H1泡泡玛特线下样本店月均店效同比增长 19.6% 

 

数据来源：久谦、开源证券研究所 

表3：除客单价较高的乐高以外，多数潮玩品牌线下店效呈现增长态势 

品牌 2023 2024 同比 店铺 

单位：千元 M7 M8 M9 M10 M11 M12 M1 M2 M3 M4 M5 M6 % 家 

乐高 674 644 531 506 367 550 617 705 442 416 523 536 -11 576 

泡泡玛特 559 581 514 556 547 662 629 695 551 552 668 699 23 434 

酷乐潮玩 338 323 274 280 271 330 326 405 285 286 341 382 25 294 

Toptoy 660 585 423 487 399 525 503 584 427 378 447 500 5.4 150 

卡游 340 356 118 146 96 143 158 247 175 252 357 467 107 136 

X11 412 507 473 563 373 463 391 621 438 360 530 533 30 84 

潮玩星球 271 259 113 129 105 147 144 208 148 115 119 139 -26 55 

3d-jp 131 139 100 112 91 129 116 126 94 90 99 94 2.4 47 

潮玩社 599 658 220 207 144 161 170 247 177 205 204 224 -35 33 

IP 小站 10 8.4 7.9 69 57 59 78 60 43 37 42 40 321 28 

十二光年 164 143 115 128 79 103 128 130 93 130 108 142 12 20 

52TOYS 497 516 286 414 228 380 1,154 289 234 207 359 386 7.1 14 

三月兽 2,056 1,767 991 1,463 1,040 1,376 1,443 2,150 1,590 730 591 664 -53 9 

摩太潮玩 125 103 55 122 95 101 53 74 59 72 79 82 -13 6 

I am here 162 164 146 161 137 165 174 204 147 140 167 172 7.8 6 

Detopia 53 75 41 46 32 64 26 44 23 50 11 7.9 -84 5 

万代 70 81 64 74 77 90 63 91 48 92 129 114 30 5 

乐盼生活 322 352 262 314 235 371 324 771 280 281 411 446 105 3 

萌奇 Mq 113 115 88 112 71 87 100 150 100 95 118 130 30 3 

数据来源：久谦、开源证券研究所 

 

 

 

品牌 月份 店效(万元) 同比增速（%） 

泡泡玛特 

202406 70 23.0% 

202405 67 30.8% 

202404 56 20.6% 

202403 56 23.6% 

202402 71 37.7% 

202401 64 8.0% 

     2024年 1-6月月均店效  64 19.6% 
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1.3、 美国：2023年玩具行业规模约 410亿美元，成人向玩具贡献增量 

行业整体：疫情后美国玩具行业快速增长，2023年规模达到约 410亿美元。 

成人向玩具：带有解压和深层互动属性的建筑套装，以及带有慰藉属性的长绒

毛玩具贡献增量，2023年分别同比增长 8%和 1%。 

表4：2023年美国建筑套装/长绒毛玩具市场规模同比增长 8%/1%（单位：亿美元） 

 
2019 2020 2021 2022 2023 

2020 vs. 

2019 

2020 vs. 

2019 

2022 vs. 

2021 

2023 vs. 

2022 

玩具品类合计 

（71%覆盖率） 
223 260 301 303 280 17% 16% 1% -8% 

可动人偶及配件 18 18 22 23 20 0% 25% 5% -13% 

艺术与手工艺品 11 12 13 13 12 13% 6% 2% -8% 

建筑套装 18 23 27 29 31 26% 16% 8% 8% 

娃娃 33 37 39 34 29 11% 4% -11% -16% 

探索玩具和其他 15 17 25 28 25 14% 47% 14% -12% 

游戏/拼图 23 30 35 36 35 33% 18% 1% -2% 

婴幼儿/学龄前玩具 31 34 38 37 34 9% 12% -2% -9% 

户外和运动玩具 42 54 60 54 45 29% 11% -10% -16% 

长绒毛 13 14 19 25 26 8% 37% 34% 1% 

车辆 14 16 18 18 18 17% 11% 0% 0% 

青年电子 5 5 5 5 4 3% 6% -9% -11% 

数据来源：Circana、开源证券研究所 

图5：2023年美国玩具行业市场规模同比减少 8% 

 

数据来源：Circana、开源证券研究所   

 

2024 年 1-4 月美国玩具行业美元销售额与 2023 年同期相比下降 1%，跑赢更

广泛的日用百货行业。此外，玩具销售额仍比 2019年的水平高出 38%。与情人节和

复活节的季节性提振相吻合，建筑套装、毛绒玩具、户外玩具和运动玩具的销量实

现同比增长。 

疫情以来，美国成人玩具市场热度较高，并且仍然有越来越多的成年人参与其

中。仅在第一季度，18 岁及以上的成年人就贡献了超过 15 亿美元的销售额，超过

了 3 至 5 岁的年龄段，成为玩具行业最重要的年龄组。事实上，美国 43%的成年人

在过去一年中为自己购买了玩具，其中最主要的原因是社交、享受和收藏。 
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图6：2024年 1-4月美国玩具市场规模同比减少 1%，仍较 2019年同期高出 38% 

 

资料来源：Circana  

 

2、 万代南梦宫：多品类、多区域全面开花，头部 IP仍有强劲

增长 

2.1、 万代：最新季度收入同比增长 25%，营业利润同比增长 57% 

万代发布 2024Q2 业绩（2024/4/1-2024/6/30，FY2025Q1）,实现收入 2806 亿元

日元（综合人民币 125.6 亿元），同比增长 24.8%，营业利润 440 亿日元（综合人民

币 19.7亿元），同比增长 57.3%，营业利润率提升至 16%。 

由于 2024Q2 的出色表现，万代上调 FY2025H1 半年报业绩指引。公司此前预

计净销售额为 5150亿日元，利润为 400 亿日元;上调后，净销售额为 5550 亿日元，

利润则达到 600亿日元。 

 

图7：2024Q2万代实现收入 125.6亿元，同比增长 24.8%  图8：2024Q2 万代实现营业利润 19.7 亿元，OPM 达到

16% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2.2、 分业务：数字业务快速增长，玩具业务贡献主要利润 

2024Q2 万代数字业务、玩具业务的营业收入分别为 1063、1328 亿日元，分别

同比增长 56.2%和 10.3%，占总体收入的比重分别为 38%和 47%；营业利润分别为

147、270亿日元，同比增长 453.5%、14.1%。 

数字业务的大幅增长得益于主机游戏的贡献，6月 21 日发布的《艾尔登法环 黄

金树之影》在发售前三天在全世界范围内的销售量即突破 500万部，2024Q2万代南

梦宫的主机游戏销售额同比大增 148%至 558亿日元。 

玩具业务方面，《机动战士高达》整系列的塑料模型，以及面向成人的高端收藏

类模型的销售持续呈现出良好态势。由于扩大了产品线和目标群体市场，《海贼王》

和《龙珠》系列的交换卡玩、扭蛋玩具、食品类商品等也为销售额做出了贡献。 

图9：2024Q2万代数字业务营收为 1063亿日元，同比增

长 56.2% 

 图10：2024Q2 万代数字业务和玩具业务贡献主要营业

利润 

 

 

 

数据来源：万代南梦宫公司公告、开源证券研究所  数据来源：万代南梦宫公司公告、开源证券研究所 

2.3、 分地区：本土业务稳健，海外地区增长强劲 

2024Q2万代美洲、欧洲、亚洲地区收入分别同比增长 129.7%、71.2%、24.3%，

占整体收入的比例达到 13%、11%、10%，海外业务合计收入占比达到 44%。受益于

游戏业务的成功和战略倾斜，欧美业务取得强劲增长。 

2024Q2万代日本、美洲、亚洲地区营业利润分别同比增长 21.7%、841.6%和 59%，

利润增速快于收入增速。 

图11：2024Q2万代美洲地区收入同比增长 129.7%  图12：2024Q2万代日本地区营业利润率为 19.2% 

 

 

 

数据来源：万代南梦宫公司公告、开源证券研究所  数据来源：万代南梦宫公司公告、开源证券研究所 
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2.4、 分 IP：卡牌推动海贼王 IP销售高增，头部 IP仍有强劲增长 

多 IP表现亮眼，对头部 IP依赖度有所缓解。2024Q2 万代头部的三个 IP 高达、

龙珠、海贼王的销售额分别为 361、310、333亿日元，分别同比-2.2%、+8%、+33.2%。

海贼王的游戏卡牌产品推动销售额高增，此外面包超人、火影忍者、光之美少女表

现突出。2024Q2 前九大 IP 总体销售额达到了 1237 亿日元，同比增长 11.7%。前九

大 IP 中的销售额占比从 2023Q2 的 49.2%回落至 44.1%，而 TOP3 的 IP 的销售额占

比则从 40.3%回落至 35.8%。 

全年来看，万代预计 FY2025 高达、龙珠、海贼王的销售额分别为 1450、1450、

1050亿日元，分别同比-0.5%、+3.1%、-6.3%（FY2025Q1 财报公布后，万代仅上调

半年报指引未上调全年指引，全年预测或偏保守）。 

 

图13：2024Q2 万代旗下海贼王 IP 销售额为 333 亿日元，同比增长 33.2%，超越龙

珠成为第二大 IP（单位：亿日元） 

 

数据来源：万代南梦宫公司公告、开源证券研究所 

 

图14：万代预计 FY2025高达、龙珠、海贼王的销售额分别为 1450、1450、1050亿

日元（单位：亿日元） 

 
数据来源：万代南梦宫公司公告、开源证券研究所 
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Dimmo、LABUBU、小野的销售额分别为 10.25、10.2、7.38、3.68、3.51 亿元，较

万代单个 IP 有较大差距。 

图15：2023 年泡泡玛特前两大 IP 的销售额均为 10.2 亿

元（单位：亿元） 

 图16：2023年泡泡玛特前五大 IP收入均保持较快增长 

 

 

 

数据来源：泡泡玛特公司公告、开源证券研究所  数据来源：泡泡玛特公司公告、开源证券研究所 

 

3、 三丽鸥：中、美业务持续高增，多角色推广战略获成功 

3.1、 三丽鸥：最新季度收入同比增长 42%，营业利润同比增长 80% 

三丽鸥发布 2024Q2业绩（2024/4/1-2024/6/30，FY2025Q1）,实现收入 289亿日

元（综合人民币 12.9亿元），同比增长 42.3%；营业利润 107亿日元（综合人民币 4.8

亿元），同比增长 80.2%，营业利润率提升至 37%。 

2024Q2 三丽鸥北美和中国地区均有亮眼表现，上调全年业绩指引。公司预计

FY2025 全年收入将达到 1193 亿日元，同比增长 19.3%，营业利润 371亿日元，同比

增长 37.6%。 

图17：2024Q2 三丽鸥实现收入 12.9 亿元，同比增长

42.3% 

 图18：2024Q2 三丽鸥实现营业利润 4.8 亿元，OPM 达

到 37% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

3.2、 分业务：授权业务大增，带动利润率大幅上行 
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收入方面，三丽鸥 2024Q2乐园业务、授权业务、产品销售及其他业务的收入分

别为 34、134、121 亿日元，占整体收入的比重分别为 12%、46%、42%，分别同比

增长 18.2%、67.5%和 28.3%，受益于多角色战略，授权业务快速增长。 

营业利润率方面， 2024Q2 三丽鸥日本本部（未披露集团分业务利润率）乐园

业务、授权业务、产品销售及其他业务的营业利润率分别为 13.2%、19.7%和 84.6%，

高利润率的授权业务收入占比提升，带动利润率大幅上行。 

图19：2024Q2三丽鸥授权业务收入为 134亿元，同比增

长 67.5% 

 图20：2024Q2 三丽鸥日本本部授权业务的 OPM 为

84.6% 

 

 

 

数据来源：三丽鸥公司公告、开源证券研究所  数据来源：三丽鸥公司公告、开源证券研究所 

 

3.3、 分地区：中、美区域业绩增长强劲，多角色战略大获成功 

本土：2024Q2三丽鸥日本本部收入同比增长 34.3%，若剔除收取的海外子公司

授权费用，收入同比增速为 22.4%。具体来看，2024Q2日本本部总销售额（包含日

本本部向各海外子公司收取的授权费用）为 231亿日元，同比增长 34.3%；营业利润

为 77亿日元，同比增长 75.9%。其中，日本本部的海外事业部门 2024Q2收入为 52

亿日元，同比增长 101.0%，营业利润为 50 亿日元，同比增长 105.9%，贡献日本本

部营业利润的 65%。若剔除海外事业部，日本本土 2024Q2 实现收入 179亿日元，同

比增长 22.4%，营业利润 27 亿日元，同比增长 38.1%。日本国内的主题公园通过开

展 Hello Kitty50 周年等活动，使来自海内外的客流量显著增长，实体店铺的外国游

客销售额份额增长至 38.0%。若还原海外事业部，日本本土收入占整体收入的比重

为 62%，营业利润占比为 25%。 

海外：2024Q2 三丽鸥美洲和亚洲收入同比分别增长 141.1%和 61.1%。多角色

推广的战略大获成功，尤其是在北美地区和中国大陆地区的业绩带动下海外地区大

幅增长，2024Q2 三丽鸥海外整体（总收入减去日本本土收入）实现收入 110亿日元，

同比增长 92.9%。此外，由于销售额超出期初计划、IP 授权业务销售结构比重的增

加使盈利能力得以提升，销售管理费用低于预期，海外整体（总营业利润减去日本

本土营业利润）当期的营业利润达到 80.7亿日元，同比增长 100.4%。 
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图21：2024Q2 三丽鸥美洲和亚洲收入同比分别增长

141.1%和 61.1% 

 图22：2024Q2亚洲地区营业利润率为 38.9% 

 

 

 

数据来源：三丽鸥公司公告、开源证券研究所（日本本土收入=日

本分部总收入-日本海外事业部收入，收入的调整项主要为内部消

除或转移的关联交易金额） 

 数据来源：三丽鸥公司公告、开源证券研究所（日本本土营业利

润=日本分部总营业利润-日本海外事业部营业利润，营业利润的

调整项主要为无法归属于各区域分部的一般和行政费用） 

 

美国：2024Q2三丽鸥美国收入为 47.31亿日元，同比增长 144.6%；营业利润 11.78

亿日元，同比增长 92.2%，营业利润率为 24.9%。 

中国：2024Q2 三丽鸥中国收入为 35.05 亿日元，同比增长 49.6%，占亚洲区域

收入的 55%；营业利润 17.97 亿日元，同比增长 111.2%，营业利润率为 51.3%。 

 

图23：2024Q2 三丽鸥美国和中国收入同比分别增长

144.6%和 49.6% 

 图24：2024Q2 三丽鸥美国和中国营业利润率分别为

24.9%和 51.3% 

 

 

 

数据来源：三丽鸥公司公告、开源证券研究所  数据来源：三丽鸥公司公告、开源证券研究所 

 

三丽鸥全球粉丝数量呈现较快增长，推动海外营收及利润占比上行。三丽鸥粉

丝会员应用“Sanrio+”的会员人数超 200 万人，在全球各大 SNS 平台上的总粉丝数

量超 7600万人，获得较高人气的同时也提高了客单价，为销售额做出贡献。 
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图25：截至 2024年 6月，三丽鸥会员数量突破 200万人  图26：截至 2024 年 6 月， SNS 平台上的总粉丝数量超

7600万人 

 

 

 

资料来源：三丽鸥业绩会 PPT  资料来源：三丽鸥业绩会 PPT 

4、 乐高：产品组合持续拓宽，展店稳健加码中国市场 

2024H1 乐高营收/利润重回双位数增长。得益于多元化产品组合推动，实现营

收 310 亿丹麦克朗，同比增长 13%；营业利润 81 亿丹麦克朗，同比增长 26%，营

业利润率提升至 26%，同比提升 3pct；归母净利润 60 亿丹麦克朗，同比增长 18%，

对应净利润率 19.4%，同比提升 0.7pct，经营效率大幅优化。 

图27：2024H1乐高营收同比增长 13%  图28：2024H1乐高营业利润同比增长 26%  

 

 

 

数据来源：乐高公司公告、开源证券研究所  数据：乐高公司公告、开源证券研究所 

2024H1 各产品线表现强劲，后续推出堡垒之夜联动产品。产品端，2024H1 乐

高推出约 300 款新品，畅销主题系列包括 ICONS、星球大战、Technic、CITY 或哈

利波特，各产品线销售表现均强劲，2024H1乐高全球商品销售额同比增长 14%。乐

高将持续扩大与 Epic合作开发的模拟经营游戏《乐高堡垒之夜》（2023年 12月上线）

相关产品供给，为各个年龄段和兴趣的粉丝提供搭建体验，四款联动乐高套装将于

10 月正式发售。 

2024H1 中国市场表现同比持平，仍看好长期增长潜力。2024H1 乐高美国和欧

洲区域销售依然强劲，中国区域表现同比持平，主要系消费者高价位产品的消费频

率下滑，但公司仍看好中国市场的长期成长潜力。门店端，2024H1全球新开门店 41

家，其中 20家位于中国，下半年计划新开门店 60家，中国区域新开 20家，展店节

奏稳健持续加码中国市场，预计目前中国门店已超过 500家。 
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图29：2023年 10月推出模拟经营游戏《乐高堡垒之夜》  图30：2024H1全球新开门店 41家  

 

 

 

资料来源：堡垒之夜官网  数据来源：乐高公司公告、开源证券研究所 

 

 

 

5、 泡泡玛特：IP 及产品矩阵持续丰富，扬帆出海迈入大潮玩

时代 

泡泡玛特公布 2024H1 业绩，收入及利润率均有大幅提升，全年营收有望突破

100亿元。2024H1 公司实现收入 45.6亿元，同比增长 62%；归母净利润为 9.2亿元，

同比增长 93.3%，归母净利率为 20%；经调整净利润为 10.2 亿元，同比增长 90.1%。

其中根据公司公告，一季度公司收入同比增速为 40-45%，二季度增速进一步提升。

业绩会上，管理层表示 2024年全年营收有望突破 100亿元，全年收入增速不低于 60%，

海外全年增速不低于 200%。 

 

图31：2024H1公司实现收入 45.6 亿元，同比增长 62%  图32：2024H1公司归母净利润为 9.2亿元，归母净利率

为 20% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

分地区来看，港澳台及海外收入和利润占比均提升至 30%左右。2024H1，公司

内地、港澳台及海外业务的收入分别为 32.1、13.5亿元，分别同比增长 31.5%和 259.6%。

港澳台及海外收入占比由 2023H1 的 13.4%提升至 2024H1 的 29.7%。2024H1，公司
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内地、港澳台及海外业务的经营利润分别为 8.9、4.0亿元，2024H1公司港澳台及海

外业务贡献的经营利润占比达到 31.1%。 

图33：2024H1 海外收入为 13.5 亿元，占比达到 29.7%

（单位：亿元） 

 图34：2024H1海外经营利润为 4亿元，占比达到 31.1%

（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：泡泡玛特公司公告、开源证券研究所  数据来源：泡泡玛特公司公告、开源证券研究所 

 

图35：截至 2024H1，内地门店数为 374家  图36：2024H1内地零售单店收入为 399万元，同店增速

为 14% 

 

 

 

数据来源：泡泡玛特公司公告、开源证券研究所  数据来源：泡泡玛特公司公告、开源证券研究所 

 

图37：截至 2024H1，海外门店数为 83家（不含合营）  图38：2024H1 海外零售单店收入为 1168 万元，同比增

长 133.6% 

 

 

 

数据来源：泡泡玛特公司公告、开源证券研究所  数据来源：泡泡玛特公司公告、开源证券研究所 

 

海外收入仍集中在东南亚和东亚地区。2024H1公司东南亚、东亚及港澳台、北
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美 、 欧 澳 及 其 他 地 区 的 收 入 分 别 为 5.6/4.8/1.8/1.4 亿 元 ， 分 别 占 比

41.1%/35.4%/13.2%/10.3%。公司计划在下半年新增 30-40 家海外门店,特别是在高潜

力的市场,比如北美和东南亚地区进一步扩大市场版图。 

图39：2024H1泡泡玛特东南亚收入为 5.6亿元，同比增

长 478.3% 

 图40：2024H1 泡泡玛特东南亚收入占海外收入的比重

为 41.1% 

 

 

 

数据来源：泡泡玛特公司公告、开源证券研究所  数据来源：泡泡玛特公司公告、开源证券研究所 

5.1、 分 IP：经典 IP高增验证运营能力，新晋 IP实现全球化突破 

2024H1各艺术家 IP中，MOLLY、LABUBU、SKULLPANDA、DIMOO、CRYBABY、

小野、Zsiga的营业收入分别为 7.8、6.3、5.7、3.8、3.5、2.5、1.2亿元，分别同比增

长 90.1%、292.2%、9.2%、4.4%、1213.3%、124.1%、169.5%。经典 IP Molly 同比

增长超 90%，验证公司持续运营 IP 和延长 IP 生命周期的能力，受益于全球认知度

提升，LABUBU 和 CRYBABY实现跨越式增长。 

 

图41：2024H1艺术家 IP实现收入 36.9亿元，同比增加

70.4%（单位：亿元） 

 图42：2024H1经典 IP Molly 实现收入 7.8亿元，同比增

长 90.1%（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：泡泡玛特公司公告、开源证券研究所  数据来源：泡泡玛特公司公告、开源证券研究所 

 

5.2、 分产品：多品类保持高速增长，积木、卡牌、一番赏有待放量 

进入大潮玩时代，盲盒外的多品类保持高速增长。分产品看，2024H1泡泡玛特

手办、Mega、毛绒玩具、衍生品及其他品类收入分别为 26.6/5.9/4.5/8.7 亿元，同比

增长 30.2%/141.9%/993.6%/77.5%。参考 Mega 之于 Molly，毛绒之于 LABUBU，好
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的产品表现形式对于 IP 形象的丰富至关重要，公司通过持续拓展品类，为每个 IP

找到最适合的发展路径。 

 

图43：泡泡玛特手办品类收入占比由 2023H1的 72.5%下降至 58.3%，毛绒和Mega占比大幅提升 

 

数据来源：泡泡玛特公司公告、开源证券研究所 

 

6、 可比公司估值 

图44：近 5年万代南梦宫的平均 PE（TTM）约为 25倍 

 

资料来源：Wind 
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图45：近 5年三丽鸥的平均 PE（TTM）约为 69倍 

 

资料来源：Wind 

 

图46：上市以来泡泡玛特的平均 PE（TTM）约为 48倍 

 

资料来源：Wind 

 

表5：行业相关公司 PE 估值如下 

代码 公司名称 
9月 6日 EPS PE 

评级 
收盘价 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

FNKO.O Funko 9.71 -0.01 0.35 1.17 -1265.3 27.5 8.3 未评级 

DIS.N 迪士尼 88.65 4.91 5.18 5.84 18.0 17.1 15.2 未评级 

7832.T 万代南梦宫 3,259.00 153.97 158.97 171.90 21.2 20.5 19.0 未评级 

8136.T 三丽鸥 3,709.00 111.61 126.41 133.60 33.2 29.3 27.8 未评级 

002292.SZ 奥飞娱乐 5.55 0.14 0.21 0.28 40.1 26.2 20.0 买入 

9896.HK 名创优品 32.55 2.17 2.69 3.30 15.0 12.1 9.9 买入 

9992.HK 泡泡玛特 48.30 1.58 2.06 2.61 30.6 23.5 18.5 买入 

平均 26.4 22.3 16.9 
 

数据来源：Wind、Bloomberg、开源证券研究所（除奥飞娱乐、名创优品、泡泡玛特采用开源研究所盈利预测外，其余标的采用 Bloomberg

一致预期。迪士尼财年为 2023/9/30，三丽鸥财年为 2024/3/31，万代南梦宫财年 2024/3/31。上述股票收盘价均为当地市场货币，Funko、

迪士尼的 EPS 单位为美元，万代南梦宫、三丽鸥的 EPS 单位为日元，奥飞娱乐、名创优品、泡泡玛特的 EPS 单位为人民币。港元兑

人民币汇率为 1：0.91003） 
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7、 风险提示 

全球化推进不及预期、宏观经济波动较大、IP 推新不及预期等。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为境内专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非境内专业投资者及风险

承受能力为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，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波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。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。在任何情

况下，本公司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。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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