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泡泡玛特股票深度解析

杨雯洁 闫静

云南财经大学，云南 昆明 650221

摘要：本文深入剖析泡泡玛特在潮玩行业的市场地位、财务表现及投资价值。作为行业龙头，其全球扩张战略与

海外增长潜力为投资者提供新机遇。中国盲盒市场持续扩容，监管趋严与技术融合加速行业迭代。通过详细考察

泡泡玛特的财务状况，包括成长能力、营运能力、盈利能力和偿债能力。尽管泡泡玛特短期内股价表现强劲，但

投资者在考虑长期投资时，应综合考虑公司的可持续发展能力、市场趋势、风险因素以及高管行为。，建议采取

谨慎配置与动态风险管理策略。
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1 引言

1.1 研究背景

在当今消费市场中，二次元文化异军突起，成为

了一股不可忽视的力量。[1]在二次元文化驱动下，中国

盲盒市场呈现爆发式增长，市场规模从 2015年的 22.6

亿元扩张至 2022年的 149.9亿元，年均复合增长率近

75%，折射 Z 世代对沉浸式消费体验的强劲需求。据

弗若斯特沙利文预测，2024年中国潮玩零售市场规模

将达 764亿元，全球市场突破 418 亿美元，行业仍处

于高速成长阶段。泡泡玛特作为行业龙头，通过全产

业链布局构建核心壁垒，其闭环生态体系涵盖艺术家

挖掘、IP孵化运营、全渠道整合及文化推广，2021年

以 13.6%的 GMV 市占率稳居首位。财务数据显示，

2024年企业营收与净利润延续双高增态势，股价累计

涨幅达 340.7%，市值重返千亿港元，验证其 IP运营战

略的商业价值。通过风格化 IP矩阵与精细化运营，泡

泡玛特成功激活 Z世代情感消费，形成供需两端双重

驱动，其商业模式创新对内容产业及零售业态升级均

具示范意义，为洞察年轻消费趋势与投资决策提供重

要参考。

2 行业分析

2.1 行业发展现状

中国盲盒市场自 2019 年的 32亿元规模爆发式增

长至 2021年的 97亿元，预计 2028年将达 337.8亿元，

消费分层显著，核心客群聚焦玩偶手办、动漫周边及

电子产品。行业监管趋严，《盲盒经营行为规范指引（试

行）》推动合规化进程，未来呈现 AR/VR 技术融合、

跨界联名、个性化定制、可持续发展及全球化布局五

大趋势。

泡泡玛特作为行业龙头，市占率达 13.6%，较 2019

年提升 5.1个百分点。公司自 2018年加速全球化布局，

产品覆盖超 80个市场，东南亚扩张尤为突出，泰国首

店单日销售额破 200万元。2024年第三季度收益同比

增 长 120%-125% ， 港 澳 台 及 海 外 收 益 增 速 达

440%-445%，上半年实现营收 45.6亿元，经调整净利

润 10.2亿元，同比激增 90.1%，盈利质量显著提升。

其品类扩张战略成效初显，盲盒收入占比降至六成以

下，乐园、积木等新业务线贡献增量。资本市场上，

2024年股价累计涨幅达 340.7%，市值重返千亿港元，

反映市场对其“IP运营+全球化+多元化”战略的高度

认可。管理层稳定、股权结构清晰，叠加出海高增与

品类创新，为长期价值增长提供双重驱动。

3 宏观分析

3.1 外部 PEST分析

3.1.1 政治因素

泡泡玛特作为中国本土培育的潮玩龙头企业，其

全球化扩张战略深度受益于中国稳定的政治经济环境。

我国政府通过制定行业法规、规范市场秩序、保护消

费者权益等举措，构建了有利于潮玩产业发展的营商
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环境。同时，中国坚持对外开放政策，积极参与全球

经济治理，为泡泡玛特等企业拓展国际市场创造了有

利条件。政府推动的贸易便利化措施及国际合作机制，

有效降低了企业跨国经营门槛。在此背景下，泡泡玛

特海外业务呈现爆发式增长，2017-2023年间内地以外

收入年复合增长率达 200.4%，成为驱动营收增长的核

心引擎。然而，企业在享受全球化红利的同时，也需

警惕国际贸易摩擦风险，需建立政策监测与应对机制，

以保障海外业务的可持续增长。

3.1.2 社会因素

中国 14亿人口基数催生庞大消费市场，伴随社会

结构转型，精神消费需求持续释放，具备文化属性的

商品加速渗透市场。Z世代（1995-2009年出生）已成

为潮玩消费核心群体，推动泡泡玛特用户结构显著年

轻化，该群体呈现高情感投入特征，注重商品的社交

属性与文化认同。国潮消费浪潮下，泡泡玛特作为本

土潮玩代表，依托 IP持续开发能力及会员体系扩张实

现快速破圈。但其核心商业模式"盲盒"销售机制因具

备类博彩属性，面临政策监管风险，若行业规模持续

扩张，可能遭遇出货率公示要求或售卖形式限制，需

关注合规性挑战对商业模式的潜在影响。

3.1.3 经济因素

全球潮玩零售市场规模自 2015 年的 87亿美元激

增至 2024年预期的 418亿美元，中国同期市场亦从 108

亿元扩张至 764亿元，行业成长性显著。泡泡玛特作

为领军企业，通过 IP孵化、全渠道运营及文化推广构

建一体化平台，2021年市占率达 13.6%（较 2019年提

升 5.1pct），稳固龙头地位。其运营体系以合规与 ESG

为双核：严格遵循《消费者权益保护法》，制定标准化

服务流程，2021年服务超 540万人次，客户满意度达

95%；同时推进绿色供应链，通过环保认证并削减塑

胶用量 425吨。然而，高速扩张下，联名营销合规争

议、产品定价质疑及信息披露透明度不足等问题，对

品牌信任构成潜在挑战。如何平衡市场红利与风险管

控，构建更稳健的合规管理体系及消费者沟通机制，

将成为其巩固行业地位、实现长期价值增长的核心命

题。

3.1.4 技术因素

泡泡玛特构建了以 IP运营为核心的全产业链生态

体系，覆盖艺术家挖掘、IP孵化、消费者触达、潮玩

文化推广及创新业务孵化五大环节。在技术驱动层面，

企业通过 3D打印、新型材料应用优化生产流程，缩短

盲盒制造周期并降低物料消耗；依托亚马逊云科技的

计算、存储及数据分析服务，实现数据价值深度挖掘

与创新加速，同时布局机器人商店与跨境电商平台，

推动销售成本结构优化。其全球渠道网络涵盖线下零

售店、机器人商店及线上天猫、京东等主流电商平台，

产品覆盖超 80个国家和地区，并通过供应链柔性化改

造提升运营效率。

外部环境方面，资本市场赋能、消费升级需求、

行业竞争加剧与监管趋严共同驱动其技术创新。叶国

富坦言，IP产品有一定的“快时尚”属性，十分考验

产品的快速开发、快速生产能力。而泡泡玛特的这种

"IP+技术+渠道"的战略协同，使泡泡玛特在保持行业

领先地位的同时，成功构建了全球化、数字化的潮玩

产业闭环，为文化消费领域提供了全产业链创新范式[2]。

4 公司层面分析

4.1 公司概况

泡泡玛特成立于 2010年，是中国潮玩行业领军企

业，市占率达 13.6%（2021 年），较 2019 年提升 5.1

个百分点，龙头地位稳固[3]。“创造潮流，传递美好”

是泡泡玛特的品牌宗旨，公司构建了覆盖 IP孵化、潮

流零售、主题乐园、数字娱乐的全产业链平台，成功

运营 MOLLY、SKULLPANDA、DIMOO 等数十个头

部 IP，形成多元化产品矩阵，2021 年上半年 6 款 IP

收入破亿[4]。其商业模式以全球化 IP运营为核心，通

过挖掘全球艺术家资源、搭建 IP商业化体系，实现从

艺术创作到消费触达的闭环，公司通过品类创新（如

积木、游戏等）与场景延伸（主题乐园、IP展览）延

长 IP生命周期，并依托会员体系深化用户运营，新用

户留存率持续提升。据沙利文预测，2024年中国潮玩

市场规模将达 763亿元，全球市场达 418亿美元，为

公司全球化与多元化战略提供广阔空间。

4.2 财务分析

泡泡玛特财务表现呈现高成长性与稳健性并举的
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特征，财务健康度持续提升。成长能力方面，2023年

实现营收 63亿元（同比+36.5%），调整后净利润 11.9

亿元（同比+107.6%），2024年前三季度延续爆发式增

长，上半年营收 45.6亿元（同比+62%），第三季度未

经审核收益同比增长 120%-125%，其中港澳台及海外

收益同比激增 440%-445%，海外市场收入占比提升至

近 30%，已成为核心增长引擎。公司 IP运营壁垒深厚，

2023年 SKULLPANDA、MOLLY、DIMOO三大头部

IP合计贡献 27.83亿元收入，占艺术家 IP品类超 60%，

形成强商业价值矩阵[5]。

营运能力呈现结构性优化。虽存货周转天数由

2020年的 78天延长至 2022年的 128天，但 2024年前

三季度经营性净现金流达 3.93亿元（同比+74%），现

金流状况显著改善；应收账款周转率持续高于 20次，

回款周期仅 10天，彰显高效资金管理。总资产周转率

虽从 2019 年的 2.3 次降至 2021 年的 0.59次，但通过

品类扩张与渠道优化逐步缓解资产利用压力。

盈利能力实现跨越式提升。2023 年毛利率达

61.3%（同比+3.8pct），2024年上半年进一步升至 64%，

净利润率达 21.1%（同比+4.2pct），经营性现金流净额

达净利润的 1.9倍，盈利质量持续优化。费用管控成效

显著，2024 年上半年销售 /管理费用率同比下降

1.5/2.2pct至 29.7%/9.5%。

偿债能力保持行业领先水平。2023年资产负债率

仅 21.95%，产权比率 0.31，财务杠杆极低；2022年流

动比率 4.21，速动比率 3.77，货币资金/流动负债比率

高达 338.92%，短期偿债能力极强，营业利润及经营

现金流对流动负债覆盖度分别达 54.46%和 92.12%，资

产流动性优异（2022年流动资产占比 79.10%）。

综上，泡泡玛特通过 IP生态壁垒构建、全球化布

局深化、精细化运营及稳健财务策略，实现高速增长

与盈利质量的动态平衡，为长期价值增长构筑坚实基

础。

4.3 股票估值

泡泡玛特估值市盈率（PE）层面，当前市盈率（TTM）

达 73.35倍，位居珠宝/玩具/文具行业第 13位（共 16

家企业）。历史数据显示，其估值波动显著，2017年曾

高达 156.90倍，2023年回落至 50.69倍，反映市场对

其盈利预期的动态调整。高市盈率表明投资者对泡泡

玛特未来成长潜力持乐观态度，但亦暗示估值溢价风

险，需关注业绩兑现能力。市净率（PB）层面，当前

市净率（TTM）为 12.817倍，处于历史 97%分位值，

显著高于行业均值（4.955倍）及中位值（4.045倍），

显示股价相对账面价值存在较高溢价。2024年末市净

率持续位于 12.8以上，每股净资产达 6.85港币，进一

步印证资产估值处于历史高位区间。

泡泡玛特估值水平显著高于行业平均，市盈率与

市净率双高反映市场对其 IP运营能力、海外扩张前景

及潮玩赛道长期空间的认可。但高估值亦需警惕业绩

波动或行业政策变化带来的回调风险。投资者应结合

公司 IP孵化效率、海外渠道拓展进度及行业竞争格局

演变，动态评估其估值合理性。

结语

在互联网驱动的潮玩行业竞争中，泡泡玛特依托

IP矩阵运营、全产业链整合及全球化战略构建核心壁

垒，2024年上半年实现营收 45.6亿元（同比+62%），

经调整净利润 10.2 亿元（同比+90.1%），其中海外业

务占比近 30%，东南亚市场增速显著。公司通过自有

IP占比提升、品类延伸（如游戏/乐园/积木）及全渠道

会员体系（会员数 3893万，复购率 45%）驱动增长。

投资建议聚焦三大维度：1）创新驱动，需持续加大 IP

孵化、非玩具品类开发及国际艺术家合作；2）风险管

控，需强化产品质量、供应链韧性及原材料成本对冲；

3）估值管理，需关注高管减持等资本动作对市场信心

的影响。长期需通过文化 IP赋能、虚拟社群运营及多

元化产品矩阵深化品牌护城河，投资者应采取动态配

置策略，平衡业绩高增潜力与市场波动风险。
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