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1A.泡泡玛特成立于2010年，是中国最大的潮流玩具公司。旗下众多IP受到了广
泛的认可和喜爱，与2020年12月在港交所上市

资料来源：头豹研究院

泡泡玛特是中国领先的潮流文化娱乐公司。发展近十年来，围绕艺术家挖掘、IP孵化运营、消费者触达以及潮
玩文化推广与培育四个领域，POP MART泡泡玛特旨在用“创造潮流，传递美好”的品牌文化构建了覆盖潮流
玩具全产业链的综合运营平台。

初创时期 2010-2015 扩张时期 2016-2020 动荡时期 2021-2022

POP MART泡泡玛特已形成了以设计师、零售渠道和产业链为支点的品牌优势。POP MART泡泡玛特旗下签
约了如Kenny、毕奇、龙家升等知名潮玩设计师，推出粉丝喜爱的潮玩产品，凝聚了强大优质的粉丝群体。

• 2011年泡泡玛特在北京成立，第一家
门店在北京欧美汇购物中心开业。

• 2015年，引进Sonny Angel系列潮流
玩具产品，开始进入潮玩市场。

• 2016年年入驻天猫，推出第一个
自主产品系列“Molly星座盲盒”

• 2017年，创办北京国际潮玩展

• 2020年在港交所上市

• 2022年7月发布的年中报显示泡
泡玛特净利润下滑，其股价暴跌

• 2022年8月，盲盒定价监管出台，
市场预期再次降低

顶级艺术家挖掘 IP合作与运营 全渠道销售能力 高粘性粉丝群
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重要伙伴：

• 设计师
• IP企业
• 代工厂

关键业务:

集艺术家经济、IP

孵化、零售、潮流
文化推广为一体的
全产业链平台

价值主张：

创造潮流，传递美
好。致力于挖掘和
培养敏锐而富于成
长性的艺术家和设
计师打造潮流文化
领域代表性的IP形

象，提供潮而美好
的产品和服务

客户关系：
• 推广潮玩文化
• 运营粉丝社群

客户细分：

希望通过潮玩
得到治愈、陪
伴，以及寻找
社群情感共鸣
的年轻人

渠道通路：

• 下沉市场线下：零售店+机器
人商店

• 一二线市场线下：潮玩展
• 海外：经销商
• 线上：淘宝、社交媒体

核心资源：

潮玩设计师、IP孵
化以及运营能力

成本结构：
• 设计团队薪酬及运行
• 店铺租金及店铺员工薪酬

收入来源：
• 潮玩销售
• IP开发与运营合作

1B.泡泡玛特已经围绕艺术家挖掘、IP孵化运营、消费者触达以及潮玩文化推广四
个领域，构建了覆盖潮 玩全产业链的独特商业模式

资料来源：国家市场监管局，上海市市场监管局
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2A.STP市场细分战略：泡泡玛特主要针对消费者所处的地理位置、受众的人口特
征、受众的心理特点和行为特点进行了细分

资料来源：泡泡玛特财报、东北证券、和讯

受众地理细分 受众人口细分

受众心理细分 受众行为细分

一线城市和新一线城市的产品信息畅通，市场超前，人群
收入及消费能力普遍较高、较强，是潮玩品牌的主要定位
市场。但随着潮玩市场的下沉，居住在二线及其他城市的
人也具有了一定的消费意愿，品牌的部分市场向中小城市
渗透。泡泡玛特在全国开设的零售店中，在一线城市及新
一线城市的店占比超七成。

潮玩不同于普通的玩具，它重视 IP 内涵且艺术性高，收
藏价值远超实用价值。潮玩从小 众逐渐走向大众，受众
分布越发广泛，但作为潮流的 产物，它本质上属于文化
的产物，是流行文化的一种 载体，是一种精神上的寄托。
由此可见，其主要受众 集中于年轻一代具有一定学历的
消费者群体。

潮流玩具普遍具有高观赏性、艺术性，满足消费者的审美
心理是品牌产品最基本的要求，进而根据消费者其他不同
的心理需求，寻求相适应的潮玩产品，侧重于某一类的产
品。如定位某些 IP 受众，满足他们对 IP 的情感共鸣，
开发 IP 角色联名产品；满足受众寻求刺激、未知感的心
理需求，采用盲盒形式进行包装等等。

接触潮流品牌的消费者行为特征各异，细分受众行为有助
于找到目标受众存在的需求。根据受众消费行为划分，如
习惯重要时间节点发 生购买行为、对某一潮玩 IP 类型的
产品有着更深的 偏爱、对购买过的潮玩品牌的复购率与

忠诚度等等。根据受众的不同行为，精准服务受众，让受
众更好地 接受该品牌的产品。
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2B.STP目标市场战略：潮流产品主要以一二线城市的年轻潮人为核心受众，他们
看重外貌、追求独立小众和民族品牌，情感消费倾向明显

资料来源：泡泡玛特财报、东北证券、和讯
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2C.STP目标市场战略：潮流产品主要以一二线城市的年轻潮人为核心受众，他们
看重外貌、追求独立小众和民族品牌，情感消费倾向明显

资料来源：泡泡玛特财报、东北证券、和讯

成本需求

对于大多数消费者来说，成本是促成
消费行为首先需要考虑到的因素。在
价格定位上，泡泡玛特入门级别的盲
盒价格在 39~79 元不等，这个价位可
以被大多数工作党、学生党接受。

产品可低门槛入门

心理需求

盲盒最显著的特点就是不确定性。用
户 选购盲盒时不知道里面的具体款式，

消费者通常会乐意为不确定性带来的
惊喜与刺激情绪买单。如圣诞节希望
能在一套盲盒中抽中限定的圣诞款式。

刺激的盲盒形式

个性需求

追求潮流与个性化是新时代潮人的基
本标签。泡泡玛特所销售的潮玩极具
形象特征，小巧精美，是供人欣赏的
装饰品。同时，IP 形象也是承载玩家
情感的载体。

IP的个性化呈现
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2C.STP市场定位战略：泡泡玛特主要关注年龄较大的青少年群体以及成人市场，
从普遍可见的大众IP到高端线均有布局

资料来源：泡泡玛特财报、东北证券、和讯

玩具市场定位矩阵

主题

小众程度

IP衍生

通用主题

适合年龄低 高

高端幼儿玩具与品牌衍生品玩具市场

（代表产品：万代、孩之宝、迪士尼、funko）

中低端幼儿玩具市场

（奥迪双钻、美泰）

入门级潮流玩具市场

（POPMART、52TOYS）

小众潮流玩具市场

（POPMART、乐高）

益智玩具市场

（Fisher费雪、汇乐）
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1A.公司共有总资产充裕，整体负债较少，同时经营性应收项目几乎与经营性应付
项目持平，不需占用公司自有现金流

营运能力分析指标

资料来源：泡泡玛特财报、东北证券

泡泡玛特总资产情况

泡泡玛特2021年资产表（百万元）

流动资产 6757 非流动资产 1566

现金 5265 固定资产 366

应收账款 171 无形资产 744

存货 789 租金按金 0

其他 532 使用权资产

其他 457

资产总计 8324

泡泡玛特2021年负债表（百万元）

流动负债 1093 非流动负债 411

短期借款 0 长期借款 0

应付账款 266 租赁负债 0

其他 827 其他 411

负债总计 1504

归母股东权益 68.18

负债与股东权益总计 83.24

泡泡玛特在强化与供应链的整合能力，其贸易应付款项有所
增加，业务扩大，导致采购量增加，进而令应付供应商款项
的余额有所增加

截止2021年末，公司共有总资产83.24亿元，其中63%为
现金资产，主要是因为2020年上市后所募资金大幅增加。

泡泡玛特总负债情况

整体负债较少，同时经营性应收项目几乎与经营性应付
项目持平，不需占用公司自有现金流。

疫情影响了新品投放的节奏，导致存货激增。主要资产就是
公司在各大购物中心租赁的零售店、机器人商店（使用权资
产和固定资产）了，占总资产比例稳定增长。
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1B.资产结构：截至2021年底，泡泡玛特的资产负债率仅为18.1%，整体负债率处
于极低水平

营运能力分析指标

资料来源：泡泡玛特财报、新浪财经

截至2021年底，泡泡玛特的资产负债率仅为18.1%，而
截至2020年底的资产负债率为12.1%。公司负债率略有
上升，但主要是经营负债，整体负债率处于极低水平。

资产负债情况与行业对比

资产负债比率 =
负债总额
资产总额

= 𝟏𝟓𝟎𝟒/𝟖𝟑𝟐𝟒=18.1%

随着经营扩大，泡泡玛特资产负债都有所增加，其中总资产
规模约为83亿，上年同期为70亿，资产增幅约为18%，从实

际经营看，泡泡玛特盈利能力足以支撑负债，也使得其在供
应链条中拥有重要的话语权。

资产负债率处于较低水平，表明资金充足，偿债能力强，另
外未来贷款加杠杆的空间也很大
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不同企业的资产负债率对比

泡泡玛特 funko 万代
泡泡玛特应该继续适当调整举债经营的比例，以更多地利
用好财务杠杆撬动更多资源向前发展。



课程任务一：企业营销环境分析13

2.流动比率与速动比率较同行业其他公司较高，负债较小，上市后资产增加导致短
期偿债能力迅速增长，随后大幅下降

营运能力分析指标

资料来源：泡泡玛特财报、三味财经

流动比率 =
流动资产
流动负债

= 6757/1093=6.18

funko和万代的数值存在明显的差异，表明两个公司在短期偿债能力的选择上有不同的倾向，funko相对更为激进而万代更
为保守。而泡泡玛特的比率大约介于两者之间。泡泡玛特负债相对较少，上市（2020年）之后资产增加导致短期偿债能力
迅速增长，随后大幅下降，也能看到泡泡玛特随后有在努力调整短期债务的比例。
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速动比率=
流动资产−存货

流动负债
= 5.46
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泡泡玛特流动比率与行业对比 泡泡玛特速动比率与行业对比
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3A.泡泡玛特营收较高，且长期保持一定增速，其营业成本主要由销售费用和管理
费用组成，其中销售费用对毛利率的影响最大

营运能力分析指标

资料来源：泡泡玛特财报、东北证券

疫情影响不断反复背景下，公司业务仍旧保持高速增
长。泡泡玛特 2021年实现营业收入 44.91 亿元，同
比增长 78.7%

泡泡玛特营业收入
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泡泡玛特 2017-2021 年营业收入及增速

泡泡玛特营业成本

毛利及毛利率情况：受品牌产品毛利率下降影响整体毛
利率有所降低。泡泡玛特2021 年实现毛利 27.59 亿元，
对应毛利率为 61.4%

营业成本=营业收入-毛利=17.32

销售费用（11.06亿元）

同比增长 75.5%，对应销售费用率为 24.63%，同比下降
0.44pcts；主要系 1）当年员工数增长带来的员工福利开支
增加及股权激励；2）零售店增长带来的使用权资产折旧增
加；3）线上渠道宣传推广的增加以及活动策划费用增加

管理费用（5.58亿元）

同比增长 99.1%，对应管理费用率为12.42%，同比增长
1.28pcts；主要系 1）员工数量和福利开支增加，以及股权
激励；2）办公室扩租带来的使用权资产折旧增加

其他费用（0.68亿元）
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3B.泡泡玛特销售毛利率在受到生产工艺升级、原材料价格上涨等因素影响下依然
保持上升趋势，得益于新产品的推出和企业内部优化升级

营运能力分析指标

资料来源：泡泡玛特财报、东北证券、财报说

2021年公司毛利率61.4%，维持在同行业内较高水平，
可以反映泡泡玛特市场竞争地位较高。但较 2020 年
的 63.4%下降 2%。

泡泡玛特销售毛利率 泡泡玛特销售毛利率

毛利及毛利率情况：受品牌产品毛利率下降影响整体毛
利率有所降低。泡泡玛特2021 年实现毛利 27.59 亿元，
对应毛利率为 61.4%。

营收情况：公司实现营收人民币44.9亿元，同比增长
78.7％。

销售毛利与销售收入之比

主要系生产工艺升级所致

2021 年公司持续提升潮玩工艺水平，设计更加精细，
原材料成本提升导致商品成本有所提高。

2021 年下半年公司推出 MEGA 产品系列

成本相对盲盒类产品较高，对应整体 2021 年毛利率略
低。 但公司将在供应链及内部 ERP 系统方面持续整合

产能，优化全链路流程，推动供应链信息化建设，确保
公司产能、品质提升同时维持公司整体毛利率水平。

泡泡玛特 2017-2021 年毛利及毛利率数据
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4.销售净利率方面泡泡玛特的净利润依旧较高，但在疫情冲击下，净利润同比增速
下滑严重

营运能力分析指标

资料来源：泡泡玛特财报、东北证券、和讯

公司发布 2021 年业绩，2021 年实现营业收入 44.91 亿元，
同比 +78.7%，实现净利润 8.54 亿元，同比+63.3%，经调
整后净利润实现 10.02 亿，同比+69.6%，公司业绩实现强
劲增长。

净利润情况
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净利润(百万） 同比增速

销售净利率 =
年净利润
年营业收入

∗ 100% =19%

营收情况：

虽然营收依然占据绝对领先地位，但在竞争冲击和疫情影响

之下，泡泡玛特的增长速度已大不如从前。数据显示，自

2021 年 3 季度起，泡泡玛特的营收与利润增长速度已明显

下滑：其中，年营收同比增速已经由上市前的 225% 下滑至

78.66%。

泡泡玛特2021年销售净利润强劲增长，年营业收入也实现增

长，但在疫情影响与竞争冲击下速度明显下滑。销售净利率
增速缓慢。
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5.泡泡玛总净资产收益率下滑主要由第三方付款增加导致的应收账款上涨以及提前
备货与清库存节奏放缓导致的库存高企

营运能力分析指标

资料来源：泡泡玛特财报、东北证券

净资产收益率 =
年净利润

资产平均总额
∗ 100%

                   =净利率 x 总资产周转率=10.25%

年净利润下降

总资产周转率下降：
1）第三方（包括购物中心、批发客户及电商平台）付款增加导致
公司的应收账款由2020年底的7830万元增加至2021年底的1.71亿
元，增速为119%，远高于营收增速。
2）为了满足不断增长的产品需求增加库存。
公司贸易应收款项周转天数从2020年的9天增加至2021年的10天。
存货由2020年底的2.25亿元增加至2021年底的7.88亿元，增速高
达250%，亦大幅度高于营收增速。
同时公司存货周转天数从2020年的78天增加到2021年的128天，
主要由于业务及渠道的扩张，IP数量和新品的增加，及为2022年
春节和一季度提前备货。

泡泡玛特2021年资产表（百万元）

流动资产 6757 非流动资产 1566

现金 5265 固定资产 366

应收账款 171 无形资产 744

存货 789 租金按金 0

其他 532 使用权资产

其他 457

资产总计 8324

2021年总资产情况

是指总资产的收益率(股东权益加负债)。它衡量一家公司从
股东权益和负债中产生利润的效率。2020年由于年末上市

融资资产大幅增加导致总资产周转率下滑。应收账款和存
货的暴增均为经营扩张影响自由现金流。2021年泡泡玛特
的总资产净利率为10.25%，有所下降。
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6.泡泡玛特应收账款较高，应收账款周转率显著高于其他公司，直营为主的销售渠
道决定了其应收账款的变现能力较强的特征

营运能力分析指标

资料来源：泡泡玛特财报、东北证券、三味财经

泡泡玛特应收账款从 2020 年底的 0.78 亿元增长至 2021 

年底的1.71 亿元，贸易应收款周转天数从 2020 年的 9 

天增加到 2021 年的 10 天。

应收账款情况
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应收账款（百万元） 应收周转天数（天）

应收账款周转率 =
年营业收入

应收账款平均余额
=44.91/1.71=26

2021~2021年

泡泡玛特应收账款增长119%，应收账款周转率下降

第三方（包括购物中心、批发客户及电商平台）付款增加。

泡泡玛特的应收账款周转率远高于另外两家公司，说明泡泡
玛特的应收账款的变现能力较强，但同时表明泡泡玛特通过
信用赊销渠道销售的比例较低，即对消费者直销渠道依赖较
大，经销渠道的比例低。这在一定程度上限制了销售的扩大。
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不同企业的应收账款周转率对比

泡泡玛特 funko 万代
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存货周转率 =
年营业成本

存货平均余额
= 17.32/7.89 = 2.20（次）

7.泡泡玛特存货积压较为严重，存货周转天数不断上升，除提前备货等因素外，清
库存走节奏极大程度受疫情影响

营运能力分析指标

资料来源：泡泡玛特财报、东北证券

泡泡玛特存货从 2020 年底的 2.25 亿元增长至 2021 年底
的 7.89 亿元，存货周转天数从 2020 年的78 天增加到2021 

年的 128 天

存货情况
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存货(百万） 存货周转天数（天）

2017~2019年

泡泡玛特的存货周转天数分别为49、46、46（天）。

对比同行，泡泡玛特的存货处于较低水平，体现出公司定期监
察存货水平，合理预测销量、把控库存的能力

2020~2021年

泡泡玛特存货及周转天数大幅度上涨。

疫情因素影响清库存的节奏，存货周转周期变长

通过增加商品库存来满足不断增长的产品需求

业务及渠道扩张，IP 数量和新品增加，以及为 2022 年春节
和一季度提前备货

存货周转率较低，表明其变现的速度较慢，其存货占用水平
不断增高，存货积压的风险变大，企业的变现能力以及资金
使用效率有待提升
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8.和行业同类公司比较，泡泡玛特尽管在经营数据上表现亮眼，其总资产周转率却
低于同行业，表明其资产利用效率较低

营运能力分析指标

资料来源：泡泡玛特财报、东北证券、三味财经

泡泡玛特2021年资产表（百万元）

流动资产 6757 非流动资产 1566

现金 5265 固定资产 366

应收账款 171 无形资产 744

存货 789 租金按金 0

其他 532 使用权资产

其他 457

资产总计 8324

总资产周转率 =
年营业收入

资产平均总额
= 44.91/83.24 = 0.54（次）

总资产情况
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不同企业的总资产周转率对比

泡泡玛特 funko 万代

泡泡玛特的总资产周转率一直到2019年一直处于上升态势

且明显高于另两家公司，表明泡泡玛特资产利用的效率较
强。2020年由于年末上市融资资产大幅增加导致总资产周
转率下滑。

泡泡玛特总资产周转率较低，说明全部资产的经营效率低，取得的收入少，最终会影响企业的盈利能力。应采取各项措施
来提高企业的资产利用程度，如提高销售收入或处理多余的资产。
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分析结论

资料来源：泡泡玛特年报

9A.财务趋势分析：通过比较财务报表的方式，我们看到泡泡玛特在盈利、收益、
营运能力方面表现总体稳定，但在消费下行的大环境下呈现下滑趋势
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可以看到泡泡玛特的毛利率、营业利润率虽有所降低但仍
均处于较高水平，泡泡玛特目前在IP和盲盒销售模式的加
持下，盈利能力十分优秀。

泡泡玛特的应收账款周转率远高于另外两家公司，说明泡
泡玛特的应收账款的变现能力较强，但同时表明泡泡玛特
通过信用赊销渠道销售的比例较低，限制了销售的扩大。
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分析结论

资料来源：泡泡玛特年报

9B.财务趋势分析：通过比较财务报表的方式，我们看到泡泡玛特资本结构与偿债
能力在上市初期变动较大，后期保持稳定；成长能力受上市影响不具备参考价值
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营业利润同比增长率
(%)                    

泡泡玛特上市之后资产增加导致短期偿债能力迅速增长，
随后公司努力调整短期债务的比例。目前财务杠杆仍处于
高值，表明企业不善于使用财务杠杆。

泡泡玛特的成长惊人，但也在逐渐放缓。盲盒热给泡泡玛
特带来了巨大的成长机会。目前受疫情影响泡泡玛特的成
长能力有下跌趋势。
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分析结论

资料来源：泡泡玛特年报

9C.杜邦分析：总资产净利率的变动较大，营业净利润率轻微下滑，净资产收益率
下降主要由总资产周转率下降导致

泡泡玛特杜邦分析分解图

千元港币，2021财年
首先我们对比发现，ROE较同

期增长较快，分解到详细因素
上看，总资产净利率的变动较
大；

其次我们发现，营业净利润率
轻微下滑，总资产净利率下降
主要由总资产周转率下降导致。

具体而言，在营业收入总体呈
现出增加的情况下，资产总额
显示出较大的膨胀。这并非是
一件好事，如我们看到其中存
货、应收账款快速上升。

在盈利能力分析中已经分析到
具体原因如下：

⚫ 应收账款的急剧扩张

⚫ 为了满足不断增长的产品需
求增加库存
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分析结论

资料来源：36氪；雪球投研；东方财富

9D.四分位比较评分法：总体而言，泡泡玛特的财务状况属于行业前四分位，在盈
利能力、现金流量方面仍有改进空间

股东权益
行业排名：10/91 高-4

总市值
行业排名：7/91 高-4

净利润
行业排名：8/91 高-4

营业收入
行业排名：13/91 高-4

净资产收益率
行业排名：29/91 较高-3

• 营收中独家和非独家IP的占比较高，受制
于IP授权时长以及使用权限，可能会导致
其盈利的不稳定性。

• 公司对头部单一IP依赖程度较高，而市场
对头部IP的热度会随着时间的流逝而递减，
头部IP生命力不够持久，抗风险能力有待
提高。自有IP的研发和创作不足，盈利的
可预见性和稳定性不足。

• 收入主要依赖于直销渠道，虽然能保持高
额毛利率，但也失去了分销渠道可能带来
的更多收入。将大额资金存定期，没有针
对资产进行高效能的利用。

• 举债经营比例过于低，虽然对应的财务风
险会很小，但也没能够活用外部资金来为
自身企业的成长添砖加瓦。
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目录 企业简介与商业模式

企业STP营销战略分解

企业财务分析

企业SWOT分析与战略
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3A.优势：泡泡玛特产品力领先同类产品，通过多层次定位，布局从盲盒到高端潮
流玩具再到授权衍生品的各类产品，IP优势突出

资料来源：Instagram、Facebook、Twitter
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3B.优势：泡泡玛特已经建立了线下+线上两种渠道，其中线下渠道发展良好，线
上渠道也在不断完善

资料来源：国家市场监管局，上海市市场监管局

零售店为核心销售渠道，以高
颜值潮玩场景优化消费体验，
提升品牌知名度

自动售货机低成本运营，拓
展销售网络，填补零售店未
複盖区域，便于消费者“随时
随地购买产品

渠
道
多
样

有赞微商城提供性价比高、稳
定性强、功能强大、操作简便
的私域流量平台服务，通过有
赞平台，可更加便利地管理粉
丝、吸引私域流量。
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4A.劣势：泡泡玛特在经历“盲盒热”的野蛮扩张后，暴露出了溢价过高、IP缺乏
内容支撑、产品缺乏质量管控的问题

资料来源：泡泡玛特财报、东北证券、和讯

种类多 溢价高

除普通款外，商家往往还通过设
置高价“隐藏款” 来吸引消费者。

因盲盒的概念逐渐泛化，稀缺性
和神秘性不再，套路、劣质甚至
是违规的盲盒越来越多，盲盒经
济的声誉一落千丈。

(图为前日爆火molly隐藏款
二手市场炒作至近千元)

IP缺乏生命力

巨量知名IP的迪士尼陆续设计出一系列极
具代入感和共情性的卡通形象，并讲述
他们的故事，打造出了陪伴一代代孩子
成长的梦幻王国。
从根本上讲，迪士尼是一个娱乐品牌，
而泡泡玛特只是一个商品的品牌；很难
实现“中国迪士尼”构想。

MOLLY蒙尘 难寻爆款接档

泡泡玛特所持有的火爆IP都诞生于近几
年，没有经过时间的沉淀是缺乏故事和
文化力支撑的，目前只是单纯的形象贩
卖。而近年来，泡泡玛特似乎已经意识
到“没有内容灵魂”填充的IP是缺乏生
命力的。

“中国迪士尼”构想？

缺乏质量管控

除了深陷“质量门”风波外，泡泡玛特面临的
还有虚假宣传、营销炒作等质疑声。
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4B.劣势：泡泡玛特的劣势在产品进入市场的表现也呈现出了渠道扩展过快、非刚
性需求导致的低用户粘性、用户画像单一等缺陷

资料来源：泡泡玛特财报、东北证券、和讯

渠道扩张过快

• 各细分销售渠道
线下零售门店   机器人商店
抽盒机小程序 批发及其它渠道
电商平台及其他线上平台

✓ 员工数增长带来的福利开
支增加及股权激励；

✓ 线下零售店增长带来的使
用权资产折旧增加；

✓ 线上渠道宣传推广增加、
活动策划费用增加。

未来随着营收与利润增长率的下滑，持续
上升的销售成本将带来不小的压力，相应的风
险将大幅增加。

泡泡玛特的核心竞争力是IP商品的筛选、打
造和运营能力，线下渠道能力只是关键能力之
一。渠道的建设应该根据市场对IP商品的接受
力而循序推进。如果本末倒置，盲目地推进线
下渠道的建设，必将拖垮冒进的品牌。

2021年
销售费用

       75.5%

• 缺乏刚需性
• 用户粘度低

在经济形势下滑时消费者可能舍弃相关消
费或转向价格更低的替代品。

       30%
受访者认为

缺乏刚需性

“盲盒这一商品形式不会长
久，

只是一时的被包装出来的网
红经济，其本身也不是人们
的刚需用品。”

还有一部分的消费者持观望
态度，认为性价比较低。

用户画像单一

泡泡玛特主要用户较少，
面向群体具有局限性。
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4C.劣势：玩具行业整体采购成本上升，代工模式无法灵活调整订单，供应链管控
能力不足，同时末端去库存乏力，使得泡泡玛特在供应和仓储方面均存在缺陷

资料来源：大连商品交易所；投中网

原材料 PVC 上涨，人工成本上涨，毛利率降低

在PVC价格影响下，报告期内，泡泡玛特毛利率由上年同期的63%降至
58.1%，自主产品的毛利率则由66.9%降至60.5%

PVC树脂期货SG5价格变化情况
2021.1-2021.9

-1.98%

23.00% 0.14%
3.17% 2.09%

-1.64%

1.53%
2.46%

34.45%

2021-1 2021-2 2021-3 2021-4 2021-5 2021-6 2021-7 2021-8 2021-9
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增加 减少 汇总

存货价值
9.57亿

160天

47.9%

去年同期3倍以上

周转天数

从49天增加至160天

会员复购率

解决库存关键指标下滑

库存水平不断攀升给出危险信号
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5A.机会：艺术大规模商业化的时代扶持了潮玩经济的崛起，让更多人看到了盲盒
市场的广阔蓝海

资料来源：泡泡玛特财报、东北证券、和讯
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潮玩被更多人看见，得到越来越多的人的关注
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5B.机会：泡泡玛特文化出海扩展业务，在海外获得大量的拥趸，拥有极其广阔的
海外市场需求

资料来源：泡泡玛特财报、东北证券、和讯

海外电商完善为泡泡玛特提供稳定渠道

海外电商平台GMV成交量统计
2018-2021，十亿美元

泡泡玛特在海外消费市场有很大扩展空间
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6A.威胁：近年来随着新冠疫情带来的消费低迷，以潮玩为代表的非必需品消费一
直处于增长乏力甚至负增长的状态

资料来源：泡泡玛特财报、东北证券、和讯

疫情形势依旧严峻
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当前全球疫情依旧不容乐观，我国受境外输入
影响不断反复

我国社会消费品零售总额当期值与同比增长率
当期值（亿元），同比增长率（%），2019.6-2022.4
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疫情导致低收入阶层的消费意愿大打折扣，收入更多转换为预防性储蓄，表现为社会
边际消费倾向下滑

疫情下我国消费水平不断放缓
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6B.威胁：当前资本市场上对于“新消费”的支持热度不断退散，主要资本投资方
向不再青睐“盲盒”企业

资料来源：泡泡玛特财报、东北证券、和讯

金融机构对泡泡玛特预期变化

中金公司
目标价由46下调至40 -19%

多家金融机构对其预期降低，市场
投资意愿也随之下降

高盛资本
目标价由45下调至24 -47%

摩根士丹利
目标价由55下调至36 -36%

瑞信中国
目标价由55下调至43.7 -21%

2022年“新消费”主题在资本市场上已热度不再
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我国新消费赛道融资金额与融资笔数
亿元人民币，2022.1-2022.8

2022年1到8月份，国内新消费赛道共发生融资446起融资事件，获得263.72亿元融
资。相比2021年同期，无论从融资数量来看还是从融资金额来看，都是下降的
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6C.威胁：近年来，“万物皆可盲盒”的现象逐渐泛滥，并引发了监管层面的注意，
对盲盒经济的监管压缩盲盒盈利空间

资料来源：泡泡玛特财报、东北证券、和讯

中消协：今年3·15晚会就曝光了行业内“800元娃娃
盲盒成本仅30元”的价格虚高问题。此前中消协还曾

点名批评泡泡玛特和肯德基联名推出的盲盒套餐存在
诱导食品过度消费。

市场监管局：日前，国家市场监督管理总局公开发布
了《盲盒经营活动规范指引（试行）（征求意见
稿）》，拟对盲盒销售的内容、形式、销售对象等方
面作出规定。
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7A.S-O战略：利用自身IP优势，塑造品牌角色故事，借鉴赋予IP以背后的内涵，
顺应消费者日益增长的文化需求

资料来源：泡泡玛特财报、东北证券、和讯

赋予IP传统文化
赋予IP新内涵的“国潮”背景

 国潮指新一代中国设计师设计出来的带有
中国特定元素的产品，国潮有着国内当下
时尚潮流的特色，符合大多数群体的潮流
审美，受到了各群体的喜爱。

 在国潮的发展和流行之下，能帮助传统国
货实现品牌重塑，重新为国内商家提供发
展的机遇。

赋予IP内容根基
迪士尼商业模式可借鉴

 迪士尼从起家时的单一动画电影版块，逐
步发展到真人电影、电视频道、戏剧音乐、
消费品、主题公园的全产业链布置，实现
了优质内容资源的扩充、创新及开发。

 放眼全球，迪士尼拥有3000多家授权商，
销售超过10万种与迪士尼卡通形象有关的
文创衍生品。
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7B.W-O战略：通过扩展海外市场来弥补国内市场低迷且不断消退的盲盒消费热情，
获得更多的收益

资料来源：泡泡玛特财报、东北证券、和讯

加大布局海外业务
目前布局的主要国家 社会零售品总额

韩国 ~ 309.98 bn dollars

日本 ~ 976.59 bn dollars

加大海外业务布局 对日韩进行海外布局的优势

 东亚发达国家人口特征：人口普遍具备IP消费
心智，市场需求广阔。

 重视文化内容产业：日韩人均GNI和文娱消费
支出在亚太地区名列前茅，具有较强的文娱消
费能力和意愿。

 产业发展：潮玩产业发展较为成熟。
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第二阶段

2021年至今

进一步开拓以加拿大、英国、澳
大利亚为代表的西方国家和地区

第一阶段

2018年-2021年

日本、韩国、新加坡、中国港澳
台地区为代表的临近市场

海外业务布局进度
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7C.S-T战略：利用自身IP优势，充分发挥产品力，在营销手段上进行创新，重新
唤回因疫情而流失的消费群体

资料来源：泡泡玛特财报、东北证券、和讯

借鉴近期肯德基、喜茶等青年营销，利用泡泡玛特在年轻人中
的影响力，以更贴近年轻人的方式，进行创新营销
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7D.W-T战略：在消费者权益保护协会的规范要求下，扩展自有工厂生产，保证产
品质量并加强销售及售后服务，规范经营以确保长期发展

资料来源：泡泡玛特财报、东北证券、和讯

代工厂模式 自产与代工结合 自有工厂生产 零售合作伙伴

建设成本

产品产量

品质掌控

扩展自产且直营有利于有效缓解品控问题，更好地保证产品品质，同时缓解成本压力


