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随着泡泡玛特引爆市场，年轻消费者开始为更多的潮玩产品买单。被誉为“潮玩界的茅台”的泡泡玛特

股价一路跃升，市值点一度突破千亿港元，市盈率疯涨200多倍。

 

然而，“万物皆可盲盒”的营销方式已经逐渐让年轻消费者产生倦意。当然有消费者在闲鱼上抛售“高

价”买来的盲盒，从普通款到隐藏款，这些玩具逐渐流通于网络交易市场，甚至是发售的平台。而泡泡

玛特也没有延续高增长的传奇，截至9月23日，泡泡玛特市值770多亿港元。

这些表现是否意味着消费者回归冷静、潮玩行业热潮消退？行业未来的趋势又将如何？对于目前的潮玩I

P，新文创高研院执行院长贾田指出，中国目前IP的三种趋向分别是内容向IP、产品向IP、设计向IP，IP

衍生品和服务体系是随着与消费者关系的改变而不断递进的，客户关系越深入，产品的客单价就越高，



客户的价值也就越大。

01、潮玩行业热潮

热爱抽盲盒的黄希希发现某二手交易平台有大量的隐藏款盲盒出售。“今年我已经不太想去店里抽了，

买了重复款家里没地方放”，她告诉记者，二手平台可以花更少的钱购入一套，包含普通款和隐藏款。

记者注意到，自2016年以来，中国潮流玩具公司开始将盲盒形式用于旗下产品的销售，通过商场体验店

、智能零售柜机和线上购物等方式驱动了“盲盒”热。

潮玩爱好者张继指出，盲盒只是潮玩的一种。其细分类别主要包括：盲盒、手办、艺术玩具、BJD玩具

（Ball-jointed Doll，亦称作球关节玩偶）、成人组装玩具、GK手办（Garage

Kits，即未经涂装上色的套装模件）等。

上世纪80年代以来，以海洋堂为代表的制造商广泛运用扭蛋这一形式进行动漫IP手办、玩具模型、饰品

挂件的销售。90年代中国亦出现了类似性质的“集卡式营销”，如小浣熊、小当家等干脆面的系列卡牌

等，都可以看做是“盲盒”概念的本土化应用。

52TOYS联合创始人黄今认为，“盲盒只是一种消费形式，给用户一个选择而已。”

根据公开数据统计，中国潮流玩具市场过去几年快速增长，由2015年的63亿元增加到2019年的207亿元，

复合年增长率为34.6%。而目前我国潮流玩具零售市场集中度较为分散，行泡泡玛特市占率为8.5%，CR5

为22.8%。

7月9日，高盛发布的研究报告首予泡泡玛特 “买入”评级，目标价94港元，预计公司能够抓紧中国快速

增长的流行玩具市场需求，中国市场份额将从2019年的9%上升到2026年16%，期间市场的复合年增长率

为28%，到2026年或达180亿美元。

投资人指出，随着泡泡玛特的高估值，整个潮玩行业迅速扩张，玩家接连涌入，资本不断押注，希望打

破泡泡玛特一枝独秀的神话。



tianyancha数据显示，超过80％的潮玩相关企业（全部企业状态）成立于5年之内。截至7月12日，我国今

年已新增近500家潮玩相关企业，其中比较典型的是TOP TOY和 52TOYS。

经记者调查，TOPTOY定位亚洲潮玩集合店，是名创优品孵化的牌，70%的IP来自外采，30%的是原创IP

产品或合作产品，商品价格低39元。

此外，北京乐自天成文化发展有限公司（即52TOYS）发生多项工商变更，这次变更有三个投资机构加入

。追溯到2020年，中国头部基金中金文化消费产业股权投资基金、前海股权投资基金、国中创投、浙商

转型升级母基金等机构相继加入。

02、需要打造可持续性IP吗？

盲盒是日本扭蛋的复制，通过创新营销模式与独特消费体验，撬动“高黏性高复购弱成瘾性”消费需求

，引领潮玩成功“出圈”，但IP创新及运营能力才是企业长青的关键吗？

国际艺术授权基金会主席郭羿承认为，“做IP既要从商业价值出发，又要有学术的高度和美的深度，否

则IP的生命力很难长久。”

黄今提到，其公司内部将一个IP分为三个时期：运营期、孵化期和成熟期，在成熟期，具有真正潜质的I

P被用户接受，再开始选择跨界的合作。

记者发现，泡泡玛特的快速发展，很大程度上是依托于“盲盒+IP”的商业模式。高盛的研究报告显示，

作为玩具领域中国IP开发的它正在发展成为一个平台，以增强IP组合和通过IP商业化。

虽然市场规模持续扩大，但其首份上市年报也暴露了目前潮玩行业的IP隐患，包括IP热度消退、产品品

类单一等。2018年、2019年、2020年泡泡玛特总营收分别同比增长225.5%、227.2%、49.3%。其核心竞争I

P的Molly，营收减少近1亿元。

据财报，泡泡玛特在进行产品研发时采取“双轨并行”的战略，一方面是打造原创IP，另一方面是与的

一线IP合作，对IP进行二次开发，包括与乐高、迪士尼、华纳、蜡笔小新等IP达成深度合作。



事实上，IP的“试错”“走偏”“过气”等词都反映了单一的IP孵化存在风险，比如曾经一手打造出“

喜羊羊与灰太狼”的国民级IP的奥飞娱乐，市值从2015年时期的超700亿元下跌至70多亿元。业内人士表

示，奥飞娱乐的多领域出击几乎溃败，所谓IP全产业链开发也成了“全且弱”。

相关从业人士指出，2019年我国授权IP有32%来自美国、29%来自中国内地、9%来自日本。在交易模式方

面，我国IP授权行业主要采取“保底授权金+溢缴授权金”的交易模式，2019年有47%的IP以此形式进行

授权。

根据IP授权行业惯例，成熟的影视、游戏等IP通常不会授权给特定公司，而是会通过IP运营机构进行多方

授权。以迪士尼公主IP为例，除迪士尼自营天猫商店外，泡泡玛特、九木杂物社、

52Toys、Funko等国内外潮玩公司均以此 IP 为基础进行盲盒或手办产品开发。

黄今表示，目前IP授权的费用在其总成本中的占比不到10%，企业自研IP数量占总IP数量的一半。他介绍

，内部的“721产品策略”，即“70%的产品是做市场上注和流行的产品，保证品牌生命周期；20%是做

一些前瞻性的实验性的作品，培育市场下一阶段需求；1%是做小众的、具有艺术属性的产品，保持创造

活力和对市场的前瞻性”。

首席商业零售分析师徐晓芳指出，“从长期来看，泡泡玛特想要维持市场地位和竞争力，不能只押宝在

盲盒赛道上，需要深挖IP价值并提升IP打造能力，通过渗透至下沉市场和海外市场来吸纳更多用户。”

03、玩法只能止于盲盒吗？

当盲盒的光芒消散后，潮玩行业还应该往更多方向延伸。十二栋文化创始人王彪指出，“做IP、产品、

线下空间，都是希望用‘以玩代卖’的方式，使消费者更愿意获得我们的产品。”

潮玩品牌能从哪些方面进行延伸？郑州市旅游文创协会会长梁兴表示，好的IP天生具有更长的生命周期

和抗老化能力，如果想实现规模的倍增，就需要集结更多优质IP。

“预订式销售”是手办的一个常见策略。手办爱好者告诉记者，随着日本动漫文化进入中国，中国二次

元群体不断扩大，手办的用户群也在不断扩大。但由于手办设计复杂、生产周期较长且单价较高，预订



式销售能够发挥“苹果饥饿营销”的效用。

而手办在我国尚处起步阶段，国内企业规模小，头部玩家以日企为主。3D打印行业的士小旖告诉记者，

他们以红蜡为智能打印的材料，主要为手办提供模型，她认为快速发展的二次元文化和3D打印技术，有

望驱动手办市场快速增长，拓宽潮玩成长空间。

收藏系列产品能够让潮玩产品IP与消费者的关系不断递进，从而为价值收藏买单。黄今指出，玩具收藏

是现在年轻人生活中文化消费的重要组成部分，消费者迫切需要市场释放出长期主义的概念，他以万代

为例子，“这个60年的企业品牌称霸了整个日本收藏玩具市场。”

潮玩的场景延伸，也进一步延长其产业链。一位负责与景区对接的人士指出，针对不同的景区进行定制

化合作，也能赋予潮玩更多文化属性，同时助力各地文旅业打造深受年轻人喜欢的新地标。

从事多年房地产工作的张晓则指出，很多书店和影院的休息区，都引进了各类潮玩手办的自动售卖机；

一些潮玩主题店打破了传统仓储式陈列方式，取而代之的是按照手办IP风格分类打造的相对独立、但相

互关联的“场景化”陈列，甚至能像早期喜茶一样吸引到注重“体验式消费”的顾客。
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