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 海外巨头IP开发经验

万代南梦宫作为大型综合娱乐集团，长期践行“IP轴”战略，即不以业务内容做区分，而是围绕IP，各业务部门共同协作，

实现IP价值最大化。在这套日趋成熟的体系之下，FY2023公司推出的产品中，使用了超400个IP。这样的IP开发模式对国内

潮玩公司有较大的借鉴意义：

• 一方面，受益于部门协同效应，IP开发的全过程，综合考虑了艺术性、成本、物流、市场、二创等因素，有利于提升IP开

发的胜率。

• 一方面，当IP展露出爆款潜力时，各个业务部门均可参与到价值链提升的过程中，围绕IP进行玩具、电影、扭蛋、游戏、

教育、乐园等业务的多条线开发，充分释放IP价值。

 潮玩：高成长的新兴消费赛道

根据万代南梦宫的FY2023财报，仅高达系列这个单一IP，一年的全球收入就高达1313亿日元（约60亿人民币），相比之下，

我国潮玩公司在大IP的打造上仍需努力追赶，同时扬长补短，持续打磨供应链、拓展终端渠道等。我们看好潮玩赛道作为新

兴消费代表的成长性，期待包括泡泡玛特、TOP TOY等在内的中国潮玩品牌走向世界。

摘要
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风险提示
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1、消费恢复不及预期风险。潮玩属于可选消费，若消费恢复不及预期，可能率先影响包括潮玩在内的可选消费行业。

2、宏观经济下行风险。潮玩行业的发展依赖居民收入水平。若宏观经济出现大幅波动影响居民收入水平，将对整体行

业造成不利的影响。

3、竞争加剧风险。近年来越来越多国际潮玩公司加码中国市场，可能对国内现有竞争格局产生冲击。 
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• 万代第一家店诞生于1950年的日本，目前万代南梦宫已发展成为世界第二大玩具公司，也是名列前茅的综合

性娱乐集团，业务领域涵盖玩具、互联网娱乐、主机游戏、街机游戏、游乐设施、电影、音乐等。

• 截至2023年12月，公司全球拥有270家直营店（日本249家+海外21家）和844家其他设施，共计1114家，23

年净增148家。

万代南梦宫：以IP为核心的全球第二大玩具公司01
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自动扭蛋机

1980

划时代革新之二：首创素组
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水火

1999
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图：2023年公司门店构成(家）
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海外直
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资料来源：公司官网，雷报，砺石快消，知乎，浙商证券研究所
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收入增长趋缓，利润大幅下降02
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 22年收入增长亮眼，之后有所放缓

• 以FY2023计，公司年收入折合人民币超500亿元。

FY2022、FY2023、FY2024Q1-Q3收入分别为

8893亿、9901亿、7720亿日元，同比+20%、

+11%、+4%。

• 收入按地区分：日本国内仍为公司主要收入来源，

2023年4月-12月，日本占比72%、亚洲10%、欧

洲10% 、美国8%。近年来公司发力海外市场，

海外收入占比从FY2021的22.3%提升至FY2023

的28.5%，并计划FY2025进一步提升至35%，海

外收入占比长期目标为50%。

• 收入按业务分：玩具为主营业务， 2023年4月-

12月玩具占比49% 、数字娱乐33%、实体娱乐

11%、IP制作6%。

 利润大幅下降

• 以FY2023计，公司年利润折合人民币接近50亿

元。FY2022、FY2023、FY2024Q1-Q3归母净

利润分别为928亿、903亿、604亿日元，同比

+90%、-3%、-28%。

• 利润率下滑： FY2022、FY2023、FY2024Q1-

Q3毛利率40%、37%、37%；净利率10%、9%、

8%。

公司FY2018-FY2024收入和利润

公司FY2024Q1-3收入结构（分地区、分业务） 公司利润率水平

注：FY2023为22年4月-23年3月，FY2024Q1-Q3为23年4月-12月，以此类推
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 头部IP效应强化

23财年使用的IP超400个，最畅销的三大IP产品为龙珠、 机动战士高达、海贼王，占集团收入

比例约37%（22财年占比约为31%，有向头部IP靠拢趋势），其他热门IP品按收入排序为假面

骑士、奥特曼、火影忍者、面包超人、超级战队、光之美少女。

 挖掘腰部IP潜力

23财年第二名高达与第一名龙珠稳健增长，且收入差距正在缩小。收入增速最快的IP品为海贼

王（同比+96%），其次为超级战队（+30%）、高达（+29%）。

 坚持IP轴战略，IP开发形成协同效应

早在2010年，公司进行重大组织架构调整之时，就提出IP价值最大化、IP发展生态化。不以业

务内容做区分，而是以IP为轴，各业务部门共同协作，让IP从最初环节的玩具、电影、扭蛋，

再到二度创作的实景表演、游戏等环节，贯穿始终。

产品成功秘诀：IP价值最大化03
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图：依次为龙珠、海贼王、高达

图：公司中期计划——IP链接粉丝

资料来源：公司官网，砺石快消，浙商证券研究所
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 公司的高达模型的主要生产工厂位于世界模型之都——日本静冈，最大年产量约为1500

万套高达模型，1980年以来累计出厂超过5亿套。较高的生产效率离不开高度自动化：

• 2019年增设新馆，新馆内使用的四色成型机每15秒就可以出一块流道板件，每台机器每天

大约转4000次。

• 工厂内保存了自1980年首个高达模型以来的所有模具，并有专人维护，40余年前的首个模

具至今依然可以使用。

• 工厂集生产、设计、物流职能于一体，工厂面积约1.2万平方米，但仅有工人约200人，人

效较高。

 新建产能计划：22年买下原厂附近约1.5万平方米土地，计划于2024年投产建新厂。

工厂高度自动化，核心技术保持领先04
图：日本静冈工厂内景

图：日本静冈工厂外景

资料来源：中外玩具网，浙商证券研究所
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 为实现长期海外收入占比目标（海外与日本业务销售额各占50% ），公司在海外瞄准北美和中

国，将重点放在高端线商品、扭蛋玩具和互换卡玩上，并计划加强电子商务渠道和数字推广。

 重视中国本土化，从高达、奥特曼手办模型拓展至卡牌游戏等品类

• 2015年，万代南梦宫（上海）商贸有限公司成立。

• 2019-2020年，先后推出中国限定高达：“十二生肖高达·亥猪”和“十二生肖高达·子鼠”。

• 2021年，推出中国限定奥特曼玩具。

• 2022年，推出中国限定的赛博配色高达。

• 2023年，推出泡泡玛特Molly×高达联名。

• 近日，中国首家万代卡牌中心在上海龙之梦城市生活中心开业，集结了《数码宝贝卡牌对战》

《航海王卡牌对战》《UNION ARENA》等热门IP卡牌及商品，大批玩家慕名而来。万代卡牌游

戏兼具策略性与收藏性：玩家可以收集自己喜欢的卡牌，组建独一无二的卡组；同时二手交易

市场也能炒出不菲的交易价。

品牌出海：长期海外占比目标50%，重点发力北美和中国05

图：中国首家万代卡牌中心外景+内景图：molly×高达图：高达经典配色 图：十二生肖高达·亥猪

图：万代海贼王卡牌，兼具收藏与玩乐属性

资料来源：雷报，GUNDAMINFO，flightclub，上海热线，BB姬，浙商证券研究所
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行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

1、看好  ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；  

2、中性  ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；  

3、看淡  ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。  

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。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论

http://ipoipo.cn/
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法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
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。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不
一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、自营部
门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分
内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要
求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。

http://ipoipo.cn/


联系方式

12

浙商证券研究所

上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼25层

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街8号富华大厦E座4层

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心33层

邮政编码：200127 

电话：(8621)80108518 

传真：(8621)80106010 

浙商证券研究所：http://research.stocke.com.cn
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