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投资摘要： 

中国集换式卡牌行业近年来发展迅猛，卡游份额 70%。集换式卡牌指具有特定主题的实体卡，可供消费者收藏、交换或对战，

具备社交属性，其产业链涵盖上游 IP 创作与运营、中游产品设计制作及下游产品流通。根据卡游招股说明书的数据，从 2019

年到 2024 年，中国集换式卡牌市场规模从 28 亿元增长至 263 亿元，复合年增长率达到 56.6%，远超泛娱乐玩具整体 15.8%

的增长率。集换式卡牌行业高度集中，卡游作为行业绝对龙头，2022 年及 2024 年市场份额均超过 70%。按商品交易总额计，

2024 年我国集换式卡牌行业市场规模已超过美国和日本，但人均支出仅为美国约 1/6 和日本的 1/3，我国行业规模仍有增长

空间，此外东南亚的集换式卡牌行业市场规模快速增长中，我国行业内玩家有望通过出海打开增量空间。 

卡游 2024 年增长迅猛，渠道布局广，积极拓品类。卡游销售的品类以集换式卡牌为主，此外包括玩偶、徽章、立牌、文具

等。卡游通常以盲盒的形式售卖，为各品类设置阶梯式的级别和不同价位。2024 年卡游实现业绩端爆发增长，收入同比增

长 277.8%至 100.6 亿元，经调整净利润同比增长 378.3%至 44.7 亿元，净利率达到 44.4%。分品类看，集换式卡牌占比超

80%，其他包括人偶、玩具等。渠道方面，卡游经销模式为主，占比超 90%。我们推测卡游消费者以未成年人群为主，线上

难以形成销售，因此主要通过经销模式触达消费者。2024 年卡游拥有 217 个经销商，可覆盖全国 31 个省，构建了覆盖全国

的广泛销售网络。卡游积极推动经销商建立小型专卖店，即卡游中心，至 2024 年全国已有 351 家门店；同时卡游也在高线

城市自营旗舰店，两种专卖店助力卡游扩展品牌影响力。此外，公司积极寻求海外扩张，但当前出海规模仍小。卡游产品以

授权 IP 模式为主，主要 IP 包括奥特曼、小马宝莉等，其中奥特曼 IP 为卡游贡献大部分收入。近年来卡游积极拓展合作 IP

数量，2024 年达到 70 个，其中包括 1 个自有 IP“卡游三国”。 产品方面，卡游通过多个工作室推动产品的开发及设计，

2022-2024 年分别推出 190/236/363 个玩具系列，其中包括 168/167/210 个集换式卡牌系列。卡游不断出新巩固在集换式卡

牌领域的市场地位，同时亦在持续拓展品类。此外卡游还通过引入集换式卡牌游戏（TCG）玩法提升消费者互动性和黏性，

其英雄对决系列卡牌构建了完善的对战规则，卡游对卡牌属性、产量严格控制以保证游戏平衡性。2025 年 4 月，卡游宣布

推出小马宝莉 TCG 产品，展现其在热门 IP 活力维持和新品类拓展上的持续努力。 

除卡游外多家上市公司涉及卡牌业务，但收入占比普遍仍低。泡泡玛特作为潮玩领军企业，渠道布局完善，2024 年 5 月推

出收款收藏卡牌产品。奥飞娱乐与上海电影拥有大量知名动画 IP，积极拓展卡牌业务，具备发展潜力。华立科技的卡牌业务

行业份额排名第 5，具备一定规模。其卡牌业务模式为配套街机设备，与卡游的模式存在区别。京华激光为卡游提供卡牌深

加工服务，2024 年相关业务增速迅猛，收入占比达 20%，将受益集换式卡牌行业的发展。 

投资建议：我们认为 IP 产业具备长期的投资价值，因为 IP 可与消费者建立情感联接，产生较高的黏性，从而赋予供给侧稳

定的需求与更高的利润水平。集换式卡牌作为 IP 的一种衍生形式，近年在我国快速兴起，覆盖青少年人群，已在全国构建庞

大的用户群体。我们看好集换式卡牌凭借其较强的社交属性持续提升渗透率。卡游在行业内份额超 70%，销售网络遍布全国，

竞争优势显著。卡游以奥特曼 IP 的卡牌为基础，不断拓展 IP 与品类矩阵，有望持续引领集换式卡牌行业的发展。卡游已在

港交所再次递交招股说明书，我们将持续关注其上市进展。 

风险提示：行业竞争加剧风险、政策监管风险、IP 运营风险。 
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1. 集换式卡牌行业发展迅猛，卡游份额超 70% 

集换式卡牌行业规模增长迅速。泛娱乐玩具主要包括集换式卡牌、积木、人偶、毛绒玩具及其他玩具。近年

来，在情绪消费的强劲需求推动下，中国泛娱乐玩具行业增长迅猛。按商品交易总额计，中国泛娱乐玩具的

市场规模从 2019 年的 488 亿元增长到 2024 年的 1018 亿元，突破千亿元，复合年增长率达到 15.8%。其中

集换式卡牌指具有特定主题的实体卡，可供消费者收藏、交换或对战，具备社交属性，是近年泛娱乐玩具行

业中增长最快的子品类。商品交易总额从 2019 年的 28 亿元增长至 2024 年 263 亿元，复合增长率达 56.6%，

其中 2024 年增速超 100%，未来行业规模有望持续扩张。 

图1：泛娱乐玩具市场规模持续增长  图2：集换式卡牌市场规模增长迅速 

 

 

 

资料来源：灼识咨询、卡游招股说明书，东兴证券研究所  资料来源：灼识咨询、卡游招股说明书，东兴证券研究所 

集换式卡牌产业链包括上游 IP 创作及运营，中游产品设计制作，以及下游产品流通三个主要环节。1）上游

IP 创作运营，主要为动漫、游戏的产权方，如迪士尼、集英社等企业，其掌握着如奥特曼、小马宝莉等 IP

的版权。2）中游企业包括卡游、泡泡玛特等，通过签署独家/非独家授权协议来获得 IP 资源，负责产品设计

及销售。中游企业围绕 IP 进行卡牌设计，包括画面、工艺、卡牌等级等方面的设计，并承担卡牌的生产、包

装。3）下游即为最后的销售环节，集换式卡牌以经销模式为主。终端销售分为线下和线上渠道，考虑到集

换式卡牌消费者以低领儿童为主，线下渠道仍为主流。产业链下游也包括二手交易市场，在闲鱼、千岛等平

台交易。由于卡牌款式的不确定性，消费者会有出售重复产品或购买指定款产品的需求，需求通过二手交易

满足，其中稀有或隐藏款通常会有较高溢价。 

图3：集换式卡牌行业产业链 
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资料来源：灼炽咨询，东兴证券研究所 

集换式卡牌行业卡游份额超 70%。根据卡游招股书数据，中国集换式卡牌行业高度集中，市场参与者少于一

百名。按商品终端交易额计算，2022 年及 2024 年卡游在集换式卡牌行业中均有 70%以上的份额，是行业中

的绝对龙头，份额两年来保持稳定，竞争力显著。在集换式卡牌快速发展的推动下，卡游在泛娱乐玩具行业

中已成为份额第一，份额为 13.3%。 

图4：2024 年集换式卡牌行业中卡游份额超 70% 图5：2024 年泛娱乐玩具行业中卡游份额第一 

  

资料来源：灼识咨询、卡游招股说明书，东兴证券研究所 

注：企业名称除卡游外均为根据招股说明书信息推测 

资料来源：灼识咨询、卡游招股说明书，东兴证券研究所 

注：企业名称除卡游外均为根据招股说明书信息推测 

中国集换式卡牌行业市场规模超过美、日，人均消费额尚有差距。按商品交易总额计，2024 年中国、美国、

日本的集换式卡牌行业市场规模分别为人民币 263 亿元、219 亿元和 147 亿元。日本和美国等发达国家的集

换式卡牌行业已发展多年，与此类国家相比，中国集换式卡牌行业市场规模已经赶超，但的人均支出依然较

低。中国消费者在集换式卡牌行业人均支出仅为人民币 18.7 元，而美国、日本人均支出分别为 119.3 元、64,0

元，分别为我国约 6 倍和 3 倍，表明我国市场规模仍有提升空间。此外按商品交易总额计，东南亚的集换式

卡牌行业市场规模达到人民币 28 亿元，且快速增长中，我国行业内玩家有望通过出海东南亚打开增量空间。 

2. 卡游 2024 年业绩大幅增长，渠道布局广，积极拓品类。 

2.1 卡游业绩端有所波动，2024 年表现优秀 

卡游, 71.1%

杰森动漫, 4.7%

宝可梦, 3.8%

上海映蝶, 1.5%

华立科技, 1.3%

其他, 17.6% 卡游, 13.3%

乐高, 6.9%

泡泡玛特, 

5.0%

迪士尼, 2.9%

布鲁可, 2.5%

其他, 69.4%

http://ipoipo.cn/


 

东兴证券深度报告 
集换式卡牌行业：高速发展，卡游再次递交港交所招股书 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

卡游主要品类包括集换式卡牌等，以盲盒形式售卖。卡游销售的品类以集换式卡牌为主，此外包括玩偶、徽

章、立牌、文具等。卡游通常以盲盒的形式售卖，为各品类设置阶梯式的级别和不同价位。如奥特曼 IP 集换

式卡牌按稀有度及设计精美度被分为 R、SR、SSR 以至 OR 等十数个级别，卡包也被分为经典版、豪华版、

奇迹版等等不同价格的卡包版本，高价格的卡包有更高概率开出高级别的卡牌。 

图6：卡游旗下主要品类 

品类 集换式卡牌 玩偶 其他玩具（徽章、立牌等） 文具 

主流价格带 2~10 元/包 10~20 元/个 10~50 元/个 10~30 元/支、本 

商品照片 

  
  

 

资料来源：卡游天猫旗舰店，卡游官网，东兴证券研究所 

卡游 2024 年业绩快速增长。卡游 2021~2023 年间业绩波动增长，其中 2023 年在公共卫生事件后收入利润

均有所下行。2024 年卡游实现业绩端爆发增长，收入同比增长 277.8%至 100.6 亿元，经调整净利润同比增

长 378.3%至 44.7 亿元。2021~2024 年卡游收入复合增长率为 63.6%，经调整净利率复合增长率为 77.7%。 

图7：卡游近年收入变化  图8：卡游近年经调整净利润变化 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

收入分品类看：集换式卡牌是主要来源。集换式卡牌是卡游核心品类，2022-2024 年收入占比均在 80%以上。

2023 年以来卡游拓展了人偶、文具等品类，2024 年其他玩具增速较高，我们推测主要因品类拓展。从毛利

率角度看，集换式卡牌在 70%左右，明显高于其他品类。 

图9：卡游收入分品类  图10：卡游各品类毛利率情况 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

收入分渠道看：经销是主要销售模式。卡游以经销模式为主，2022~2024 年经销渠道收入占比均在 90%以

上，近年逐步拓展直营渠道，直营收入持续增长，但比例仍低。毛利率方面，近年经销渠道在 65%左右，直

营渠道接近 90%。 

图11：卡游收入分渠道  图12：卡游各渠道毛利率情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

盈利能力保持较高水平。卡游 2022~2024 年毛利率分别为 68.8%、65.8%、67.3%，随收入变化较小，稳定

在 65%以上。销售费用率和行政费用率有所波动，2024 年随着收入高速增长，费用率均有显著回落。其中

行政费用率在 2024 年回落幅度较小，主要因根据股权激励计划授出的股份支出大幅增加。综合看，

2022~2024 年经调整净利率分别为 39.2%、35.1%、44.4%，近年随收入波动有所变化，在 2024 年达到高

点。 

图13：卡游毛利率及净利率情况  图14：卡游费用率情况 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

2.2 卡游以经销模式、线下渠道为主 

经销线下是卡游主要销售渠道，线上逐步拓展。经销线下是卡游核心销售渠道，2024 年收入占比近 90%。

我们推测卡游主要销售模式为通过经销商实现文具店、小卖部网点铺货，主要因卡游消费者以未成年人群为

主，而未成年人难以实现线上消费。近年来线上渠道亦保持增长，尤其直营线上持续快速增长。 

图15：各类型渠道收入(亿元) 

 
资料来源：卡游招股说明书，东兴证券研究所 

经销商覆盖全国，专卖店扩展影响力。2024 年卡游拥有 217 个经销商，可覆盖全国 31 个省，实现了国内广

泛的覆盖。卡游在业务拓展的同时也在持续升级经销商网络，不断优化运营能力较弱的经销商。经销模式除

传统经销商外，还包括零售 KA 合作伙伴及卡游中心两种模式，助力覆盖更多的消费群体。其中卡游中心为

小型专卖店模式，2023 年开始推广，至 2024 年全国已有 351 家门店；同时卡游也在高线城市自营旗舰店，

近年保持在 30 家左右。两种专卖店模式助力卡游扩展品牌影响力。此外，公司积极寻求海外扩张，2024 年

初步在海外拓展 6 家并实现收入 262 万元。当前出海规模仍小，但考虑到海外尤其是东南亚地区集换式卡牌

行业具备增长潜力，出海未来有望为卡游带来增量。 

图16：卡游经销商遍布全国  图17：卡游中心快速开店 
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 2022 2023 2024 

华东 97 85 76 

华南 31 12 11 

华中 43 26 25 

华北 21 17 17 

西南 15 16 19 

东北 8 8 7 

西北 16 14 15 

全国 28 28 18 

线上 31 25 23 

其他   6 

总计 290 231 217 
 

 

 

资料来源：卡游招股说明书，东兴证券研究所  资料来源：卡游招股说明书，东兴证券研究所 

2.3 卡游积极拓展 IP 及品类 

授权 IP 为主，卡游拥有多元化 IP 矩阵。卡游产品以授权 IP 模式为主，主要 IP 包括奥特曼、小马宝莉等，

其中奥特曼在 2022 及 2023 年为卡游贡献大部分收入。近年来卡游积极拓展合作 IP 数量，2024 年达到 70

个。2022~2024 年，卡游前五大 IP 收入占比有所下行，但仍在 85%以上，相对集中。卡游已和核心 IP 的供

应商合作多次，如奥特曼、小马宝莉 IP 均已续期 4 次，且仍有多年时间到期，因此预计合作较为稳定。卡

游也在积极拓展自有 IP，2023 年 4 月推出首款自有 IP 卡游三国，截至 2024 年累计收入 2.9 亿元。 

图18：卡游 IP 数量增加  图19：卡游前五大 IP 收入占比 

 

 

 

资料来源：卡游招股说明书，东兴证券研究所  资料来源：卡游招股说明书，东兴证券研究所 

图20：卡游主要 IP 已合作多次 

 授权协议初始执行时间 续期次数 授权协议到期时间 

奥特曼 2018 年 4 2029 年 

叶罗丽 2019 年 2 2033 年 

小马宝莉 2020 年 4 2029 年 

火影忍者 2020 年 2 2027 年 

斗罗大陆动画 2020 年 2 2026 年 

IP A 2022 年 2 2026 年 

3036 33

351

32

0

50

100

150

200

250

300

350

400

卡游中心 卡游旗舰店

2022 2023 2024

30
37

70

0

20

40

60

80

2022 2023 2024

98.4%

89.9%
86.1%

60%

80%

100%

2022 2023 2024

http://ipoipo.cn/


 

东兴证券深度报告 
集换式卡牌行业：高速发展，卡游再次递交港交所招股书 

P9 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

蛋仔派对 2023 年 - 2025 年 
 

资料来源：卡游招股说明书，东兴证券研究所 

持续出新，积极拓展品类。卡游通过多个工作室推动产品的开发及设计，2022-2024 年卡游分别推出

190/236/363 个玩具系列，其中包括 168/167/210 个集换式卡牌系列；另外分别推出了 6/64/58 个文具系列。

卡游不断出新巩固在集换式卡牌领域的市场地位，同时亦在持续拓展品类，推出人偶、徽章、立牌、集换式

卡牌收藏册及贴纸等其他产品类别，带动收入增长。 

TCG 玩法增加玩家互动性，提升消费者黏性。TCG（Trading card game）指集换式卡牌游戏，收集卡牌并

根据自己的策略，灵活使用不同的卡牌去构建符合规则的卡牌组合，进行对战游戏。卡游已推出了英雄对决

系列卡牌，并构建了完善的规则：一局游戏需两名玩家参与，每名玩家的卡组需配备 40 张同一 IP 主题的卡

牌，方可开始游戏。在对局中，两名玩家需在对局地图上使用自己的卡组较量，并分出胜负。卡游对不同稀

有度的卡牌的属性值设计、产品周期和产量进行严格控制，以保证游戏的平衡与可玩性。TCG 玩法强化集换

式卡牌的互动性，有望赋予卡牌更持久的生命力。英雄对决玩法已涉及奥特曼和多个 IP，2025 年 4 月卡游

宣布推出小马宝莉 TCG 产品，有望带来新的增量，并保持热门 IP 的活力。 

图21：英雄对决地图 

 

资料来源：卡游招股说明书，东兴证券研究所 

3. 其他相关上市公司情况 

集换式卡牌行业高度集中，除卡游外的上市公司的相关收入占比普遍较低： 

1） 泡泡玛特：潮玩行业领军企业，自有 IP 为主，产品品类涵盖盲盒公仔、搪胶毛绒玩具、积木、卡片、各

类 IP周边等。2024年5月，泡泡玛特推出了首套收藏卡牌，卡牌集齐了SKULLPANDA、MOLLY、DIMOO、

HIRONO、LABUBU 五个最火的自有 IP，卡牌分为基础卡和多种特卡。泡泡玛特在国内已建立了丰富的

线上线下渠道布局，卡牌业务存在一定发展空间。 

http://ipoipo.cn/
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2） 华立科技：主营商用游戏游艺设备的发行与运营服务。根据卡游招股书数据，华立科技在国内集换式卡

牌行业份额 1.3%，排名第 5。华立科技的卡牌业务模式与卡游有所区别，配套街机设备使用。用户使用

公司动漫卡通设备时可获取或购买相关产品，收集卡牌可获取角色、技能等，卡牌也存在收藏属性。华

立科技旗下的街机设备包括奥特曼、宝可梦、三国幻战等。 

3） 奥飞娱乐：以青少年为核心目标用户，以 IP 为核心，业务涉及动画、电影、婴童用品、玩具、潮玩手办、

衍生品授权、实景娱乐等多类型。旗下 IP 包括“喜羊羊与灰太狼”、“巴啦啦小魔仙”、“铠甲勇士”等等。

奥飞娱乐积极扩展卡牌品类，曾推出喜羊羊、铠甲勇士 IP 的卡片。公司 IP 存量丰富，具备在卡牌业务

上拓展的潜力。 

4） 上海电影：主营业务为院线运营、电影发行、IP 运营等。上海电影旗下 IP 包括《葫芦兄弟》、《黑猫警长》、

《中国奇谭》等多个知名动画。公司积极开展 IP 运营业务，旗下文创品牌“上影元品”累计开品近 500

款，覆盖多品类，其中上影元携手卡盟文创推出“卡片英雄”系列收藏卡。 

5) 京华激光：主营激光全息防伪纸及防伪膜，业务包括烟标、酒标、文创产品。京华激光的文创业务为提

供卡牌深加工服务，主要客户为卡游，最初仅配套奥特曼 IP 卡牌，近两年逐步新增配套“小马宝莉”、“叶

罗丽”、“名侦探柯南”等多个 IP 的卡牌产品。2024 年公司文创业务收入 1.84 亿元，同比增长 240.8%，

收入占比 20.4%。京华激光有望受益集换式卡牌行业的发展。 

4. 投资建议 

我们认为 IP 产业具备长期的投资价值，主要因为 IP 可与消费者建立情感联接，产生较高的消费黏性，从而

赋予供给侧稳定的需求与更高的利润水平。集换式卡牌作为 IP 的一种衍生形式，近年在我国快速兴起，覆盖

青少年人群，已在全国构建庞大的用户群体。我们看好集换式卡牌凭借其较强的社交属性持续提升渗透率。

卡游在行业内份额超 70%，销售网络遍布全国，竞争优势显著。卡游以奥特曼 IP 的卡牌为基础，不断拓展

IP 与品类矩阵，有望持续引领集换式卡牌行业的发展。卡游已在港交所再次递交招股说明书，我们将持续关

注其上市进展。 

5. 风险提示 

行业竞争加剧风险、政策监管风险、IP 运营风险。 

http://ipoipo.cn/
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