
潮玩行业的逻辑从来不是谁跑得早，
谁就能赢。能否握住属于自己的 IP，能否
建立稳定的用户运营能力，才是决定胜负
的关键。

52TOYS 拥有最早的代理商经验，实
际上早已具备深厚的行业经验与审美判
断。但市场数据表明，其仍未能跻身行业
头部阵营。

灼 识 咨 询 最 新 数 据 显 示 ，2024 年
52TOYS以9.3亿元GMV占据1.2%的市场
份额，虽在多品类 IP 玩具公司中位列第
二，但与头部企业的差距依然悬殊。同期，
泡 泡 玛 特 GMV 达 87.2 亿 元（市 占 率
11.5%），布鲁可 GMV 为 43 亿元（市占率
5.7%），分别是52TOYS的9.4倍和4.6倍。

如果说市占率的差距还能用潜力空间
来解释，那么在盈利能力上的落差，则构成
一道现实层面的天花板，压在 52TOYS头
上。

泡泡玛特凭借 Molly、LABUBU 等原
创 IP 的持续走红，毛利率从 2022 年的
57.4%稳步提升至 2024 年的 66.79%；而
52TOYS 毛利率始终徘徊在 30%～40%区
间，2024年仅 39.9%，这种结构性差异意味
着即便销售额大幅提升，其利润增长空间
仍将受限。

财务数据印证了这一点：2022—2024
年，52TOYS 营收虽从 4.63 亿元增至 6.30
亿元，但持续亏损且幅度扩大，净亏损分别
为170.4万元、7193.4万元和1.22亿元。

值得关注的是，行业整体仍保持强劲
增长态势。灼识咨询预测，中国 IP衍生品
市场规模将从 2024 年的 1742 亿元增至
2029 年的 3357 亿元，年复合增长率达
14%。同时，潮玩热潮也正逐步向海外蔓
延。尤其是东南亚市场，2024年 IP玩具市
场规模已达 181亿元，预计到 2029年将突
破451亿元，年均增长或达20%。

52TOYS正尝试在全球潮玩竞赛中寻
找突破口，布局海外市场。2024年海外收
入同比增长超 100%至 1.47 亿元。但挑战
在于，泡泡玛特已在海外开设 130 余家门
店，其 IP 影响力更席卷全球社交平台，相
较之下，52TOYS 尚未建立显著的品牌认
知优势。

不可否认的是，52TOYS 抓住了新消
费浪潮的机遇，但要实现从红利享受者

转变为行业引领者，仅靠授权 IP、经销
体系和边缘品牌曝光的打法远远

不够。潮玩不只是潮流，更是一
门关于内容、粉丝、品牌力的

新生意。对 52TOYS 来说，
上市仅仅是一个开始，成

为行业巨头还有很长的
路要走。

52TOYS赴港IPO
如何抢滩潮玩界

一只名为 LABUBU、有着标志性“龅
牙”和狡黠笑容的毛绒玩具，正以意想不到
的方式释放巨大能量，拨动着全球年轻消
费者心弦，潮玩行业迅速成为资本市场追
逐的热门赛道。

潮玩正在从小众文化走向全民生意，
越来越多的玩家试图在这场流量与想象
力交织的新消费赛道中分一杯羹。近日，
继泡泡玛特、布鲁可之后，又一个潮玩公
司——52TOYS（公司全称：北京乐自天成
文化发展股份有限公司）递交 IPO，赴港
上市。

在新消费浪潮的机遇面前，52TOYS
要如何用实力证明自己？

52TOYS创始人陈威是一个将“玩”视
为正经事业的人。早在 2000年，他就与玩
具行业结缘。这名设计专业出身的创业
者，毕业后在北京鼓楼附近开设了一家装
修精致的游戏店，店内陈列着他收藏的大
量手办。然而他发现，顾客的注意力往往
从游戏转移到这些手办上。这次经历让
陈威意识到，玩具或许才是自己未来真正
的发展方向。很快，他成为了国内最早代
理McFarlane TOYS、BANDAI等国际知名
玩具品牌的先行者之一。除了玩具业务，
他还涉足广告、影视、网吧、餐饮等行业。
用他的话说，这些生意都围绕着“好玩”这
个核心理念展开。

真正的转折点出现在 2010 年。当时
陈威结识了“三国杀”联合创始人黄今，
两人不仅有着相似的创业经历，更重
要的是对“玩”这件事都怀有近乎偏执
的热爱。二人一拍即合，五年后，他们共同
创立52TOYS。

在公开活动中，陈威曾表示“不想做第
二个泡泡玛特”，阐述 52TOYS的初心时，
他说：“从收藏玩具中获得满足，也希望能
为更多人带来这种快乐。”在公司的招股
书中，他多次强调“玩”的价值：“‘52’既是

‘我爱’的谐音，也代表一年中的周数。我
们是一群全年都爱玩的人，而我们的
激情是让所有人也能一样，找到人
类天性中最美好的部分，而世界
也会因此变得更好。大家玩
儿起来。”

然而，当热爱变成事
业，面对上市、竞争、
估值这些现实问题
时，再纯粹的“玩”
也 不 得 不 严 肃
起来。

近期潮玩圈被 LABUBU 刷屏的现象颇具
戏剧性——初代LABUBU拍出百万天价，泡泡
玛特股价持续攀升，创始人王宁更因此跃升为
河南新首富。这个财富神话揭示了潮玩行业的
底层逻辑：谁能讲好 IP故事，打动消费者的情感
共鸣，谁就有机会赢得市场认可。

与泡泡玛特不同，52TOYS 的商业模式更
倚重外部授权 IP。招股书显示，截至去年底，公
司虽拥有 35个自有 IP，但 80个授权 IP（包括蜡
笔小新、猫和老鼠等经典形象）才是其主要收入
来源。其中，蜡笔小新 IP在过去三年贡献了超
6亿元GMV（商品交易总额），占总收入的40%，
成为公司业绩支柱。

财务数据显示，2022—2024年，授权 IP产品
销售收入从2.33亿元增长至4.06亿元，占总收入

比重从50.2%攀升至64.5%。相比之下，自有IP收
入始终在1.3亿～1.5亿元区间徘徊，营收占比从
28.5%下滑至24.5%。这种收入结构暴露了潜在
风险：公司多个核心授权 IP（包括蜡笔小新、猫和
老鼠、迪士尼公主等）的合约都将在近两年到期。

随着潮玩行业进入品牌壁垒和原创能力比
拼的新阶段，过度依赖授权 IP的模式显著削弱了
52TOYS的抗风险能力。陈威曾将代理国际玩具
品牌的经历比喻为“替外国品牌带孩子的月嫂”，
他说：“经验丰富，所以等到我自己创业、有了自
己的‘小孩儿’以后，怎么养孩子我也门儿清。”

对 52TOYS 而言，培育具有国民辨识度和
持久生命力的自有 IP，已成为其突破行业重围
的关键课题。在潮玩市场竞争日益激烈的背景
下，这一转型显得尤为紧迫。

除了 IP掌控力的挑战，销售渠道的局限也
是52TOYS面临的另一道难题。

招股书显示，公司销售网络看似多元，涵盖
品牌直营店、无人零售机、电商平台旗舰店、自
有小程序及App等直销渠道，同时通过国内外
经销商和文旅场所代销点进行分销。

截至 2024年，52TOYS在全球仅开设 10家
自营品牌店（国内外各 5家），而经销商数量高
达426家（国内336家、海外90家）。这种渠道结
构直接反映在营收构
成上：2022—2024 年，
经销商渠道贡
献了 66.7%、
62.1% 和
66.8% 的
营 收 ，销
售 额 从

3.09 亿元增长至 4.21 亿元；同期直营收入仅从
1.46亿元缓慢攀升至1.95亿元。

行业分析指出，依赖经销商虽然在前期有
助于快速铺货、渗透市场，但也带来品牌展示力
不足、终端话语权偏弱等问题。直营门店不仅
是销售场景，更是 IP价值的线下延展和构建“粉
丝文化”、打造品牌势能的重要阵地。52TOYS
的商品属性仍停留在交易层面，缺乏与消费者
建立深度情感连接的渠道能力。

值得注意的是，52TOYS已在招股书中
提出，若此次上市成功，未来三到五年将在

中国内地新开超 100 家直营品牌门
店。这一举措虽显示出公司对渠
道短板的认知，但在行业竞争白热

化、内容迭代加速的市场环境
下，留给 52TOYS 完成渠道

转型的时间窗口正在快
速收窄。

本报记者郝咏琪 长沙报道

当热爱变成事业
一门“玩”起来的生意

创立之初

突破口

布局海外市场
做好关于粉丝、品牌力的新生意

未来多开直营店，与消费者建立深度情感连接

渠道转型

多个授权IP近两年到期，培育自有IP国民度成为关键

核心IP
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◀52TOYS联合创始人、CEO兼总经
理陈威与产品合影。 组图/52TOYS官网


