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香港及中國市場指數 收市 每日升跌 今年累升

恒生指數 24,951 0.4% -2.6%

中資企業指數 8,453   0.8% -5.2%

紅籌指數 4,164   0.1% 3.7%

滬深300指數 4,502   0.6% -2.8%

上海A股 4,104   0.6% 3.9%

上海B股 263      0.8% 3.9%

深圳A股 2,699   1.3% 1.9%

深圳B股 1,201   0.4% -5.0%

主要市場指數 收市 每日升跌 今年累升

美國道指 45,166 -1.7% -6.0%

標普500 6,368   -1.7% -7.0%

美國納斯達克指數 20,948 -2.1% -9.9%

日經平均指數 50,928 -4.6% 1.2%

英國富時指數 9,967   -0.0% 0.4%

法國證商公會指數 7,701   -0.9% -5.5%

德國法蘭克福指數 22,300 -1.4% -8.9%

商品價格 收市 每日升跌 今年累升

金價 (美元/盎司) 4,494   2.7% 3.0%

鋼價 (美元/盎司) 2,665   -2.6% 4.8%

銀價 (美元/盎司) 69        2.5% -4.4%

原油 (美元/桶) 99        5.5% 77.8%

銅價 (美元/盎司) 12,195 -1.0% -1.8%

鋁價 (美元/盎司) 3,296   1.6% 10.0%

鉑價 (美元/盎司) 1,867   1.9% -10.5%

鋅價 (美元/盎司) 3,115   1.2% -0.1%

小麥 (美分/蒲式耳) 605      0.0% 20.0%

玉米 (美分/蒲式耳) 462      -1.1% 3.6%

糖 (美分/磅) 139      4.1% 96.2%

黃豆 (美分/蒲式耳) 1,159   -1.2% 9.7%

PVC (美元/噸) 5,614   -0.4% 45.8%

CRB 指數 368      1.9% 3.0%

BDI 2,031   1.5% 8.2%

匯率

美元 港元 歐羅 日元 瑞郎 人民幣

美元 7.8 0.9 160.3 0.8 6.9

港元 0.1 0.1 20.5 10.2 0.9

歐羅 1.2 9.0 184.5 1.1 8.0

日元 0.0 4.9 0.5 0.5 0.0

瑞郎 1.3 9.8 1.1 200.7 8.7

人民幣 0.1 1.1 0.1 23.2 0.1

市場情緒 目前 5日升跌

信貸違約掉期 - 美元五年期 

希臘 N/A N/A

愛爾蘭 83            -2.4%

義大利 139          -0.6%

葡萄牙 207          -0.0%

西班牙 108          0.3%

波動率指數 31            15.9%

今日焦點:

►泡泡瑪特（9992 HK，股價 149.60 港元，市值 2000 億港元）具備

永續性的全球化 IPs

圖1: 太陽能產業價格

泡泡瑪特為全球 IP 驅動盲盒玩具零售龍頭，近期以 Labubu 角色最具知名度。

公司 2025 年下半年實現營收人民幣 232 億元（同比增長 175%、環比增長 67%

），淨利潤達人民幣 82 億元（同比增長 272%、環比增長 79%）。本次將分配

淨利潤的 25% 作為股息，每股派息 2.38 元人民幣，為上市以來首次分紅。儘

管業績表現強勁，市場擔憂其成長潛力，業績公布後股價大跌超過 30%。然而我

們認為，公司已在海外市場培育出全新文化，商業模式具備永續性。

海外成長放緩：2025 年下半年，中國大陸營收達人民幣 126 億元（同比增長

121%、環比增長 52%），優於市場預期，主要受益於渠道運營優化，以及泡泡瑪

特抽盒機、直播帶動線上業務強勁增長（同比大增 205%）。期內淨新增門店僅

2 家，總門店數至 445 家，主因小型門店關閉與旗艦店升級調整。海外營收達

人民幣 107 億元（同比增長 281%、環比增長 91%），佔總營收比重環比提升 6 

個百分點至 46%，惟受海外運營表現偏弱影響，環比增速不及市場預期。整體海

外淨新增門店 57 家，總數達 185 家。

展望未來，公司將設立區域總部，推進拉丁美洲、非洲及中東市場擴張；同時組

建本地設計團隊，強化產品設計能力，以契合不同文化與市場需求。此外，計劃

在海外新增超過 100 家門店，並擴大覆蓋城市數量。

圖 1: 總營收 (人民幣 十億) 

 

資料來源: 公司數據, 新華滙富研究 
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圖1: 太陽能產業價格

圖 2: 區域收入占比 

 

資料來源: 公司數據, 新華滙富研究 

 
 

圖 3: 全球門店數量 

 

資料來源: 公司數據, 新華滙富研究 

 

產品結構優化，毛利率提升: 受 Labubu 及全線 IP 毛絨產品拓展帶動，高毛利毛絨類營收大幅攀升至人民幣

126 億元（同比增長 427%、環比增長 105%），佔總營收比重達 54%。公仔玩具類營收增至人民幣 68 億元（

同比增長 60%、環比增長 32%），但佔總銷售比重降至 29%。其他 IP 相關業務營收升至人民幣 29 億元（同

比增長 307%、環比增長 88%），佔比 13%，主要由衍生品、授權及主題樂園業務驅動。MEGA 系列營收降至人

民幣 9 億元，佔銷售比重 4%。
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圖1: 太陽能產業價格

圖 4: 產品類型收入占比 

 

資料來源: 公司數據, 新華滙富研究 

 
Labubu 系列帶動強勁成長: 以 Labubu 為核心的怪獸系列實現銷售人民幣 93 億元（同比增長 287%、環比增

長 94%），佔總營收比重環比提升 5 個百分點至 40%，貢獻總營收增量的 48%。Molly、SKULLPANDA、DIMOO 

等經典 IP 營收增至人民幣 55 億元（同比增長 115%、環比增長 50%），佔比環比小幅下滑 3 個百分點至

24%，貢獻總營收增量超過 20%。全新推出的 Twinkle Twinkle 系列環比大增 328%，營收達人民幣 17 億元（

佔總營收 7%），增量貢獻佔總營收增長的 14% 整體看，藝術家 IP 佔比進一步提升至 90%。

Labubu 已展開多項國際合作，包括去年梅西感恩節活動及即將到來的世界盃合作，預計其全球影響力將持續提

升。此外，公司與索尼影業合作的動畫電影正處於劇本開發階段，影片上映有望帶動新一輪銷售熱潮。至於其

他 IP，公司亦積極培育並持續挖掘新角色，例如 2026 年下半年將推出藝術家合作系列。

圖 5: 各項 IP營收 (人民幣 十億) 

 

資料來源: 公司數據, 新華滙富研究 
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獲利能力創歷史新高: 受海外營收佔比提升（海外毛利率較中國大陸高 10 個百分點）及高毛利毛絨產品結構

優化帶動，整體毛利率升至 73%。核心營業利潤達人民幣 111 億元（同比增長 273%、環比增長 92%），核心

營業利率升至 48%；受益於營運槓桿與經營效率提升，費用率環比下降 4 個百分點至 25%。淨利潤達人民幣

82 億元（同比增長 272%、環比增長 79%），淨利率提升至 35%。整體獲利表現強勁，刷新歷史高點。

展望後市，隨著毛絨玩具貢獻持續提升，預計淨利率至少可維持當前水準。

圖 6:運營費用拆解 (人民幣 十億) 

 

資料來源: 公司數據, 新華滙富研究 
 

圖 7: 盈利拆解 (人民幣 十億) 

 

資料來源: 公司數據, 新華滙富研究 
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我們的觀點: 市場擔憂公司成長不及預期、Labubu 效應或逐漸消退，導致股價大跌超過 30%。但我們認為，公

司營收具備韌性。管理層目標 2026 年營收同比增長不低於 20%。隨著 IP 貢獻趨於多元，其他核心 IP 亦實

現高速成長，有望降低對 Labubu 的單一依賴。憑藉全球化銷售網絡，結合自主研發 IP 與在地化需求，公司

已成功將盲盒玩具文化推廣至西方市場。我們同樣看好公司藉由國際大型活動提升產品曝光度的行銷能力。

基於管理層 2026 年營收目標，假設淨利率維持 35%（不低於 2025 財年水準），簡算模型顯示 2026 財年預

估營收可達人民幣 445 億元，淨利潤達人民幣 156 億元，對應每股盈餘（EPS）約 11.62 元人民幣。給予 15 

倍市盈率，匯率按 0.88 計算，目標價為 198 港元，潛在上行空間 32%。作為對標，三麗鷗（8136 JP）目前

2026 財年預估市盈率為 24.2 倍，市場預期淨利潤同比增長 27%。（研究部）

圖 8: 會員規模和消費單價 (人民幣) 

 

資料來源: 公司數據, 新華滙富研究 
 



滙富金融服務有限公司-http://www.sunwahkingsway.com

請務必參閱後文重要資訊披露(如有)及免責聲明

2026年3月30日

市場洞察-主要大宗商品和貨幣
 

貴金屬 價格(美元 ) 本季 % 本年 % 按年 % 有色金屬 價格 (美元 ) 本季% 本年% 按年 %

黄金 (盎司) 4493 3.5 3.5 45.6 銅 (噸) 12195 (1.8) (1.8) 24.5

白金  (盎司) 1871 (8.0) (8.0) 85.3 鎳 (噸) 17186 3.2 3.2 4.9

銀  (盎司) 70 (1.5) (1.5) 99.8 錫 (噸) 45788 12.9 12.9 26.4

能源 價格(美元 ) 本季% 本年% 按年 % 煤炭 價格 本季% 本年% 按年 %

原油 (桶) 99.6 73.5 73.5 39.4 中國-焦煤 (RMB/t) 1390.0 (3.5) (3.5) 6.1

天然氣 (百萬英熱) 3.1 (16.0) (16.0) (24.9) 澳洲動力煤 (US$/t) 135.6 26.1 26.1 40.4

   

價格(美元 ) 本季% 本年% 按年 % 價格 (美元 ) 本季% 本年% 按年 %

美元指數 100.2 1.9 1.9 (3.7) 人民幣 6.9 (1.1) (1.1) (4.8)

價格(美元 ) 本季% 本年% 按年 % 價格 (美元 ) 本季% 本年% 按年 %

歐元 1.2 (2.0) (2.0) 6.3 日元 160.3 2.3 2.3 7.0

英鎊 1.3 (1.6) (1.6) 2.5 韓圜 1511.2 4.6 4.6 2.8

資料來源：彭博
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美國經濟發布表

指標項目 頻率 觀察期 預計公佈日期

採購經理人指數 月 26年4月1日

零售業銷售額 月 26年4月1日

商業庫存 月 26年4月1日

貿易收支 月 26年4月2日

就業報告 月 26年4月3日

耐久財訂單 月 26年4月7日

個人收入與支出 月 26年4月9日

生產者物價指數 月 26年4月14日

新屋開工與營建許可 月 26年4月29日

新屋銷售 月 26年5月5日

工廠訂單 月 26年4月10日

首次申請失業保險金人數 週 26年4月2日

批發庫存 月 26年4月9日

消費者物價指數 月 26年4月10日

成屋銷售量 月 26年4月13日

工業生產指數 月 26年4月16日

國內生產毛額 季 26年4月9日

消費者信心指數 月 26年3月31日

汽車銷售 月

2026年3月30日

中國經濟發布表

指標項目 頻率 觀察期 預計公佈日期

採購經理人指數 月 26年3月31日

外匯儲備 季 26年4月7日

M2貨幣供應量 月 26年4月9日

生產者物價指數 月 26年4月10日

消費者物價指數 月 26年4月10日

貿易收支 月 26年4月14日

零售業銷售額 月 26年4月16日

工業生產報告 月 26年4月16日

國內生產毛額 年 26年4月16日

香港經濟發布表

指標項目 頻率 觀察期 預計公佈日期

M2貨幣供應量 月 26年3月31日

零售業銷售額 月 26年4月1日

採購經理人指數 月 26年4月8日

外匯儲備 月 26年4月9日

失業率報告 月 26年4月23日

消費者物價指數 月 26年4月23日

貿易收支 月 26年4月28日

國內生產毛額 季 26年5月5日

生產價格 季 26年6月12日

工業生產報告 季 26年6月12日

綜合利率 月
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資料來源：香港交易所
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上市法團名稱 大股東名稱 買入／賣出或涉及的股份數目 每股的平均價
中國利郎有限公司 王冬星 2,042,000(L) HKD 3.5500

百威亞太控股有限公司 程衍俊 1,134,478(L) HKD 0.0000

遠大醫藥集團有限公司 唐緯坤 60,000(L) HKD 6.5000

中新控股有限公司 China Flash Gift Group Co., Limited 3,384,000(L) HKD 0.7666

中新控股有限公司 楊榮輝 3,384,000(L) HKD 0.7666

中新控股有限公司 苑志伟 3,384,000(L) HKD 0.7666

佐力科創小額貸款股份有限公司 - 內資股 德清盛烈建筑装饰有限公司 CNY 0.8500

佐力科創小額貸款股份有限公司 - 內資股 謝勤勇 51,552,000(L) CNY 0.8500

力量發展集團有限公司 具文忠 200,000(L) HKD 2.1800

喜相逢集團控股有限公司 黃偉 21,747,500(L) HKD 1.2300

宏信建設發展有限公司 詹静 181,000(L) HKD 0.9300

榮豐億控股有限公司 Ablaze Rich Investments Limited 90,000(L) HKD 0.0750

榮豐億控股有限公司 林群 90,000(L) HKD 0.0750

榮豐億控股有限公司 殷劍波 90,000(L) HKD 0.0750

石藥集團有限公司 蔡東晨 49,400,000(L) HKD 8.3612

祖龍娛樂有限公司 李青 200,000(L) HKD 1.5150

於前兩個交易日大股東所提交的披權益露通知
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