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海外 IP 潮玩跟踪系列——乐高
产品组合创新推动需求增长双位数，持续扩张全球产能
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事项：

乐高集团公布 2025 年上半年业绩情况：收入增长 12%达到 346 亿丹麦克朗（约 386 亿人民币），创历史新

高，营业利润增长 10%达到 90 亿丹麦克朗（约 100 亿人民币），净利润增长 10%达到 65 亿丹麦克朗（约 73

亿人民币）

国信零售观点：乐高作为经营近百年的全球龙头玩具公司，业绩仍能实现双位数增长主要源于：1）不断

产品推新，进一步拓展年龄群和女性群体。2025 上半年共上新 314 款新产品，创下历史纪录，其中与 F1

方程式赛车新合作的产品，把握了大奖赛的品牌宣传机遇和成年消费群体。发起一项名为“She Built That”

的活动，鼓励女孩们发挥自己的创造力作为拼搭者。2）全球扩张，设立区域配送中心增强供应链灵活性。

其中西欧、中东欧、中东及非洲市场尤为突出。3）头部 IP 联名合作，计划 2026 年将推出乐高®神奇宝贝

带给消费者。

乐高近年来业绩的持续增长，实际上进一步佐证了产品创新、IP 势能对于潮玩企业发展的重要性。全球市

场受益于情绪消费、悦己消费的崛起，潮玩行业仍有较大发展空间，其中兼具文化适配广度、产品创新能

力和生态运营深度的企业更易成长壮大。建议关注 IP 潮玩核心龙头泡泡玛特、拼搭 IP 类玩具龙头布鲁可、

零售供应链能力优异且 IP 运营属性持续提升的龙头名创优品等。

评论：

 乐高收入及营业利润均实现双位数增长，产品创新、全球供应链拓展成重点

乐高集团公布 2025 年上半年业绩情况：收入增长 12%达到 346 亿丹麦克朗（约 386 亿人民币），创历史新

高，营业利润增长 10%达到 90 亿丹麦克朗（约 100 亿人民币）。净利润增长 10%达到 65 亿丹麦克朗（约 73

亿人民币）。集团业绩表现超过玩具行业整体水平。

图1：乐高集团收入及增速（亿丹麦克朗、%） 图2：乐高集团净利润及增速（亿丹麦克朗、%）

资料来源：乐高集团财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：乐高集团财报、国信证券经济研究所整理
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一、产品创新维度：1）2025 年上半年，乐高集团已推出 314 款全新产品套装，创下历史纪录。2）满足不

同群体的消费需求，2024 年扩展的乐高花植系列在情人节和母亲节等购物季广受欢迎，同时，与一级方程

式赛车（Formula 1®）合作在 F1 大奖赛期间成功推出了一系列新品。此外，乐高集团还发起了“世界任

她搭”品牌活动，鼓励女孩们发挥她们的创造力，成为新一代建设者。

产品维度，公司也会把握优质 IP 的合作机遇，计划 2026 年将推出乐高®神奇宝贝带给消费者。

二、全球供应链拓展：1）扩大全球版图，越南工厂已投产，占地 15 万平方米，将推动亚太地区的长期增

长。同时，墨西哥和匈牙利的工厂也在持续扩建中。2）强化区域配送中心建设，提高供应链灵活性和缩

短配送时间。2025 年比利时和越南的区域配送中心启用，此外公司正在美国弗吉尼亚州投资超过 15 亿美

元，用于建设一座新工厂和一个 18.5 万平方米的区域配送中心，预计均于 2027 年投入运营。

三、线下门店零售体验创新：乐高 2025 年上半年新开 24 家品牌零售门店，在全球 54 个市场的品牌零售

店总数达到 1079 家。作为持续数字化的一部分，集团还投资于新技术和平台的应用，为儿童、消费者及

零售合作伙伴创造更卓越的品牌体验，同时提升员工的工作效率和工作方式。

图3：乐高集团全球门店数量变化（家） 图4：乐高线下门店体验活动

资料来源：乐高集团财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：乐高集团官网、国信证券经济研究所整理

 投资建议：

乐高近年来业绩的持续增长，实际上进一步佐证了产品创新、IP 势能对于潮玩企业发展的重要性。全球市

场受益于情绪消费、悦己消费的崛起，潮玩行业仍有较大发展空间，其中兼具文化适配广度、产品创新能

力和生态运营深度的企业更易成长壮大。建议关注 IP 潮玩核心龙头泡泡玛特、拼搭 IP 类玩具龙头布鲁可、

零售供应链能力优异且 IP 运营属性持续提升的龙头名创优品等。

 风险提示：

消费景气度不及预期；产品创新不及预期；版权保护不足带来盗版和恶行竞争。
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《2025 年 7 月社零数据点评-社零同比增长 3.7%，主要可选消费品增长稳健》 ——2025-08-17

《商贸零售行业 8月投资策略-政策引导反内卷与谋增量，短期聚焦中报绩优龙头》 ——2025-08-06

《商贸零售行业 2025 年中期投资策略-产品驱动叠加调改创新，新质消费彰显增长韧性》——2025-07-16

《商贸零售行业 7 月投资策略暨二季报前瞻-积极把握兼具业绩确定性及成长性的新消费标的》 ——

2025-07-07

《消费增长新范式思考之三-70 后至 00 后的新兴消费变迁史，是轮回还是演进？》 ——2025-06-25
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