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分析师推荐 

【东兴轻工】集换式卡牌行业：高速发展，卡游再次递交港交所招股书

（20250515） 

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 。

https://www.hibor.com.cn（慧博投研资讯）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
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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。。 

（分析师：刘田田  执业编码：S1480521010001  电话：010-66554038，分

析师：沈逸伦  执业编码：S1480521010001   电话：010-66554038，） 

 

【东兴能源】煤炭行业：动力煤价下跌，三大港口库存增幅明显（20250515） 

动力煤价下跌。https://www.hibor.com.cn【慧博投研资讯】截至 5月 9日，

国内秦皇岛动力煤山西优混 5500平仓价格 635元/吨，环比上月跌 4.80%；澳

大利亚纽卡斯尔港 NEWC 动力煤离岸价格 94 美元/吨，环比上月下跌 3.00 美

元/吨，跌幅为 3.09%；南非理查德 RB动力煤离岸价格 88.00美元/吨，环比

上月下跌1.00美元/吨，跌幅为1.12%；欧洲三港DESARA动力煤离岸价格94.00

美元/吨，环比上月下跌 10.00美元/吨，跌幅为 9.62%。 

陕晋蒙三省国有重点煤矿煤炭月度产量环比均上涨；煤及褐煤月度进口量月

环比下降。3月，国有重点煤矿煤炭月度产量：陕西产 2263.50万吨，环比上

月上涨 206.50 万吨，涨幅为 10.04%；内蒙古产 1994.80 万吨，环比上月涨

106.10 万吨，涨幅为 5.62%；山西产 4757.60万吨，环比上月涨 4.76%。4月，

煤及褐煤月度进口量达到 3782.53 万吨，环比上月降 90.47 万吨，降幅为

2.34%。 

三大港口煤炭库存月环比上升，六大发电集团日均耗煤量月环比下降。截至 5

月 9 日，秦皇岛港、黄骅港、曹妃甸港三港煤炭库存合计 1576.10 万吨，环

比上月上升 178.00万吨，涨幅 12.73%；六大发电集团日均耗煤量月环比下降、

同比增长。截至 5 月 9 日，六大发电集团日均耗煤量共 75.94 万吨，环比上

月下降 0.20万吨，降幅 0.26%。 

国内海运费月环比下跌，国际海运费涨跌不一。截至 5 月 9 日，从秦皇岛到
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上海航线上 4-5万 DWT的 CBCFI报收 23.50元/吨，较上月环比跌幅为 13.92%；

从秦皇岛到宁波航线上 1.5-2万 DWT 的 CBCFI报收 41.20元/吨，较上月环比

跌幅为 6.79%。截至 5月 9日，澳洲纽卡斯尔-中国煤炭海运费（巴拿马型）

报收 12.70美元/吨，环比上月下降 0.50美元/吨，降幅为 3.79%；印尼塔巴

尼奥-中国广州（50000MT/10%）的煤炭 CDFI程租报收 8.47美元/吨，环比上

月上涨 0.08美元/吨，涨幅为 0.91%。 

结论：动力煤价下跌。三大港口煤炭库存月环比上升，六大发电集团日均耗

煤量月环比下降。国内海运费月环比下跌，国际海运费涨跌不一。 

风险提示：行业面临有效需求不足，煤价下跌等不及预期的风险。 

（分析师：莫文娟  执业编码：S1480524070001  电话：010-66555574） 

 

重要公司资讯 

1. 闻泰科技： 闻泰科技公告称，拟向立讯精密及立讯通讯转让下属的昆明

闻讯等 100%股权以及下属公司无锡闻泰、无锡闻讯、印度闻泰的业务资产包，

交易价格 43.89 亿元。交易完成后，公司将战略性退出产品集成业务，集中

资源专注于半导体业务发展。（资料来源：同花顺） 

2. 岭南控股：与中免集团、广百股份、白云机场拟共同投资设立中免市内免

税品（广州）有限公司运营广州市市内免税店。注册资本为 4500 万元，其中，

公司拟以自有资金投资 877.50 万元，占注册资本的 19.50%。（资料来源：同

花顺） 

3. 贵州茅台：截至 5月 16 日，公司已累计回购 264.21 万股公司股份，占公

司总股本的 0.2103%，占预计回购股份的比例为 78.03%，回购最高价为

1639.99 元，最低价为 1417.01 元，累计回购金额为 40.5 亿元，占预计回购

金额的比例为 67.5%。（资料来源：同花顺） 

4. 宁德时代：拟通过境外全资子公司香港时代作为有限合伙人参与投资境外

私募股权投资基金 Lochpine Green Fund I,LP；基金主要围绕碳中和领域上

下游开展相关投资，基金目标规模为 15 亿美元，其中公司境外全资子公司香

港时代拟认缴出资额不高于 2.25 亿美元。（资料来源：同花顺） 

5. 华民股份：华民股份与天太机器人签署战略合作协议，双方将在智能机器

人领域展开深度合作，通过探索股权合作、设立机器人技术与应用创新平台

等方式，发挥各自优势，推动机器人核心部件及工业机器人等产品在市场端

的规模化应用，为智能机器人行业的高速发展提供强劲动力。（资料来源：同

花顺） 

 

经济要闻 

1. 国家统计局：国家统计局数据显示，2024 年，全国城镇非私营单位就业人

员年平均工资为 124110 元，名义增长 2.8%，按可比口径增长 2.6%；城镇私

营单位就业人员年平均工资为 69476 元，名义增长 1.7%，按可比口径增长

4.0%；规模以上企业就业人员年平均工资为 102452 元，名义增长 4.4%，按可



 
东兴晨报 P4 

 

 

比口径增长 4.2%。国家统计局表示，行业间工资水平位次总体稳定，分行业

门类看，城镇非私营单位和私营单位年平均工资水平前三位的行业仍是信息

传输、软件和信息技术服务业，金融业以及科学研究和技术服务业。资料来

源：同花顺） 

2. 国家数据局：国家数据局印发《数字中国建设 2025 年行动方案》提出，

到 2025 年底，数字经济核心产业增加值占国内生产总值比重超过 10%，数据

要素市场建设稳步推进，算力规模超过 300EFLOPS。（资料来源：同花顺） 

3. 中国进出口银行：中国进出口银行发布的数据显示，1-4 月进出口银行投

放制造业中长期贷款超 1800 亿元，4月末制造业中长期贷款余额 1.8 万亿元，

重点支持了船舶、工程机械等制造业产品出口；积极满足科技型企业全周期

金融需求等，全力支持现代化产业体系建设。（资料来源：同花顺） 

4. 证监会：上市公司重大资产重组新规落地。证监会正式公布实施修订后的

《上市公司重大资产重组管理办法》，在简化审核程序、创新交易工具、提升

监管包容度等方面作出优化。修订后的重组办法创多个“首次”：首次建立简

易审核程序；首次调整发行股份购买资产的监管要求；首次建立分期支付机

制；首次引入私募基金“反向挂钩”安排，鼓励私募基金参与上市公司并购

重组。（资料来源：同花顺） 

5. 华夏时报： 90 天关税暂停期，外贸从业者黄金窗口期正式开启，随之而

来的是中美货运市场的强势反弹。5 月美线运费涨幅最高已达 2200 美元/大

柜，6月预计还将大幅上涨；跨境卖家纷纷赶着发货，有货代从业者表示仓库

已经爆满，正在加快报关出货；深圳盐田港进出港货车也开始有所增加，货

柜车司机临时接单跑不停。（资料来源：同花顺） 

6. 商务部：商务部召开全国离境退税工作推进会指出，发展离境退税是大力

提振消费的重要抓手，是应对外部冲击的重要举措，是扩大高水平对外开放

的重要途径。各地商务主管部门要积极会同相关部门，加快推进扩商店、增

商品、优服务工作，着力提高退税商店覆盖面，提升退税商品吸引力，增强

境外旅客获得感，扩大入境消费，为大力提振消费、推动经济持续回升向好

作出积极贡献。（资料来源：同花顺） 

7. 财联社：穆迪将美国评级从 AAA 下调至 AA1，将美国评级展望从负面调整

为稳定。穆迪称，评级下调反映政府债务增加；到 2035 年美国联邦债务负担

将升至 GDP 的 134%；预计到 2035 年美国联邦政府赤字将达到 GDP 的 9%；随

着经济因关税而做出调整，GDP 增长可能会放缓。（资料来源：同花顺） 

8. 券商中国：美国和印度的关税谈判，传出新进展。美国总统特朗普表示，

印度提出取消对美国商品的所有关税。然而值得一提的是，就在两天前，印

度才刚刚提出要对部分美国制造的商品征收进口关税，以回应美国对印度钢

铝产品征收的 25%关税。此外，特朗普还表示，他已要求苹果公司 CEO 库克停

止在印度建厂，并提高美国产量。（资料来源：同花顺） 

9. 新浪：日本经济再生大臣赤泽亮正表示，关税担忧未影响第一季度消费，

但需谨慎评估进一步数据，不会与美国达成牺牲农业的协议。（资料来源：同

花顺） 

10. 财联社：美国总统特朗普表示，将在“未来两到三周内”为美国的贸易

伙伴设定新的关税税率，称其政府目前没有能力与所有贸易伙伴同时展开谈

判。财政部长贝森特和商务部长拉特尼克“将会发送信函，基本上告知各国”

他们“为进入美国市场所需支付的费用”。特朗普称，有“150 个国家”希望

达成协议。（资料来源：同花顺） 
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每日研报 
  

【东兴】首席周观点：2025 年第 20 周（20250516） 

事件：美国 4 月 CPI 环比 0.2%,预期 0.3%，前值-0.1%；同比 2.3%，预期 2.4%，前值 2.4%。 

核心 CPI 环比 0.2%，预期 0.3%，前值 0.1%；同比 2.8%，预期 2.8%，前值 2.8%。 

主要观点： 

1、能源价格主导通胀回落，3-7 月属于通胀传统低迷期，关税效应尚未显现。 

2、美股中短期中性略谨慎乐观，长期中性。 

数据方面，住宅环比上涨 0.3%，贡献了 4 月超过一半的通胀。能源价格环比上涨 0.7%，主要来自天然气和

电力，覆盖了汽油价格的下跌。食品价格环比下降 0.1%，主要是居家食品降 0.4%，而外卖食品环比涨 0.4%。

核心通胀方面，上涨的有家具家装（1%），医疗（0.5%），车险（0.6%），教育（0.1%），和个人护理（0.1%）。

价格下降的有机票（2.8%）、二手车（0.5%）、通信以及服装。新车和休闲娱乐价格没有变化。 

能源价格的下降主导了通胀和核心通胀的趋势性回落。从长期趋势看，通胀一般落后原油价格一个月，而核

心通胀与过去 12 个月通胀的移动平均步调基本一致，可以理解为，在其他因素不变的情况下，由能源成本主

导的商品价格的变化慢慢渗透到服务部门的时间大约为一年。另一个显著影响通胀的为 M2 同比，即长期通胀

是货币现象（图 11、12、13）。与去年相比，通胀环比的波动区间显然又下了一个台阶（约 10bp 图 6）。 

我们在年初通胀点评中提到“季节性通胀回升较为良性，或持续至 1 月”，可容忍至 2 月。截止 2 月，季节性

的通胀回升暂告一段落，而关税的影响尚未体现。传统的通胀低迷时期为 3-7 月，因为消费的旺季一般为下

半年。因此，3、4 月通胀下行是正常的季节性表现。后期将观察商品价格的环比情况，4 月商品环比回升至

0.1%，高于 3 月（图 7）。 

由于中美关税战暂停 90 天，中美航运开始恢复，关税对美国通胀的影响可能较为温和。无差别基础关税 10%

将大幅提高美国消费者对关税承担的比例，类似特朗普对内征收消费税。中低端制造业美国不具备生产优势

条件，不太可能回流；无差别基础税率 10%也意味着进口商品无法通过贸易转移来抵消基础关税，这将使得

原本的进口品价格对关税的弹性显著上升，最终抬升美国消费者承担的关税比例。而进口品价格的抬升也会

刺激美国本土同类或互补品价格的抬升。短期内美国商品价格有一定小幅价格压力，这与能源价格上升的影

响类似。 

市场方面，我们对美国资本市场的态度恢复至 4 月 2 日之前，即美股短期中性略谨慎积极，长期中性。由于

特朗普的关税政策有所延后，企业可囤货时间拉长，对经济的影响也随之延后，美国股债避险情绪均下降。

特朗普在 4 月 2 日以后态度有所转变，说明其对经济和金融的系统性风险有所顾忌。从当前关税的走势来看，
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年内美国陷入衰退的概率降低，但通胀水平可能因为基础性关税有略微上升，美联储维持当前利率水平的时

间可能延长。 

风险提示：海外地缘政治风险上升。 

（分析师：康明怡  执业编码：S1480519090001 电话：021-25102911） 

 

【东兴化工】基础化工行业：行业整体盈利承压，细分行业表现分化——化工行业 2024 及 2025Q1 业绩回顾

（20250515） 

我们按照中证行业分类，对化工行业分类中的 384 家公司的 2024 年年报及 2025 年 1 季报的整体经营状况进

行梳理。 

2024 年化工行业增收不增利，业绩依然承压。https://www.hibor.com.cn（慧博投研资讯）2024 年化工品

价格指数小幅震荡下行，化工行业仍处于低景气阶段。2024 年全球化工市场需求不足，行业竞争持续加剧，

化工产品价格和盈利继续面临压力。2024 年，化工行业整体实现营业收入 28649.67 亿元，同比变动+2.96%；

归母净利润 1080.70 亿元，同比变动-7.10%。行业销售毛利率（整体法）为 14.57%，同比变动-0.65 个百分

点。 

2025 年 1 季度化工行业同比小幅改善。2025 年年初至今，化工品价格指数继续下行。2025 年 1 季度，化工

行业整体实现营业收入 6769.65 亿元，同比变动+1.30%；归母净利润 337.50 亿元，同比变动+5.58%。行业

销售毛利率（整体法）为 15.38%，同比变动-0.12 个百分点。 

化工行业毛利率同比有所下滑。2024 年 1~4 季度，化工行业单季度毛利率分别为 15.49%、15.42%、13.71%、

13.75%，同比分别变动 0.37、-0.18、-2.12、-0.60 个百分点。2025 年 1 季度，化工行业毛利率为 15.38%，

同比变动-0.12 个百分点。 

细分子行业表现分化。2024 年营收同比增速排名前五的子行业分别是橡胶制品（+23.27%）、改性塑料

（+16.60%）、锦纶与涤纶（+14.65%）、膜材料（+12.56%）、其他塑料制品（+9.70%）；2024 年归母净利润

同比增速排名前五的子行业分别是氮肥（+145.81%）、氯碱（+122.69%）、印染化学品（+119.16%）、复合

肥（+59.81%）、橡胶助剂（+42.74%）。2025 年 1 季度营收同比增速排名前五的子行业分别是复合肥

（+26.73%）、改性塑料（+22.35%）、民爆制品（+20.07%）、钾肥（+19.93%）、合成树脂（+18.71%）；2025

年 1 季度归母净利润同比增速排名前五的子行业分别是氟化工（+99.89%）、氯碱（+86.21%）、农药（+72.93%）、

膜材料（+54.54%）、钾肥（+44.95%）。 

投资策略：我们认为 2025 年国内化工行业供需格局有改善预期、行业景气度有望边际回暖。不论是从价格周

期角度、还是行业竞争格局边际变化的角度来看，我们认为部分细分领域存在较好的投资机会。我们建议重

点关注：①供需格局有望改善的子行业；②资本开支扩张和研发驱动成长的龙头企业；③受益于需求增加、

或国产替代持续推进的部分高端化工新材料。投资标的方面，我们推荐龙佰集团、华鲁恒升、扬农化工、新
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和成、国瓷材料。 

风险提示：化工品需求不及预期；成本端大宗能源价格大幅上涨；产品价格大幅下滑；贸易摩擦导致出口大

幅下滑；供给端行业新增产能投放超出预期。 

（分析师：刘宇卓   执业编码：S1480516110002 电话：010-66554030） 

 

 

 

 

 

分析师承诺 
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