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潮 玩 需 要 奢 侈 品 来“ 镀 金 ”

吗？还是奢侈品需要潮玩来“减

龄”？2025 年年末，泡泡玛特的一

则公告，将这个问题抛给了市场。

LVMH大中华区总裁吴越，这位在

奢侈品行业深耕近三十年的老将，

加入泡泡玛特董事会，出任非执行

董事。

实际上，自今年 8 月股价触及

339.8 港元/股的高点后，泡泡玛特

的股价便进入了下行区间。公开信

息显示，截至 12 月中旬，累计跌幅

超过40%，市值蒸发约2000亿港元。

从整个行业来看，潮玩行业正

回归理性，消费者对潮玩产品的选

择更加谨慎。与此同时，国内外竞

争者纷纷涌入，市场竞争日益白热

化。而吴越的加入，会帮助泡泡玛

特讲出怎样的新故事，成为大众的

期待。

万亿早餐市场的竞逐
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奢侈品老兵入局 能否带领泡泡玛特再度“破圈”

上海，“路易号”巨轮静驻，它

是奢侈品巨头 LVMH 在中国市场

重振声势的标志，也是吴越职业生

涯的高光场景之一。几个月后，这

位69岁的奢侈品教父没有停留于巨

轮之上，而是转身迈入了一个色彩

斑斓、充满卡通形象的潮玩世界。

泡泡玛特的公告显示，吴越任

期为三年，收取每年 120 万港元的

固定现金薪酬和每年180万港元的

以股份为基础的薪酬。

吴越背后代表的奢侈品牌帝

国与泡泡玛特代表的潮玩产业之

间形成的鲜明对比，使得这一人事

变动迅速成为焦点。

实际上，双方的合作此前已在

产品层面“试水”。2025 年 10 月，

LVMH 集团旗下的百年皮具品牌

MOYNAT，与泡泡玛特旗下人气

IP Labubu的设计师龙家升合作，推

出了独家联名包袋系列。

而在此之前，泡泡玛特创始人

也多次提及 LV。王宁曾在一档创

业栏目中表示，希望将泡泡玛特门

店开到路易威登的旁边。他认为

这需要品牌的产品、服务和店铺状

态“配得上”与奢侈品为邻。

在 2025 年 3 月的公司财报会

上，王宁直言：“我们最近一直在研

究关于奢侈品的逻辑，比如 LV 在

国内行业有 500 亿元的生意，它是

怎么做到充足的稀缺？这是一个

很值得去学习的事情。”这里的“充

足的稀缺”，指向了奢侈品在维持

广泛商业成功的同时，如何塑造独

特品牌价值的核心命题。

显然，泡泡玛特需要吴越这样

的人。公开资料显示，吴越此前的

履历也与顶奢圈层密不可分：先后

在 LVMH 集 团 旗 下 的 Parfums

Christian Dior、索尼国际音乐娱乐

集团等负责中国区业务。算下来

在LVMH工作的时间已近30年。

泡泡玛特在回复《中国经营

报》记者采访时也提到，吴越在

LVMH超过20年的丰富经验，将在

人才挖掘培养、时尚珠宝领域、全

球黄金门店选址等方面为泡泡玛

特提供有效经验。

“对双方而言，这也是一次强

强联合，一方面，泡泡玛特可能会借

助LVMH在时尚领域的深厚资源拓

宽消费客群；另一方面，LVMH也能

借由泡泡玛特进一步洞察年轻潮流

趋势。”在泡泡玛特回应给记者的内

容中，有业内人士如此表示。

品牌专家、瞻胜传播创始合

伙人庞瑞认为，吴越在奢侈品和

娱乐文化领域中的经验是泡泡玛

特正需要的。公司经历了爆款出

圈、股价下跌等一系列事件，现在

希望传递出一个信号：泡泡玛特

既坚持潮牌风格，更会坚持品牌的

长期主义。

知名战略定位专家、福建华策

品牌定位咨询创始人詹军豪表示，

泡泡玛特引入吴越，意图通过其奢

侈品领域经验，提升品牌调性，实

现从“潮玩拓荒”到“品牌价值深度

塑造”的转变。同时，吴越的加入，

有助于泡泡玛特在全球化扩张中，

更精准地把握国际时尚潮流，提升

品牌在国际市场的认知度，对全球

化扩张具有积极推动作用。

茶饮品牌扎堆盯上了早餐

竞争愈发激烈的新茶饮赛道，

将目光投向了早餐市场。

红奶、玉米奶，卡尔顿、乐锦记

面包——“奶+面包”的早餐组合已

经在蜜雪冰城的多个门店开卖。

一位接近蜜雪冰城的行业人

士告诉《中国经营报》记者，这并非

是公司的主要战略。“早餐计划”仅

在大连、西安、南宁、杭州等城市进

行部分试新，目前暂时没有大面积

推广计划。记者注意到，更早之

前，蜜雪冰城曾专门针对早餐进行

调查问卷，向外界了解用户关注的

早餐口味和形式。

不过，最近有消费者吐槽该品

牌推出的 7.9 元的早餐套餐组合，

“跟雪王价格亲民路线不太符。”

事实上，茶饮品牌介入早餐领

域并非孤例。古茗、奈雪的茶等均

有类似动作。

奈雪的茶相关负责人告诉记

者，公司早在2020年便已押注早餐

产品线，布局早餐场景近6年，就是

希望抓住上午十点前的黄金1小时。

奈雪的茶菜单显示，早餐时段

推出无糖轻“腹”担纯茶、“闹钟”必

醒·咖啡早餐等多元组合，涵盖7款

烘焙产品与4款经典纯茶及咖啡，

可搭配出 20 多套早餐选择，最低

9.9元即可购入。

上述负责人表示，深圳天安云

谷二期、笋岗宝能中心等门店表现

十分亮眼，早餐时段日均可售出超

100份套餐。

中国银河证券在研报中提到，

对于连锁现制饮品企业来说，通

过将品类绑定在“咖啡+西式烘

焙”，借助本身完善的门店网络及

供应链设施，充分具备全国化推

广早餐场景的能力。同时目前全

时段经营已成为品牌提升门店业

绩的重要手段，外食早餐作为千

亿级别的市场，将为门店增长提供

重要支持。

慢茶创始人叶冠昭告诉记者，

茶饮店售卖早餐是消费场景的融

合创新，会提升门店营业效率，但

根本上不会改变茶饮门店现有的

竞争格局。

叶冠昭认为，茶饮现有门店从

设计动线及门店空间布局方面会

有很大限制，最终是供应链端决定

售卖品类的多元化。对消费者而

言，茶饮门店提供多元化的早餐品

类，甚至是会重新培养年轻人新的

早餐消费习惯，有可能会掀起一轮

早餐的革新。

品牌营销专家路胜贞表示，

整体来看，早餐市场品牌繁多但

是产品加工形式又相对简单。茶

饮品牌可以在某些早餐细分产品

和细分人群上进行适配，但在场

景、人群、产品上的适配度会较为

狭窄。

“茶饮品牌因为调性偏西不偏

中，具备的时尚要素较多，因此相

对会偏重于烘焙、预制类早餐产品

的开发和服务。如果作为一个新

的增长路径，对茶饮企业带来的增

长机会不会太多。”路胜贞说。

如何切分早餐市场蛋糕？

据咨询机构英敏特统计，2020

年至 2025 年，中国早餐市场将以

7.7%左右的年复合增长率持续扩

张，2025年市场规模有望突破2.57

万亿元。其中，外食早餐市场规模

或将达到7000亿—8000亿元级别。

但是，早餐业态的问题也有很

多。巴比食品创始人刘会平在接

受媒体采访时曾表示，早餐行业整

合难点很具体：区域品牌“地域黏

性强”；标准化改造阻力大；不同品

牌的供应链体系也不尽相同。

“中国消费者的早餐需求十分

分散，尤其是中式早餐由于品类众

多，地域性强，供应链的复杂度决定

了很难在供给端形成全国性的连锁

早餐企业。同时，仅具备早餐场景

又很难支撑门店的生存，因此国内

此前几乎没有以早餐作为主业形成

全国化和规模化运营的消费品牌。”

中国银河证券在上述研报中提到。

路胜贞认为，同午餐、晚餐相比，

低利润、非标准化、需求街边化、摊贩

化的消费特点是早餐市场最大的痛

点和难点。散布于城市各个角落里

的竞争者，完全可以凭借成本优势和

各种拾遗补阙的产品风味特点和机

动性，对连锁品牌形成有效阻击。

记者注意到，市场上曾出现多

个连锁早餐品牌，但其发展并不尽

如人意。

资料显示，桃园眷村于2014年

在上海开出首家门店，2017年时全

国门店一度达到 40 多家。但因定

价等问题后逐渐退出上海、北京市

场。直到今年6月，该品牌才又在

上海开店。

另外，千味央厨曾在2021年推

出早餐品牌“早饭师”，并计划在 3

年内开出5000家。不过，目前该品

牌已经难见踪迹。

一直深耕江浙沪地区的一鸣

食品主做早餐场景。在 2018 年至

2020年，公司净利润均在1亿元之

上。但在2021年至2024年，其净利

润多在 2000 万—3000 万元徘徊。

2025年上半年，该品牌的门店净增

长为-104家。

但是，伴随着消费者对于健康愈

发重视，以及社会餐饮内卷加剧，同

样有更多的企业开始布局早餐业务。

袁记云饺方面告诉记者，公司

个别门店一直都在推早餐业务，近

阶段计划在合适门店推出早餐和

夜宵项目。

另外，成都新希望鲜生活及其

他烘焙店、社区奶铺引入现打鲜奶

机，打造“现打鲜奶+现烤面包”的

早餐组合。

除此之外，很多供应链企业也

在加码早餐业态。

千味央厨总经理白瑞对记者

提到，公司产品供应的客户中，比

如百胜、老乡鸡等，早餐是其重要

的场景。公司在5年前曾推出早饭

师的线下门店，彼时希望去验证自

己的早餐产品。发展至今，早餐场

景一直都是千味央厨生产研发和

客户的重要场景。

华小鼎供应链是华鼎冷链孵

化的细分业务。该公司在今年2月

份启动早餐业务，首先以经济型连

锁酒店为切口，逐渐布局社会餐

饮。“目前正在郑州和北京跑模

型。经过半年的打磨，城市模型基

本跑通，剩下的就是加速复制。”华

小鼎总经理陈海涛说。

记者注意到，本土酒店集团华

住孵化的上海十二食辰供应链科

技有限公司在今年年初成立，专门

应对酒店早餐场景进行标准化和

规范化布局。

“从当下看，早餐场景的供应

链企业很多，大致分为：以巴比为

首的门店连锁做供应链；以千味央

厨为代表的生产型企业；以十二时

辰为代表的酒店早餐平台型企业；

区域型为代表的早餐供应链企业；

以华小鼎、蜜雪冰城等跨界选手做

早餐供应链的企业。”陈海涛表示。

在路胜贞看来，早餐业态要想

从零星转向全国化、连锁化，至少

要经过品牌定位探索、局部业态搭

建、产品和服务定型、全国化拓展

等阶段。目前大部分早餐品牌处

于第一个阶段。

“一个全国化的早餐品牌，必

须得解决成本与食品现加工、消费

者需求多样和地域化难题以及早

餐利润低的难点。”路胜贞表示。

多位人士提到，整合早餐市场

难度很大但挖潜空间也很大。未

来可能会有更多资本、巨头等大玩

家进入到这一领域，届时早餐的标

准化、连锁化将大大提升。

中经记者 蒋政

北京报道

长期被忽视的早

餐市场，正在迎来诸

多大玩家。

日前，新茶饮巨

头蜜雪冰城开始在多

个城市试点推出“奶+

面包”的早餐业务套

餐。在此之前，奈雪

的茶、古茗也有相关

布局；同时，部分餐饮

企业向早餐切入，比

如袁记云饺、巴比食

品以及快餐、烘焙企

业等。

更加明显的变化

来自于供应链端，针

对酒店早餐场景已先

后出现十二食辰、华

小鼎等企业，千味央

厨 之 类 的 传 统 供 应

链企业则通过试水 C

端 品 牌 持 续 深 耕 早

餐业态。

多位行业人士表

示，我国早餐市场容

量接近万亿元，但是

一直缺乏头部连锁品

牌。这与早餐的特点

有很大关系。伴随着

社会餐饮竞争加剧，

早餐将成为巨头们寻

找的增量市场。

69岁奢侈品教父加盟

泡泡玛特需要新故事

泡泡玛特如今已是全球潮玩

的焦点。然而，不久前，该公司

经历了股价自高点回撤超 40%、

市值蒸发超 2000 亿港元的剧烈

震荡。

戏剧性的是，公司的业绩却

在同期爆炸式增长。2025年第三

季度，整体营收同比增长245%—

250%；其中海外市场收益同比激

增365%—370%。今年上半年，泡

泡玛特实现营收138.8亿元，超越

2024年全年营收。

值得注意的是，泡泡玛特的

增长引擎高度集中于现象级 IP

Labubu。 2025 年 上 半 年 ，以

Labubu 为 核 心 的 THE MON-

STERS 系 列 营 收 占 比 高 达

34.7%，增速达668.4%。

但这一现象却难以复制。王

宁就曾表示：“文化产业的魅力在

于，它要求较强的软实力，无法理

性计算，不是花钱就能再造出一

个Labubu。”

此外，盲盒的隐藏款机制和

有限的产能，曾让泡泡玛特产品

在二级市场拥有巨大的溢价空

间。为满足海量需求，公开信息

显 示 ，泡 泡 玛 特 在 2025 年 将

Labubu 毛绒玩具的产能从月均

1000万只大幅提升至年底的月均

5000万只，并放开预售。

对此，德银最新研报指出，对

于依赖独特设计与稀缺性驱动的

潮流玩具品牌而言，大规模量产

往往是热度消退的前兆。

庞瑞告诉记者，泡泡玛特产

品本质上有一个内在矛盾性，

它作为一个文化 IP 资产要保值

增值，就需要确保稀缺性。但

其已经拥有了相当庞大的粉丝

基础，以及其产品本质上是工业

流水线产品，如何把一个工业化

流水线的文化产品做成具有稀

缺性的文化 IP，这是一个长期

的挑战。此外，短期流量热度

和长期的品牌稳定性之间的度

如何把握？

詹军豪表示，潮玩市场消费

者情绪消费特征明显，对IP新鲜

感和稀缺性要求高，泡泡玛特需

持续创新，维持IP吸引力。同时

应对国内外品牌竞争，确保产品

质量，以维持消费者信任。

而从行业角度来看，盘古智

库高级研究员江瀚认为，首先，潮

玩市场正经历从“情绪消费红利”

向“理性复购考验”的转变。消费

者对非必需品支出趋于谨慎，在

复购率与用户黏性上面临压力。

其次，行业竞争白热化，海外 IP

也在加大潮玩衍生开发，挤压泡

泡玛特的差异化空间。

奢侈品与潮玩的想象空间

尽管面临上述压力，但从泡

泡玛特引入吴越的动作来看，其

正在试图主动穿越周期。双方的

合作，进一步扩大了“奢侈品+潮

玩”的想象空间。

记者注意到，业内多个观点

提到，潮玩擅长创造“可爱”或

“酷”，但奢侈品擅长创造“传奇”

与“梦想”。吴越的经验将帮助泡

泡玛特为其核心IP注入更深厚的

文化内涵和情感层次，让它们从

“被喜欢的形象”升华为“被渴望

的文化符号”。

多位品牌营销人士还提到，

泡泡玛特的稀缺性依赖于“盲盒

概率”和“物理限量”，这易导致炒

作和泡沫。奢侈品则擅长经营

“心理稀缺”——通过工艺、历史

和圈层认同来实现价值永恒。学

习这种逻辑，有助于泡泡玛特推

出真正立得住的高端产品线（如

MEGA珍藏系列），让稀缺性建立

在品牌势能之上。

庞瑞告诉记者，如果把泡泡

玛特产品看作是一种具有稀缺性

的文化 IP，和奢侈品的相通之处

在于都需要制造身份认同，需要

制造出粉丝圈层文化，和他者做

出区隔。

“但难点在于，奢侈品本质上

是手工作坊在当代的一种产品

表达逻辑。从诞生时代和产业

链来看，泡泡玛特本质上是可快

速批量的工业品模式。此外，奢

侈品的运营逻辑和稀缺性，当代

Z 世代会不会长期买单？”庞瑞

表示，在平衡大众性和稀缺性

时，最好是要做一些产品线、品

牌性的区分。

詹军豪分析认为，奢侈品运

营逻辑嫁接到泡泡玛特，可行性

在于利用品牌故事提升IP文化内

涵，通过限量发售之类的策略维

持稀缺性，优化消费者体验。难

点在于潮玩与奢侈品在历史文化

积淀、消费者认知上存在差异，需

找到平衡点，避免过度商业化损

害IP价值。

“泡泡玛特在高端化路径中，

可通过推出限量版、联名款等方

式实现稀缺性，同时保持大众市

场基础，通过多元化IP矩阵满足

不同消费者需求。平衡品牌定

位，需明确高端线与大众线的差

异化策略，确保品牌形象清晰，

避免消费者认知混淆。”詹军豪

建议。

江瀚也提到，奢侈品与潮玩

在“情感溢价”和“身份认同”上

存在兼容点，两者均非功能导

向，而是通过符号价值满足消费

者的精神需求。泡泡玛特可借鉴

奢侈品的“限量发售”“联名策展”

“沉浸式零售”等手段，强化稀缺

感知与体验深度。而LVMH擅长

的品牌叙事能力可帮助泡泡玛特

为其IP注入更丰富的文化内涵，

超越“可爱”标签，构建可持续的

情感连接。关键在于找到“轻奢

化”中间路径，既保留潮玩的亲

和力，又注入适度的仪式感与收

藏价值。

实际上，双方的合作此前已在产品层面“试水”。

值得注意的是，泡泡玛特的增

长引擎高度集中于现象级IP

Labubu。

业内多个观点提到，潮玩擅长创造“可爱”或“酷”，但奢侈品擅长创造“传奇”与“梦想”。

如今，泡泡玛特已发展成全球潮玩的焦点。 许礼清/摄影


