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发言人1   00:00
各位小伙伴下午好，我是东吴商社首席吴金涛。今天跟大家跟进一下关于泡泡麻烦近期的一些讨论。那么近期很多的朋友们跟我们去来讨论泡泡玛特的近期的一些情况。为啥呢？因为主要是段永平就是大举超入宝马特，然后对于整个他是否是处于一种被低估的状态。因为他从估值上来看，只有大概10十来万十多倍的一个故事然后是否是一个处于低估的这种状态，然后我们就是大家做了一些各方面的讨论。

发言人1   00:39
首先我们想讨论的是泡泡玛特这样的一个公司，它是一个什么样的一个性质的一个公司。就是从逻辑上来说，泡玛特跟老婆黄金，他们作为新消费，他们其实核心是传播一种，你买了我这东西，你眼光真好这个感觉，我眼光真好这个感觉其实是比较值钱的。但是怕玛跟老婆黄金有一点区别在于老破黄金是把这种对于眼光的认知是寄托在黄金这种东西上的。黄金如果新高，大家买了老婆好，那人肯定觉得我眼光挺好。但泡玛特是具体的某一些IP那么对于泡泡玛特来说，具体某一些IP的这些公司来说，它有点像比如说光线传媒这种电影，你能出个爆款，这事确实不可预测。但是老婆黄金这个就是长期黄金，陈总这个是可预测性更强一些。这个就是我们说他们最终售卖的一种东西的一些特征。

发言人1   01:43
对于泡玛特来说，我们观测的东西能能观测的点主要有这么几个。第一个是他的一些线上的一些数据，一些这种第二个是他通过这种其他第三方渠道获得的一些DDCC的一些数据。然后第三个是我觉得更为重要的一个东西，就是它的二手市场的产品价格。我们对这几方面也是做了一些监测。但是首先对于线上的这个数据我觉得它的代表意义不是特别大。所以我们核心还是去看它的这个B2C的数据和它的二手市场的一些数据。

发言人1   02:33
那么d to c的这个数据，我们可以看到就是d to c的数据。中国大陆它的这个数据大概是从四就是一季度、二季度、三季度，它的YOY的growth，还是有一个百分之四五十的一个。但是到6 6月份开始，他的这个就是开始转赴。当然这个数据肯定也有些不准的一个地方，但是至少体现出整体的一个增长确实是有一些不可预测性。

发言人1   03:12
就是看美国的一个指数化的一个d to c的一个GMA的一个数据。他从今年从二季度开始，一季度还是正增长，可能是比较多的，有一个10%几的自动增长。从二季度它这个就是竖的开始转负，而且负的还比较多。应该是之前增速也比较快，所以这个东西它的增长的体现出来一种波动。所以我们说这个在中国大陆我们差不多看到是五月份到6月份，它的这个增速开始转负。然后在美国应该说是一季度应该整体可能还是一个正的增长。然后大概到了二级季度之后，就出现了一个负增长的一个情况。对，然后从这个B2C的数据上来看，是是是是这样的一个情况。

发言人1   04:08
然后从它的这个价格指数走势，我们去去千岛上八了，他的很多的不同的款的价格。那么我们可能比较注重的是3.0的这个隐藏款的一个价格。就是3.0的隐藏款这个价格也是是大概在25年的八月份左右见底。然后这个就是它的整体的价格指数，大概到26年，应该说25年下半年就开始出现了一些下跌。然后到了25年的一个年底，然后一直是保持一个缓慢下跌的一种状态。然后到26年现在下跌速度相对是放缓了。

发言人1   04:55
但是如果你的二手市场的价格并不是上涨的一种状态，那么你就会缺乏一种类似于这种formal的感觉。因为去年大家买的时候是边买边涨，你边买股票边涨，然后边买你的这个就是二手产品价格还涨。那你二手市场产品价格涨了，股票涨了，你就会给人一种说是我眼光真好啊这种感觉。我眼光真好这个感觉就会让大家来晒来继续来买这些东西。你是不是发现最近很多人朋友圈晒喇叭部的人变少了？这设计变差了？我觉得倒也不是。但是很多人不能够通过股票，通过二手市场这种东西来传达出我眼光真好啊这种感觉了。

发言人1   05:41
您说特斯拉什么？这是不是经常被人拉横幅说是这个车型降价，一降价就被人拉横幅。因为先买的人觉得我靠我买了这东西怎么能降价呢？对吧？特斯拉经常没有拉横幅，就是这么一个逻辑。所以对于这个放马特来说，二手市场的价格企稳提升，我们看到一些就是这样的一些迹象的话，我认为可能会是一个比较好的一个观测点但是最近老婆婆新出的这个复古理发店，看起来也是150 100。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   06:21
50块钱左右的一个东西，你发出来以后，很多的价格就破发了，所以这没错。你说一个玩具卖出去以后，那那价格就是二手市场价格比新的东西要便宜，这很正常。你新开出来的东西，你一个车卖出去你还是折价的对吧？但是去年不是这样的，去年泡玛特就是很多东西，尤其是那些3.0隐藏款这样的这个东西你出来以后，它其实就是价格反而是涨的那这个东西就是很强的奢侈品属性了。但是从目前来看，它的奢侈品属性并没有很强力的维持住这样的一个大家抢购的一个状态。

发言人1   07:01
所以我们对于放马特全年的业绩预估，大家首先就是你看到他在三月份开年报的时候，然后就是说去年一季度增长可能都很高，是三倍以上的增长。然后全年之后的目标，预期大概20%左右。你说这20%咋来的，他也不知道，他大概先拍一个数，然后这个东西还得看这个终端的这些二手市场的这些产品的价格等等的这种共同作用。所以对于他来说，他在这个二手市场上，这个价格如果说是没有出现一个特别强烈的一个价格的一个上涨，或者说一个明确性的价格上涨。那么他他所谓的这个传播溢价是传播不起来的。那么他就会跟现在这种普通的零售公司就更加接近。

发言人1   07:51
所以但是，我们现在不能够得出一个结论说它是不是，见底了。但是首先第一放他作为一个这种就是创造出这种很风靡的公司的这一个典范，他各方面的能力肯定是有的。就是你虽然不能预测出他什么时候能做出来一个新东西，但这方面能力肯定是有的。然后第二，他能够做一个在出海能达到上百亿级别GMV的这个公司。那至少说明这个文化的符号属性还是得到过认可的。但是最近其实今年美国刚才我们讲到美国的下滑比中国的下滑要早一些，要厉害一些。但如果能够长期维持住一些海外的销售，那至少说明这个品牌还是相当强势的。

发言人1   08:40
但综合我们刚才说过的二手市场价格和近期的一些增长情况来看，就是像这些公司他是无法通过开店来获得增长的。为啥呢？你就是你这些公司的核心是让你觉得我眼光好，你要是四处开店，哪都能买到，你不就不牛逼了吗？就是我买到的东西，我有一种很牛逼的感觉。如果说是你哪都能买到，一顿开店，那就这个牛逼的感觉就没有了。所以他的他是要把东西卖贵，不是要把东西卖便宜。

发言人1   09:12
所以现在是我们是期待他的目前的店数上能不能实现一些铜殿的一个增长。这就要靠它的本身的这个品牌和这个。就是某个IP的风靡这种情况。

发言人1   09:27
但现在目前来看，并没有太明显的指标的体现。所以对于泡玛特来说，我们说现在这个全年预期，大家对于盈利预期应该是一个无法得到准确盈利预期的一个阶段和状态。所以现在看它的估值也没有办法得出一个很稳定的一个估值。但是它的核心观测点就是第一这个二手市场价格，第二就是近期的通电的一个整体的一个情况，但没有这个我们说这个特别高的增速，你能稳住也行，就是我不能靠靠嘴说说某个IP火了，那IP火了它至少是得有这种二手市场的一个情况和或者是业绩上，或者销售销量上，这样的一个比较明确的一个增长。

发言人1   10:19
段永平就是这个时候大举超弱，一方面觉得这个是一个做出来比较优秀的战绩的一个公司。另一方面觉得能在出海这个就是能够攻城略地，那还是非常稀缺的一种能力。他认为我我想他认为他可能会爆发出一个一些新的IP的一些增长，但这事现在没法没没法预测，所以我们只能说对泡玛特来说，我们不能够给予明确的业绩预测。甚至认为说现在给到的业绩预测很多还需要经历挺多调整。然后但同时也认可公司作为一个这样的集合运一个平台的一个能力和他曾经的战绩，但现在我们不能给出明确的结论，我们会继续跟踪。好的，那关于今天的这个泡玛特的这个数据的跟踪和这个叙述就到这边。

发言人1   11:11
然后到时候各位小伙伴如果有相应的需要一些资料，需要一些什么东西，我们可以转给各位。然后各位可以去来拍我们这个四川来获得这个相应的资料，我们也会持续给大家跟踪。好好，我们今天晚午会就到这边，还请大家九月大考将近，多多支持公共上车团队，你有什么需要随时交流的先。

发言人1   11:33
东吴证券研究所提醒您，本次电话会议仅面向机构投资者或受邀客户、第三方专家发言内容仅代表其个人观点，所有信息或所表述的意见均不构成对具体证券在具体价位、具体时点、具体市场表现的判断或投资建议。未经合法授权严禁录音转发及相关解读，涉嫌违反上述情形的，我们将保留追究法律责任的权利。感谢您给予的理解和配合，谢谢。本次会议已结束。
