
去年营收突破100亿元

资料显示，卡游成立于 2011 年，是

一家专注于动漫、创意文具的公司，主要

产品包括卡牌、文具、潮玩等。

招股书显示，卡游2022年、2023年、

2024 年营收分别为 41.31 亿元、26.62 亿

元、100.57 亿元；净利润分别为-2.96 亿

元、4.50亿元、-12.42亿元。

对于 2024年的大幅度亏损，卡游表

示原因主要是行政费用增加以及金融负

债的公允价值亏损增加，排除上述因素，

公司经调整净利润分别为 16.20 亿元、

9.34亿元和44.66亿元。

按2024年商品交易总额计，卡游在国

内泛娱乐玩具行业中排名第一，市场份额

为24.3%，在泛娱乐玩具行业集换式卡牌

领域中排名第一，市场份额为71.1%。

回看公司历史，2018 年，卡游获得

了奥特曼 IP授权，推出公司首个卡牌系

列，成为发展过程中的重要转折点。

机构调研数据显示，奥特曼卡牌的

核心受众为男性小学生，约占90%，成年

人和初中、高中生分别仅占 7%-8%和

2%。小升初后，部分用户因兴趣转向网

络游戏等，导致奥特曼卡牌消费减少。

2024年卡游收入暴增，主要原因在

于小马宝莉这一 IP。

小马宝莉 IP 的受众主要以女性群

体为主，消费者的年龄跨度从小学生到

成年女性。无论是性别还是年龄层，都

对卡游原有的受众做了扩充。

资料显示，卡游的收入主要来自集

换式卡牌、人偶、其他玩具、玩具等四大

模块。2024 年集换式卡牌业务收入为

82 亿元，人偶玩具 3.2 亿元，其他玩具

10.2亿元，文具5.1亿元。

在收入结构上，集换式卡牌仍是卡

游的支柱，占比达八成。2024 年，卡游

的集换式卡牌销量达到 48 亿包。一包

每销售单位平均售价为 1.7 元，与 2022
年持平。

卡游盲盒热销背后玩法太疯狂

卡游的成功除了依靠知名 IP，还在

于其“盲盒式”的售卖方式。

本报此前曾报道，广州不少中小学

附近文具店、超市儿童区都在售卖“小马

宝莉”卡牌。有商户告诉记者：“这种盲

盒已经热销一段时间了，学生们很喜欢，

还经常来问有没有新款。”“现在学生对

其他玩具的兴趣减弱了，只有这些卡牌

才能吸引他们的注意”。

而在本市的一些商超内，记者也看到

了同样的主题卡牌盲盒，同样是孩子们关

注的焦点。据记者现场观察，商场内售卖

卡牌的店铺均贴有“卡游消费提示”，上面

明确写着：8周岁以下未成年人，不得购

买随机抽取形式的商品，8周岁及以上未

成年人购买随机抽取形式的商品，需取

得监护人同意或有监护人陪同。

不过，在人多排队购买的时候，遇到

低龄儿童购买卡牌，有收银员也顾不及

询问购买者的年龄。

除此之外，还有家长徐女士告诉记

者，“我发现她玩小马宝莉卡牌的时候，她

已经集了一大本，追问下才知道，这些卡

牌是用压岁钱买的，已经花了近2000元。”

通过与孩子深入交流，徐女士了解

到，这种卡牌孩子们不仅自己买，在同学

之间还具有一定的流通性，可以用来以

物换物，甚至涉及现金交易。

徐女士的经历并非个案，新快报记

者注意到，在微博等社交平台上，有来自

全国各地的家长反映自己小孩痴迷于小

马宝莉卡牌。有家长留言称，孩子为了

买小马宝莉卡牌偷了家里几千元，气得

家长“直接动了手”。还有家长表示，假

期将手机交给13岁的女儿玩，结果女儿

在直播间偷偷刷家长的信用卡买小马宝

莉卡牌，5天花了5万多元。

与线下铺天盖地一样，卡牌盲盒在

线上也掀起了热潮。新快报记者去年 9
月的调查发现，多家电商平台上，小马宝

莉卡牌的销量均已超过10万单。此外，

各大视频平台上还有大量拆卡直播间，

这些直播间的玩法更加诱人。

例如，常见的“叠叠乐”玩法中，消费

者购买盲盒卡包后由主播代为拆包。如

果拆出SSR（特级超稀有）级别的高等级

卡牌，消费者可以免费再获得一个拆卡

机会；而如果拆到级别更高UR（极端稀

有）卡牌，则可以免费拆两包。

这种玩法的成本并不低，直播间内

的各种产品价格从几十元到几千元不

等，一些特殊玩法的产品售价甚至高达

2160元。

记者注意到，几乎所有直播页面的

醒目位置，都会明确标示“未成年禁止下

单”的字样，有的主播也会强调未成年人

禁止下单，但在直播过程中，屏幕前点击

该链接的人是否成年，却没有有效的监

管手段。而且下单时，系统都已默认勾

选“我已成年、同意代拆”的选项，即便是

未成年人，也无需任何操作即可直接付

款下单。

未成年人消费问题严重

在新快报的调查采访中，不少家长

对孩子“集卡”这种情况表示担忧。

孩子正在读小学的李先生表示，“拆

卡直播间内‘大转盘’‘数小马’等玩法充

满赌性，下单时卖家不会核实买家是不

是未成年人。在大量金钱和时间的投入

下，孩子会出现不理智的行为。而且卡

牌会分散孩子在校的注意力，同学间也

容易攀比。”

“不仅卡牌，很多学生使用的笔、直

尺等都是购买的盲盒。”陈女士既是家长

也是一名老师，她告诉记者，盲盒里的文

具不仅价格高，也导致部分学生因为想

获得心仪的款式而不断购买。她认为，

种类丰富的卡牌已经成为许多孩子的

“社交密码”。

2023 年 6 月，国家市场监督管理总

局印发了《盲盒经营行为规范指引（试

行）》，其中第二十三条提出：盲盒经营者

不得向未满 8 周岁未成年人销售盲盒。

盲盒经营者应当采取有效措施防止未成

年人沉迷，保护未成年人身心健康。

“公司层面具体改进措施为每周抽

查终端销售点的年龄提示标识，对确认

系未成年人完成的订单允许提供退款服

务……”在招股书中，卡游表示，在政策

出台前，公司已实施消费者保护措施，认

为新规不会对其业务产生重大影响。

但同时，卡游还在招股书中强调，不

会对经销商违规销售行为承担责任。

在广东省律协未保委主任郑子殷看

来，未成年人认知能力有限、社会阅历较

浅，盲盒这种促销行为以神秘性、不可预

测性等作为噱头，容易引起孩子的好奇

心、攀比心，进而引导未成年人过度消

费，形成不正确的消费观和价值观，不利

于未成年人的健康成长。

同样，用户充值付费，通过概率游戏

以小博大，在直播间代抽卡显示结果，该

行为属于射幸合同关系。这种直播间以

小博大的玩法，再进行兑现的话，还涉嫌

赌博行为。

2024年1月，卡游向港交所提交招股

书，但两个月后被证监会要求补充材料，

重点涉及股权架构和数据安全等核心问

题，并要求其说明是否存在数据共享行为

以及相应的保护措施。此后，卡游的上市

进程便陷入停滞并最终过期失效。在当

前强监管背景下，其依赖未成年人消费的

商业模式又能否通过港交所审查？

值得关注的是，2021年3月，卡游接

受了红杉中国、腾讯以优先股方式入股，

估值高达9亿美元。入股协议据说包括

相关对赌条款：如果未能在优先股发行

之日起第 5 年完成上市，则卡游需要回

购这些股份。

也就是说，如果对赌协议不展期，从

红杉及腾讯入股的2021年算起，2025年

就是上市对赌协议的第五年。对卡游来

说，上市已是一则只能成功不能失败的

“军令状”。
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盲盒热销背后玩法太疯狂

收割小学生 再递招股书
依靠着奥特曼、小马宝莉、哪吒等备受未成年人喜爱的IP卡牌盲盒，近期，卡游再度向港交所递交上市申请。根据招股文件显示，

2024年卡游收入已突破100亿元，同比增长278%，71.3%的毛利率更让多方艳羡。
然而，正如本报此前报道，诱导低龄消费的争议与监管难题，一直都是笼罩在卡游未来上空的雾霾。
除此之外，本次递表前，卡游授予公司董事长李奇斌价值高达近18亿元的股权激励，导致该公司去年净利润大幅缩减，同样是不乏

市场争议的行为。
这一次，监管机构和投资者是否愿意相信卡游及其爆卖的卡牌，真能给众多小学生玩家们带来快乐美好的记忆和积极向上的态度

呢？
■新快报记者 郑志辉
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