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IPO
探热针

收入体量远小于卡游
Suplay成立于2019年，公司从线上

小程序“Suplay潮玩”起家，后拓展线下

渠道，目前旗下业务线包括 IP收藏品及

消费级产品两大类。其中，公司旗下品

牌“卡卡沃”是国内知名收藏级卡牌品牌

之一，亦是首个获得全球四大权威评级

机构认证的中国品牌。

成立至今，Suplay已完成五轮融资，

估值也从种子轮的 500 万美元跃升至

2025年最新轮次的 1亿美元。不过，在

历史融资中，最引人注目的是，知名游戏

开发商米哈游于2021年A+轮融资中向

其注资800万美元，目前持股11.86%，也

是公司主要股东之一。米哈游授权的

《原神》《崩坏：星穹铁道》等核心 IP，亦是

Suplay产品矩阵中的关键推力。

业绩方面，Suplay展现出强劲增长

动能。2023 年、2024 年及 2025 年前三

季度，公司分别实现营业收入 1.46 亿

元、2.81 亿元和 2.83 亿元；净利润分别

为 294.9 万元、4911.5 万元和 3707.4 万

元 ，毛 利 率 分 别 为 41.7% 、45.8% 和

54.5%，逐步攀升。

但需指出的是，尽管与另一家卡牌

巨头卡游属同行业，但两者定位迥异，

Suplay聚焦于单价超十元的高端收藏级

非对战卡牌，面向成年收藏者；而卡游主

打低价的大众化集换式卡牌，主要吸引

青少年群体。但从营收规模看，2024年

卡游全年营收达100.57亿元，经调整净

利润为44.66亿元，Suplay较卡游仍有较

大差距。

近年来业务结构出现转型
近年来，Suplay完成了明显的业务

结构转型。收藏品（主要为卡牌）收入占

比从 2023 年的 32.9%飙升至 2025 年前

三季度的70.0%，而消费级产品（潮玩、IP

衍生品）则从67.1%降至30.0%。这一转

变源于收藏品业务近70%的毛利率。

不过，从社交平台来看，“卡卡沃”卡

牌虽在一级市场热销，却在二级流通环

节存在较大争议。一方面，部分稀有卡

牌因限量发行与评级加持，在闲鱼等交

易平台被炒至数万元，形成明显的“金融

化”；另一方面，也有消费者质疑一些卡

牌的二级市场溢价缺乏长期支撑，认为

部分卡牌的高估值更多依赖短期 IP热

度与社群情绪，而非真实稀缺性或艺术

价值。

同时，公司还存在依赖第三方 IP的

风险。目前，Suplay主要通过授权 IP和

自有 IP开发和设计产品。目前其拥有3
个自有 IP，然而，公司三个自有 IP的营

收贡献已从 2023 年的约 40.6%骤降至

2025年前三季度的 4.1%；同期，授权 IP
们的收入占比则由 54.2%大幅攀升至

95%。此外，公司多数授权为非独家性

质，竞争对手可同步推出同类产品，或加

剧价格战与利润侵蚀风险。

更值得注意的是，公司最大授权 IP
贡献的收入分别约占公司同期总收入的

28.4%、17.8%及32.3%。然而，招股书披

露，截至申报日，最大收入贡献的一个主

要 IP订立的授权协议已于届满后失效。

公司目前正在就潜在未来合作与 IP授权

方进行讨论。若无法达成新协议，Su⁃
play的营收或面临重大不确定性。

因关联交易制度不合规等

珠海华润银行
领新年首张罚单
被罚550万元

新快报讯 记者范昊怡报道 2026年

1月6日，珠海华润银行领到新年首张罚

单。国家金融监督管理总局珠海监管分

局披露的行政处罚信息显示，珠海华润

银行股份有限公司及相关分支机构、责

任人员因多项违法违规行为领罚，合计

罚款金额达566万元，其中公司被罚550
万元，曹祥秋、李华杰、高坤三名责任人

被给予警告并处合计16万元罚款。

涉及三类违法违规事实
据悉，此次主要违法违规事实包括

三类：关联交易制度不合规、贷款五级分

类不准确、涉及债委会的实质不良贷款

拨备计提不充分。值得注意的是，贷款

五级分类是银行风险管控的核心基础，

分类失真将直接导致不良率、拨备覆盖

率等关键指标失实，而拨备计提不充分

则暴露了银行抵御风险能力的短板，或

将加剧业绩波动。

这并非该行首次因合规问题“栽跟

头”。2025年初，该行惠州分行及下辖三

家支行因贷款业务违规被罚 120 万元；

2025年8月，因违反支付结算、反洗钱等

六项规定被人民银行广东省分行处以警

告并罚没 334.75万元；2024年更是因刚

性兑付、不正当吸存、发放贷款等问题领

罚，罚金总额近千万元，合规管理存在长

期系统性薄弱环节。

净利润连续三年大幅下滑
公开资料显示，珠海华润银行成立

于1996年12月，总部位于广东珠海，前身

为珠海市商业银行，华润集团为大股东。

作为粤港澳大湾区的区域性城商行，该行

在2025年中国银行业协会百强榜单中排

名第 73 位，较上年下滑 5 个位次；截至

2025年9月末，合并口径下总资产4581.4
亿元、总负债4227.07亿元，已在大湾区多

地设立10家分行、130家支行等机构。

与合规问题并行的，是该行持续下

滑的业绩表现。财报数据显示，2022年

至 2024年期间，公司净利润连续三年大

幅下滑，分别为 20.03亿元、14.02亿元和

4.49 亿元，累计降幅超过 75%。在此背

景下，该行高层迎来频繁调整。2025年

10月，袁志忠出任行长，此前该职位空缺

长达半年，目前其任职资格待监管核准，

暂代为履行职责，这也是近三年来高管

团队的第二次调整。

市场监管部门已介入调查
日前，网民“反诈老陈”举报两名

拥有百万粉丝的网红销售的“火龙果

果冻”“西柚果冻”中疑违规添加泻药

成分比沙可啶衍生物。据报道，上述

产品生产商、销售公司所属的市场监

管部门回应称，已介入调查。

随后，“反诈老陈”就疑似添加有

毒有害物质的“西柚果冻”喊话“太平

洋保险公司”，质疑其违规承保相关

保险。“反诈老陈”展示的“西柚果冻”

外包装显示，“本产品由中国太平洋保

险公司承保”。

有网友认为，食品出现问题，作为

承保单位的太平洋产险难辞其咎。也

有网友表示疑惑，产品问题应该追究

厂家责任，为何要追究保险公司。

太平洋产险厦门分公司对媒体

表示，经核查，生产商江西嘉励和食

品有限公司在公司投保食品安全责

任险，其就投保产品提供了食品检验

机构出具的产品检测合格报告。公

司将严格履行保险责任。昨日，新快

报记者通过官方电话联系太平洋产

险厦门分公司，欲了解上述事宜进

展，但电话未获接通。

随着事件的发展，其关注点指向

食品安全责任险这一产品。北京排

排网保险代理有限公司深圳分公司

产品经理苏晓天在接受新快报记者

采访时表示，食品安全责任险本质上

是企业用于转嫁经营风险的财产保

险，其保障范围覆盖因食品缺陷导致

消费者人身伤亡或财产损失而依法

应由企业承担的赔偿责任。这与消

费者熟悉的意外险、医疗险有显著区

别，后两者是人身保险，赔款用于医

疗或意外补偿。

记者查询相关案例，以体现食品

安全责任险的保障功能。消费者李

某购买了由某公司生产的酸奶，饮用

后出现呕吐、恶心等症状。经了解，

保险公司理赔人员确定事故原因为

食物中毒，属于食品安全责任险保险

责任，最终赔付 3000 元。

“已投保”不等于产品质量保证
那么险企在承保食品安全责任

险时，其审查义务的边界在哪里？苏

晓天表示，保险公司对食品安全责任

险的审查，主要是形式审查与基础风

控，而非质量背书。重点审核企业的

营业执照、食品生产许可证等法定资

质是否齐全有效，以及企业的经营规

模、过往风险记录等宏观指标，以评

估承保风险等级。由于保险公司不

具备食品检测的专业技术能力与职

能，无法深入企业生产线对每一批次

产品进行成分抽检，更难以识别企业

是否存在主观恶意的行为，因此其无

法对产品微观层面的绝对安全承担

审核责任。

苏晓天提醒，消费者看到“本产

品已投保食品安全责任险”的标识，

应理性地将其视为企业具备一定抗

风险能力和责任心的参考信号，而非

产品质量的绝对保证。企业故意违

法添加或消费者自身原因等通常属

于该类保险产品的除外责任。

有研究指出，食品安全责任险在

政策鼓励和试点推动下取得显著发

展，但目前仍面临投保率低、产品供

给不足等多重困境。

市场监管总局日前发布的《国家

食品安全事故应急预案（征求意见

稿）》提到，鼓励食品生产经营者参加

食品安全责任保险。食品生产经营

者已投保的，食安事故发生后，保险

机构应当及时开展有关单位和个人

的保险理赔工作。

承保食品被曝违规添加 太平洋保险遭质疑
食品企业“已投保”不等于为产品质量背书

当你看到有食品品牌在推广宣传中声称“已投保食品安全责
任险，可以放心购买”，这可能涉嫌误导消费者。近日，某网红销售
的零食被曝疑似违规添加泻药成分，意外将食品安全责任险这一
小众险种推至聚光灯下，作为承保单位的太平洋产险也备受关
注。记者采访了解到，此类保险是企业用于转嫁经营风险的财产
保险，保险公司对其的审查主要是形式审查与基础风控，而非质量
背书。 ■新快报记者 林广豪

玩收藏级卡牌的Suplay要IPO
依靠授权IP收入高达95% 二级市场溢价存争议

近日，潮玩企业Suplay（超级玩咖）递表港交所，拟冲刺“收藏级卡牌第一股”。这家成立于2019年
的企业，凭借高端IP收藏卡牌迅速崛起，旗下品牌“卡卡沃”已跻身中国收藏级非对战卡牌市场头部。并
且，在米哈游等资本加持与热门IP授权驱动下，Suplay营收三年翻近两番，毛利率持续攀升，然而，其也
存在高度依赖第三方授权IP、最大主要IP合作到期等结构性风险。

■新快报记者 张晓菡

■VCG


