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经历了一段时间激烈的“补贴大战”后，8
月 1 日，美团、淘宝闪购联合饿了么、京东三

大外卖平台先后发声，承诺规范促销行为，抵

制不正当竞争，这一举动标志着喧嚣一时的

外卖大战或迎来终结，行业开始向理性竞争

回归。

外卖行业发展至今，早已成为大众日常生

活不可或缺的一部分，为消费者提供便利的同

时，也为商家开拓了新的销售渠道。

然而，近段时间外卖平台之间的“0元购”

等内卷式补贴行为，损害的不仅是商家的利益，

也对消费者体验、骑手权益以及行业的长远发

展造成负面影响。从短期看，平台大规模补贴

确实能一定程度刺激消费，带动商家线上订单

增长。

但深层次看，“极端补贴”的弊端已逐渐显

现。一方面，商家为获取流量参与补贴活动，

不得不压缩利润空间，甚至陷入“赔本赚吆喝”

的境地；而线上订单激增后，员工负荷陡增却

难获额外报酬；更有部分商家为控制成本降低

食材标准，直接损害消费者权益。这些问题不

仅影响餐饮商家的生存发展，更会破坏整个行

业生态。另一方面，过度补贴竞争扰乱了市场

正常秩序，可能加剧不公平竞争，形成劣币驱

逐良币的潜在风险。

面对这一局面，监管部门迅速行动。7月

18日，市场监管总局约谈饿了么、美团、京东三

家外卖平台，要求相关平台企业严格遵守法律

法规，落实主体责任，进一步规范促销行为，理

性参与竞争。这一举措如同一剂良药，为当前

过度竞争的外卖市场“降温”。

如今，三大平台集体承诺抵制恶性竞争，

为行业发展带来了积极信号。美团表示将严

格遵循相关法律法规，杜绝不正当竞争行为；

淘宝闪购与饿了么联合发文，明确表态抵制

恶性竞争，保障商家实收与盈利空间，不做大

规模“0元购”等非理性促销活动；京东则强调

坚决杜绝不正当竞争，抵制“0元购”等恶性补

贴，搭建简单透明的补贴机制，让商家自主经

营和参与促销活动。这些承诺体现了平台对

行业问题的反思，也显示出回归理性竞争的

决心。

然而，承诺仅是起点，如何将其切实转化为行动，才是各

方关注的核心。这要求平台从根本上转变竞争逻辑，摒弃对

补贴的过度依赖，回归理性竞争轨道——将重心放在技术创

新和服务质量优化上：比如通过优化配送算法提升效率、缩短

配送时长，同时完善骑手权益保障机制；加强食品安全全链条

监管，让消费者吃得安心；为商家提供更多的营销工具、数据

分析等服务，帮助商家提升经营能力和盈利能力等。

从宏观视角看，外卖行业作为连接商家与消费者的重要纽

带，其健康发展对拉动消费、促进就业意义重大。随着外卖平

台集体抵制恶性竞争，相信行业将迎来新的发展契机。唯有建

立在公平竞争、互利共赢基础上的行业生态，才能激发市场活

力，推动行业持续创新，进而为消费者、商家和骑手创造更多价

值，实现多方共赢。
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8月3日，由泡泡玛特主办的2025PTS
北京国际潮流玩具展迎来收官，旗下

LABUBU、MOLLY、星星人等标志性 IP悉

数亮相，吸引众多观众驻足互动，现场气

氛热烈，更有海外粉丝专程前来打卡，再

次印证了泡泡玛特作为中国潮玩领军品

牌的全球影响力。

火爆背后，是泡泡玛特面临的产能挑

战。泡泡玛特创始人王宁近日在接受央

视采访时的一句调侃“我们的缝纫机都踩

冒烟了”，生动道出了当前产品供不应求

的甜蜜烦恼。究竟有多火？为何如此紧

俏？黄牛如何搅局？假货问题何解？资

本如何反应？带着种种疑问，证券时报记

者展开了调查。

限量发售掀抢购潮
黄牛大行其道

眼下正值暑假，各大潮玩门店都迎来

了学生客流高峰。有泡泡玛特门店工作

人员向记者表示，店内暑假人流会更旺一

些，“如果是跟着家长来的，出手会更‘阔

绰’一些，家长一般都愿意花几十上百来

满足孩子的心愿”。

值得注意的是，作为泡泡玛特旗下“当

红炸子鸡”的 LABUBU，虽然被摆在“C
位”，但在门店内并不能直接购买。店员表

示，消费者若想购买，需自行通过线上抢

购，抢购成功后可到店取货。泡泡玛特于

6月中下旬起对LABUBU 3.0前方高能系

列开启线上预售，泡泡玛特微信小程序、支

付宝小程序、抖音官方直播间、淘宝及京东

官方旗舰店等五大线上渠道不定时补货。

“太难抢了。”当记者随机询问多位消

费者时，得到的答案几乎一致。有消费者

表示，蹲守直播间，定了闹钟，抢了几周也

没抢到，都是“秒空”。

旺盛的市场需求与线上限量抢购模

式，让黄牛大行其道。

“求个哭娃黑妹”“星星人二代有人要

吗”……在某个泡泡玛特群内，产品购销

信息不断闪现。社群正成为泡泡玛特流

通的“隐秘江湖”。在标有诸如“泡泡玛

特”“泡玛”“补货”“捡漏”等字眼的微信聊

天群中，每当线上补货开启，黄牛便迅速

列出收货清单。还有的黄牛就在门店附

近晃悠，在群里看到补货通知，马上进店

大量买入，让随后赶来的粉丝纷纷扑空。

记者观察到，在深圳某门店官方粉丝群，

门店小程序补货的LABUBU系列商品上架

即售罄，买到者随即在群内溢价转卖，从“补

货—买入—溢价卖出”全程不超过5分钟。

除了传统的黄牛倒卖，还衍生出“付

费补货通知群”这一灰色产业链。这些群

组以 8.8 元至 19.9 元不等的会员费为门

槛，承诺提供实时补货信息。然而记者调

查发现，其中暗藏诸多套路，群主先以免

费消息吸引玩家入群，待群员达到一定数

量后突然改为付费模式，更有部分群组在

收取费用后便停止更新补货信息。“最开

始不收费，后面又要付 8.8元才能继续给

信息。”在郑州上大学的沫沫告诉记者。

此外，在泡泡玛特潮玩圈，除了大众

熟知的黄牛生态，还有一部分介于黄牛和

粉丝之间的群体——“粉牛”。他们起初

是泡泡玛特的忠实粉丝，因对潮玩的热爱

而频繁参与新品抢购。但随着泡泡玛特

热门 IP在二手市场的溢价不断攀升，在利

益驱使下，这些粉丝转变为“粉牛”。

对于黄牛现象，上海理工大学出版学

院教授夏德元认为，黄牛行为实际上提升

了产品热度、二级溢价和社群关注度，但该

策略存在巨大潜在风险：盲盒的“上瘾”性

质带来监管不确定性，政府正推出更严格

的盲盒监管措施；同时，假货泛滥将损害品

牌信任。“黄牛生态是短期助推，但长期必

须通过正品管理与消费者教育平衡利益。”

他说。

山寨产业链暗流涌动
仿品横行市场

“太猖狂了，他们直接告诉消费者，自

己卖的就是假货。”一名消费者向记者展示，

在某家电商网站的页面，LABUBU 3.0搪胶

脸挂件收藏版仅卖29.9元，页面注明非官

方授权，不能做到一模一样。记者发现，类

似的商品，在各大电商平台大量存在。

随着LABUBU的爆火，假货泛滥成灾

已是不争的事实。其中，假货又分为两种，

一种是类似上述情况，直接告诉消费者“我

卖的就是假货”，这种一般价格低廉，交易双

方心知肚明，并不会产生太多纠纷。另一种

则是以假乱真，把假货当成真货卖，价格昂

贵，有的甚至在页面上标注支持验货。

“实际上很难验货，找谁验呢，验货结

果的公正性又如何体现？”一名在非官方

渠道花高价购买了 LABUBU产品的消费

者向记者表示，收到货后感觉不像是真

的，多方求证无果，最终无奈放弃。

泡泡玛特相关负责人表示，在泡泡玛

特门店鉴定真假，需要提供在泡泡玛特线

下线上的购买凭证，如手机号、会员订单

号，如果是在第三方渠道购买的产品，由

于第三方渠道流通商品数量庞大且假货

泛滥，泡泡玛特无法提供鉴定服务。

第三方的电商平台对于假货也是严阵

以待。某头部电商平台相关负责人告诉记

者，非品牌潮流玩具大类目，没有严格入驻

的门槛。但是一旦涉及品牌，比如商品标

题里用泡泡玛特来描述，就必须要有品牌

方的授权链路，此外，在平台抽检阶段，除

了定期抽检、日常抽检，还会有专项抽检，

比如在 LABUBU最火的时候抽检密度会

加大很多。除了以上的授权资质，可能还

会根据不同商品的情况，要求商家提供对

应批次的质检报告、3C认证、进货单等。

一旦消费者在平台购买到了疑似假

货的商品，应该如何维权？上述电商平台

负责人表示，首先需消费者提供完整开箱

视频、商品细节对比材料及防伪码追溯记

录等直接证据，同时平台将调取商家历史

销售数据、客诉率、抽检记录及商品评价

等间接证据进行综合研判。对于争议较

大的情况，消费者可提交第三方鉴定报

告，但需注意商家有权对非官方鉴定结果

提出申诉，平台会进一步要求提供授权文

件、出货记录等证据。

如果确定商家售卖假货，平台一般会

对商家进行罚款，并赔偿给消费者。除了

罚款，还有店铺降权、禁售、清退等比较严

格的处罚。

上海警方7月29日通报一起制售假冒

潮玩案，查获仿制品 5000余件，涉案金额

达 1200余万元，从中可窥见相关假货链

路。经查，主犯汪某开设网店以销售电器

为幌子，自2024年11月起按正品1：1仿制

热门潮玩，采用“玩偶与包装分离运输”的

方式逃避监管，到货后组装贴标。业务员

吴某等人在社交平台推广销售，当客户索

要正品时，汪某会自行采购防伪贴等进行

加工，而其购买的防伪标志也均为假货。

泡泡玛特官方也多次发布消费警示，

强调非官方渠道购买商品存在较高假货风

险。尽管公司法务团队持续开展线上打假

行动，但由于销售平台众多且违规店铺不

断涌现，治理工作面临较大挑战。

估值水涨船高
业内看好赛道长期表现

泡泡玛特产品的持续热销直接推动了

业绩的爆发式增长和估值体系的全面重

塑。2025年上半年盈利预告显示，其营收

同比增长不低于200%，净利润增长不低于

350%。公司股价在 2024年大涨 366%的

基础上，2025年继续强势上涨，至 6月 12
日创下283.4港元历史新高，市值一度突破

3800亿港元，截至最新，其市值为3266亿

港元。在持续高涨的行情背后，关于其估

值合理性的讨论也逐渐升温。

光点资本创始合伙人柴培章在接受

记者采访时表示：“泡泡玛特的业务基本

盘是零售生意，只要门店的覆盖率和运营

效率高，产品能不断地推陈出新，在业务

上就是稳健长期的好生意。”作为专注消

费领域的一级市场投资人，他对泡泡玛特

的长期发展持乐观态度。

他认为，泡泡玛特已构建起以自营渠

道为核心的稳固竞争壁垒。其在中游及

下游环节，尤其是自主掌控的终端销售网

络，形成了竞争对手短期内难以复制的规

模优势。这种全链路布局，体现了企业在

战略机遇期的精准判断力、执行力和市场

时机的完美结合。

柴培章指出，泡泡玛特的长期发展虽

被看好，但其股价难免经历显著波动。这

种波动性缘于 IP产业的特有属性——爆

款产品的出现具有不可预测性，且生命周

期有限。当爆款 IP问世时，在资金追捧和

市场情绪的双重推动下，股价涨幅往往远

超实际业绩增长，形成估值泡沫；而随着

IP热度消退，股价又将面临深度回调。但

需要强调的是，这种资本市场波动并不影

响企业实际的经营基本面。“因此，泡泡玛

特当前的短期风险主要来自股价剧烈波

动，而非业务运营本身。”柴培章表示。

对于泡泡玛特的出海表现，柴培章用

了“惊艳”二字来形容。他认为泡泡玛特出

海成功关键在于中下游产业链的高效整合

——中国企业在 IP商业化、运营模式及零

售创新方面已具备全球竞争力。未来的挑

战在于上游 IP开发能力的突破：如何构建

更具创造力的内容生产体系，并推动中国

原创 IP走向世界，这一进程需要持续投入

与长期培育。若能以行业领军者姿态带动

中国 IP产业实现全球化升级，泡泡玛特有

望成长为迪士尼级别的文化企业。

夏德元也表示，泡泡玛特不仅刺激消

费者迅速购买，还主动培育二级市场，使

产品在爱好者圈层持续发酵，这种社区感

增强了品牌忠诚度。

7月28日，摩根大通发布研究报告，维

持泡泡玛特目标价 340港元及“增持”评

级。摩根大通预测其2024至2027年销售、

盈利复合年均增长率分别为52%、66%，净

利润率达32%，净资产收益率在2027年达

到45%，因其受到强大 IP、开店、生产力提

升、品类扩张及利润率扩大推动。

实习生唐文洁、李雨蔚对本文亦有
贡献。

火爆泡泡玛特遭遇“甜蜜的烦恼”
黄牛搅局山寨横行难撼长期价值

证券时报记者 卓泳

8月 3日，香港特区政府财政司司长

陈茂波在网志撰文表示，第二季度经济数

据显示，香港经济保持增长动力。其中，

零售业、房地产交易等方面表现显著转趋

活跃。

陈茂波表示，香港今年第一季度经济

增长约3%，第二季度保持增长势头，主要

原因是出口推动。他预计，第三季度香港

经济仍会持续增长，期望旅客访港、盛事

活动举行等有利因素，能够利好资产市场

及营商环境。

据香港特区政府统计处7月31日发布

的最新经济数据，今年第二季度，香港出口、

本地消费和固定投资“三驾马车”同时取得

正增长，本地生产总值（GDP）同比实质上升

3.1%，是连续第十个季度的正增长。

数据显示，经季节性调整，第二季度

本 地 生 产 总 值 较 第 一 季 度 实 质 上 升

0.4%。第二季度私人消费开支按年上升

1.9%，政府消费开支也上升 2.5%。本地

固定资本形成总额按年上升 2.9%。同期

货品出口总额上升 11.5%，较第一季度的

8.4%升幅加快；货品进口上升 12.7%，也

较第一季度的 7.2%升幅高。服务输出按

年上升7.5%，服务输入升7%。

香港经济自 2023年开始恢复增长，

继 2024年增长 2.5%后，GDP持续 10个季

度上升，经济界人士认为，这展现出香港

经济的强劲韧性。

其中，本地的零售销货价值在5月和6
月重新录得轻微按年增长，第二季度微升

0.3%。接下来一周，香港将公布第二季度

餐饮业总收益，预计按年会有轻微增长。

值得注意的是，住宅物业楼价继续稳

健，租金表现强韧，交投量显著转趋活跃，第

二季度每月平均成交数字增至约5600宗，

按季上升约37%。随着楼价回稳，上季度负

资产宗数按季回落7%至37000多宗。陈茂

波表示，特区政府大力招商引资和招聚人

才，增加了对整体楼宇的需求。以引进重点

企业办公室引进的84家重点企业为例，它

们共使用的楼面面积达168万平方英尺。

股市方面，今年上半年，港股总市值

达 42.7万亿港元，同比增 33%；截至 7月

中旬，香港迎来 52次 IPO共集资 1240亿

港元，按年上升590%，暂列全球第一。市

场分析指出，这得益于中国企业的创新能

力，中国资产估值继续得到投资人认可。

“住宅物业市场趋稳、金融市场蓬勃，

加上经济稳步向好等因素，会为本地消费

带来支持。”陈茂波表示，香港经济持续向

好，同样得益于本地旅游、零售、餐饮业界

正积极求变、创新多变，特区政府、不同的

公营机构、商界等也积极配合，努力把握

香港盛事和不同活动带来的人流优势，转

化为经济效益。以启德体育园两场万众

瞩目的足球盛会为例，此次盛会共吸引近

10万名球迷入场。其中一场的观众数目

亦创下启德主场馆入场观看球赛人数的

新高。这一连串的盛事活动，将进一步增

添社会的热闹气氛。

陈茂波表示，今年年底的全国运动会

和美酒佳肴巡礼，都是业界重视的机遇。

特区政府会继续努力办好一系列不同领

域的盛事，带动更多海内外旅客访港。

“随着经济保持动力，资金持续流入、

股市向好及楼市回稳，加上特区政府大力

推动盛事活动、高增值旅游，私人机构积

极响应，为私人消费和市场气氛带来一定

支持。”陈茂波说。

陈茂波预计香港第三季度经济保持增长

证券时报记者 贺觉渊

日前，港澳居民代理见证开户业务完成粤港澳大湾区全覆

盖，符合条件的港澳居民无需亲自前往内地，即可在见证银行网

点申请开立大湾区全域范围内的内地银行账户。

为更好服务粤港澳大湾区民生和经济往来，2019 年，中

国人民银行广东省分行启动香港、澳门居民代理见证开户

业务试点，符合条件的港澳居民可直接在港澳见证银行网

点申请开立内地Ⅱ类、Ⅲ类个人银行账户，开户成功后在港

澳领卡激活、绑定内地移动支付工具，即可享受内地消费支

付便利。

代理见证开户业务为港澳居民在内地求学、就业、生活提供

了更加便捷的支付服务，促进了大湾区金融互联互通。目前，共

有中国银行等8家银行参与港澳居民代理见证开户业务。截至

2025年 6月末，共开立个人银行账户 47.2万户，交易金额超过

400亿元。据中国银行介绍，该行自2019年首发推出的“大湾区

开户易”已累计服务数十万港澳客户。

随着“北上”旅游、置业、养老的规模不断增长，港澳居

民在大湾区内活动半径扩大至更多城市，对扩大业务办理

城市范围提出需求。在此背景下，7 月 30 日起，中国人民银

行广东省分行推动将港澳居民代理见证开户业务拓展到佛

山、惠州、东莞、中山、江门、肇庆 6 个大湾区城市，加上已开

办业务的广州、深圳、珠海，实现了粤港澳大湾区内地城市

全覆盖。

多家银行随之实现代理见证开户服务的升级，据中国银行

反馈，服务升级政策落地当天就有港澳居民在香港、澳门的中国

银行指定网点办理业务。目前，港澳居民只需携带港澳永久性

居民身份证及港澳居民来往内地通行证，前往港澳地区见证网

点即可办理开户。

近年来，本外币合一银行结算账户体系、港澳电子钱包跨境

应用等一系列支付领域改革创新在粤港澳大湾区落地实施，持

续满足港澳居民对支付服务无缝衔接的需求，促进粤港澳民生

融合。中国人民银行广东省分行已明确，将继续推进粤港澳支

付领域创新合作，持续拓展港澳居民支付服务的广度与深度，全

面提升港澳居民支付服务质效。

港澳代理见证开户
扩至大湾区全域
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