
巨星傳奇

巨星傳奇是內地發展迅速的新零售運營商，專注於通過微商等社
交電子商務渠道，銷售健康管理及護膚產品，而擁有周杰倫IP（知
識產權）賦能，是主要產品魔胴咖啡銷量暴增的關鍵。

魔胴咖啡誕生於2019年，當年未得到周杰倫IP支持，銷量僅
為7190萬元。自2020年起，巨星傳奇開始透過包括真人騷節目
《周遊記》在內的由周杰倫主導的節目，對魔胴咖啡進行大量活
動宣傳及廣告投送，帶動銷量增長近4倍，成為巨星傳奇的主要
收入來源。

疫下停宣傳 銷售即跌三成
在周杰倫IP賦能的節目中投放廣告，是魔胴咖啡的成功之

道，但也危機四伏。根據灼識諮詢數據顯示，2020年巨星傳奇
在內地防彈飲料行業排名第一，市佔率40.6%。招股書透露，
隨着2021年疫情反彈，《周遊記》相關活動暫停，魔胴咖啡銷售
額由3.33億元下跌31.5%至2.28億元，拖累總收入下滑20%。

光大證券國際證券策略師伍禮賢認為，產品的特殊性及優
勢是上市公司競爭核心，過分依賴明星IP賦能，其增長前景存在
不確定因素，儘管近3年收入高速增長，且新股招股（IPO）引
起較大熱度，但短期表現參考意義不大。

據招股書公布，魔胴咖啡銷量波動，巨星傳奇2019年、2020
年及2021年收入分別在8659萬元、4.57億元及3.65億元；除稅前
溢利分別3184萬元、1.14億元及6465萬元。

凱基亞洲投資策略部主管溫傑也認為，產品當前賣點是周杰倫
IP，優勢在於粉絲群體龐大，產品推廣空間充足，但疫情尚未完全降
溫，或不斷推遲影視宣傳活動，考慮到產品依賴周杰倫IP，銷量受壓
情況將難以改善；此外，市場對於周杰倫個人看法是關鍵，任何負面消
息都是巨大變數。因此，在港股走勢不明的當下，除非巨星傳奇競爭能
力強大且動力充足，否則沒有投資必要。

剝離名人光環 才能可持續發展
巨星傳奇似乎也明白不能過分依賴單一IP，期望培養可持續銷售能力，計

劃推出更多熱門產品，走 「魔胴咖啡模式」 。儘管在2021年疫情導致宣傳活動
延期，在失去周杰倫IP加持的情況下，魔胴防彈咖啡平均月銷量依舊保持18萬盒
至20萬盒，而在同樣沒有周杰倫IP支持的2019年，魔胴咖啡平均月銷量低於10
萬盒，可見產品正逐漸剝離知名藝人 「光環」 ，成為獨立穩定的增長點。

溫傑表示，魔胴咖啡透過近年宣傳吸納了大批忠實客戶，減低了對周杰倫IP
依賴，理論上具備獨自銷售能力。

巨星傳奇還透露，計劃利用專有IP開發新產品，如基於與方文山的合作及對
「周同學」 和 「茶小姐商標」 ，創造新的文創或中國特色文化產品，包括與方文
山創作的詩歌及書法相通的茶、陶藝及中國傳統服飾。此外，為提高產品曝光
率，巨星傳奇將針對持有的明星IP，在2023年至2025年每年策劃包括巨星行動
超級夜在內的多項活動，主要是以周杰倫為中心的媒體內容。
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周杰倫IP獨撐 巨星傳奇擬港上市
分析：依重單一咖啡產品 營收波動大
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近日內地媒體報道，巨星
傳奇的魔胴咖啡經銷網絡獎勵機
制：發展一個戰略經銷商，獎勵
8%推廣補貼，且以後補貨可永

久享受每盒16元推廣費；若新招20名戰略經
銷商，則可晉升為分公司。有人質疑這種 「上
線發展下線」 的 「庫存大轉移模式」 有傳銷之
嫌。

據招股書顯示，魔胴咖啡95%以上的銷
售額來自經銷網絡。作為重要組成部分，巨星
傳奇控股的總經銷商 「昆山汀奢」 更是戰功赫
赫，但巨星傳奇卻選擇在2020年出售80%股
權，回報僅800元人民幣，有人指售價不合理
過低，旨在急於與經銷網絡撇清關係；內地媒
體去年10月調查披露，周杰倫的粉絲知悉魔
胴咖啡的人數不如預期，與6億銷售收入不
符，讓巨星傳奇的傳銷傳聞再添一把火。

巨星傳奇在招股書解釋，由於公司與股
權轉讓對象合作已久，能力出眾，值得信任，
認為 「昆山汀奢」 可獨立運營，故選擇出售
80%股權，至於其他質疑則指 「毫無依
據」 。

魔胴咖啡迎來 「魚躍龍門」 後，
巨星傳奇打算在護膚品市場闖出一片新
天地。灼識諮詢數據顯示，內地社區社
交電子商務行業的美容及個人護理市場
規模，將於2025年達到4891億元（人
民幣，下同）。巨星傳奇認為，相關業
務潛在需求巨大，若加大個人護理產品
研發力度，有機會創造新的增長點。

據此，巨星傳奇計劃增聘40人專
注食品、飲品及護膚品研發，同時收購

3至6家護膚品及活性成分研發公司，
希望於2025年底前推出不少於30款食
品、飲品及30款護膚品。

收購研發公司 擴大產品線
招股書指出，是次集資所得，將

主要用作產品研發、活動策劃及明星IP
製作，並聘用47名有3至5年相關工作
經驗的管理職級以上僱員，以完成擴張
計劃。

巨星傳奇透露，2020年及2021年
分別投入260萬元及920萬元用於產
品研發，目前處於啟動階段，計劃加
快研發步伐，針對消費者偏好調整在
研產品種類；除了防彈咖啡，巨星傳
奇近年亦積極拓展其他產品，相關新
產品去年錄得總收入4000萬元，佔年
收入約11%，包括魔胴本草飲等，並
準備在隨時可能出現的新市場建立份
額。

護膚品前景俏 蓄勢闢􀎠第二戰場􀎡

巨星傳奇成立於2017
年，創辦人包括周杰倫母
親葉惠美及藝人經紀公司
杰威爾音樂老闆楊峻榮、

馬心婷、陳中等4人，其中葉惠美與楊峻
榮透過雙方全資持有相同股份的
Legend Key，共同持股27.6%，全部
創始人合計持股64.47%，知名作詞人方
文山任首席文化官，主要負責產品營銷
及創意策略規劃。

巨星傳奇高層與周杰倫關係緊密。
其中，楊峻榮、方文山及周杰倫被譽為
杰威爾音樂的 「金三角」 ；另一創辦人
陳中，據悉也是杰威爾音樂的藝人管理
負責人；另外，馬心婷曾任周杰倫旗下
「魔杰電競」 CEO。

除主要股東及核心管理層與周杰倫

有密切聯繫外，巨星傳奇自創辦日起與
周杰倫開展深度合作。在逾600頁的招股
書中， 「周杰倫」 的名字出現了近300
次。招股書指出，2017年巨星傳奇參與
拍攝 「周遊記」 第一季，該節目於2020
年首播，並在2021年開始拍攝 「周遊
記」 第二季；2021年春節，巨星傳奇組
織了網絡音樂脫口秀節目 「既來之則樂
之」 ，周杰倫作為嘉賓出席，並且計劃
於2022年播出 「周播音樂脫口秀」 。

雙方合作內容還包括其他IP製作，如
在2019年參與周杰倫快手賬號 「周同
學」 的創作及亮相，目前賬號訂閱量達
到4243.9萬，同年推出與上海浦東發展
銀行合作的 「周同學小小音樂家」 收藏
集，並在2020年與泡泡瑪特（09992）的
合作中推出 「周同學」 泡泡玩具收藏。

防彈咖啡是一種高熱
量、高脂肪的咖啡飲品，
由奶油和咖啡混合製成，
由於富含脂肪且不含碳水

化合物，能在補充能量時，抑制易增肥
的 「糖」 及 「碳水」 的攝入，有助於控
制體重，並提高注意力，常被 「生酮飲
食」 的人士當作早餐飲品。其概念最早
於2004年由美國人戴夫．亞斯普雷
（Dave Asprey）提出，其靈感來自
「酥油茶」 ，一種有禦寒提神醒腦、生
津止渴作用的藏民傳統飲料。

事實上，坊間不少人士將防彈咖啡
作為減肥恩物，但大多數要配合嚴格的
飲食方案，無法滿足消費者在減肥之餘

對於美食的需求，導致大量同類產品被
淘汰。巨星傳奇招股書指出，魔胴咖啡
能在控制熱量的同時，不限制飲食，是
產品 「爆火」 的重要原因。

灼識諮詢報告指出，作為較為新潮
飲品，防彈飲料市場（高脂肪、高蛋白
飲料，有助於減肥、控制癲癇及控制糖
尿病）在過去幾年增長相對較快，市
場規模從2015年的2億元（人民幣，
下同）迅速擴大至2020年的31億元，
複合年增長率為70.6%，預計2025年
增至115億元，複合年增長率為
30.3%，而防彈咖啡是其中最大的細分
市場，於2020年佔防彈飲料市場逾
80%。

周杰倫母親創辦 方文山任首席文化官
合作
無間

防彈咖啡源自西藏 減肥恩物
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▲防彈咖啡是一種高熱量、高
脂肪的咖啡飲品。
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溢利

2019年
8658萬
2272萬

65.4

3184萬

2020年
4.57億
7563萬

50.9

1.14億

2021年
3.65億
4289萬

62.2

6465萬
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▲巨星傳奇集團有意加
大個人護理產品研發力
度，創造新的增長點。

▶全賴周杰倫
IP賦能，是魔
胴咖啡成功之
道，但也危機
四伏。

魔胴防彈咖啡銷售額下滑

（單位：人民幣）

巨星傳奇近年業績摘要

（單位：人民幣）
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楊峻榮
13.8%

陳中 9.2%

▲右起：周杰
倫、其母葉惠
美，與方文山
合照。
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