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投资要点
➢ 拼搭角色玩具：兼具IP形象还原+玩法，全球增长最快的细分玩具品类。据布鲁可招股书，全球拼搭角色类玩具预计2024年市场规模达404亿元，2023-2028年CAGR预计

将达29%，是全球拼搭类玩具增速最快的细分市场。我国拼搭角色类市场规模2023年为58亿元，占玩具行业整体规模1049亿元的5.5%，预计至2028年拼搭角色类市场将

达325亿元，23-28年CAGR为41.2%（同期玩具行业CAGR预计为9.5%）、占玩具行业比例升至20%。我们认为，拼搭角色类行业高增主要原因有二：一是此类产品满足

了玩家对喜爱的IP形象高还原具象化的需求，可动/可拼搭玩法赋予玩家更大体验感与情绪价值；二是多层次需求仍有扩容空间，拼搭角色玩具传统理解上受众为儿童，但

顶级IP角色的广大粉丝、模玩爱好者也是目标受众。海外优秀拼搭角色玩具如高达、乐高积木、变形金刚玩具均凭借特色IP形象、独树一帜的玩法长盛不衰，相关公司业绩

长期增长。

➢ 国内处于优质稀缺供给满足旺盛需求阶段，龙头份额领先。由于国内产品普遍存在定价较高、版权等问题，目前行业正处于优质稀缺供给满足旺盛需求阶段，行业亟需正版

IP授权+优质产品+广泛价格带的供给者满足各层次需求。布鲁可作为中国拼搭领航者，2023年在我国拼搭角色类市场占据39%份额，国内份额高于日本公司（26%）、丹

麦公司（19%）。我们认为，布鲁可份额领先主要基于公司拼搭玩具搭建的标准零件+特征零件产品形态，能够做到IP角色的较高还原并兼具可玩性，同时给予了制造端高

效生产的路径，也可通过零部件复杂度制定灵活的价格梯度。

➢ 布鲁可：中国拼搭领航者，IP+玩法推动高速成长。日系+美系+国潮IP广泛覆盖：公司已成为全球知名IP版权方的优选合作伙伴，目前储备中、美、日多个知名热门IP，

尽管1H24奥特曼对营收贡献比例达57%，但如变形金刚等其他IP产品也在快速增长。 高效上新，好看好玩而不贵：2023-1H24，公司高频度地每季度推出约30至90款

SKU，2023年共推出197款SKU，并计划2024、2025年分别推出约400款和约800款SKU，得益于与独家合作工厂长期合作与高效产品形态，公司能够实现快速、高质量

上新，保持消费者热度；落实在价格上，公司主流产品价格在19.9-399元不等，可动可拼高还原的角色形象在每个价格带都极具性价比。在拼搭角色玩法方面，除积木人

玩法外，公司也拓展了可动人偶、预装积木、板件拼搭等玩法，助力品类、用户、价格带扩大。线下渠道广覆盖：目前公司线下经销渠道营收占比九成以上，截止1H24合

作约511家经销商，截止1Q24覆盖超过14万个线下网点，覆盖一二线城市及80%左右的三线及以下城市。另外公司也通过经销商进行海外销售，变形金刚、奥特曼等全球

知名IP获得海外授权，优质产品出海可期。全局粉丝运营，高效营销：截止1H24公司销售费用率为11.5%，其中营销推广占收入5%，头部IP自带流量，公司积极搭建KOL

及粉丝私域高效营销。

➢ 投资建议：建议关注拼搭玩具行业优质供给布鲁可。公司预计于2025年1月10日港股上市，总市值约134-146亿港元。公司本次计划发行2412万股，募资规模约12.9亿港

元。募资用途包括加大研发、设立自有工厂、增强IP合作能力、扩大海外市场、设立旗舰店等。我国拼搭玩具行业目前处于高速增长阶段，正版+物美价廉+好玩的产品供

给相对稀缺。布鲁可在行业内占据领先份额，未来有望持续扩宽IP矩阵、SKU数量及用户群体。建议关注港股新股布鲁可

➢ 风险提示：IP授权风险，消费情绪及市场需求变化风险
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◼ 行业：拼搭角色类玩具是增长最快的细分品类
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2.1 渠道：开年终端反馈平淡，2-3月面临高基数压力
拼搭角色类玩具：全球增长最快的细分玩具品类

• 玩具市场按形态可划分为角色类、非角色类，按玩法可分为拼搭类、非拼搭类。据布鲁可招股书①在全球玩具市场中，角色类玩具是按形态划分规模

最大的细分市场，2023年的市场规模达到人民币3458亿元，占整体全球玩具市场的44.7%， 2023-2028年CAGR预计达9.4%。角色类玩具以受欢迎

的IP形象为基础，为用户带来情绪投入和动感体验。 ② 2023年全球拼搭类玩具的市场规模达到人民币1765亿元，2023-2028年CAGR将达到15.0%

，超过非拼搭类玩具的增速。拼搭类玩具一般需要消费者投入一定的时间，将各类不同形状、大小和功能的组件组合拼搭为不同形态的玩具成品，例

如角色、载具和建筑。

• 拼搭角色类玩具兼具IP形象还原+玩法，是增速最快的细分品类。其他成品类角色类玩具的差异在于玩法相对简单和有限、系列化收集属性欠缺，且

由于玩法、规模化制造、价格带受限，难以触达更广大的消费者。而拼搭角色类玩具兼具玩法和IP形象还原，是全球拼搭类玩具增速最快的细分市场

，据布鲁可招股书，预计2024年市场规模达404亿元，2023-2028年CAGR将达29%，且占角色类玩具渗透率也预计持续提升。

图：全球玩具市场规模GMV按形态划分 图：全球玩具GMV按拼搭类和非拼搭类划分
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资料来源： 布鲁可招股说明书，弗若斯特沙利文，国际货币基金组织，中国国家统计局，华福证券研究所
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2.1 渠道：开年终端反馈平淡，2-3月面临高基数压力
拼搭角色类玩具：全球增长最快的细分玩具品类

• 角色类玩具助推我国玩具行业整体保持较快增长。中国是全球玩具最大的生产国家和消费规模最大的国家之一，以产量计生产了全球大部分玩具。近

年来，中国人均玩具消费增长较快，但市场规模仍低于美国、欧洲等主要玩具消费市场，据布鲁可招股书，预计中国玩具市场规模由2023年的人民

币1049亿元增长至2028年的1,655亿元，接近全球玩具市场六分之一的份额；其中，中国角色类玩具市场规模2023年达403亿元，预计未来5年

CAGR为17.7%，快速增长主要由于较大的消费群体、IP玩具数量不断增加及更多优质玩具供应等因素。

• 据布鲁可招股书，在推动中国玩具市场及角色类玩具市场增长的类似因素推动下，中国的拼搭类玩具市场预计将从2023年的237亿元增至2028年的

640亿元，CAGR约22%；其中，拼搭角色类玩具细分市场预计将引领该增长，其市场规模预计将由2023年的人民币58亿元增长至2028年的人民币

325亿元， CAGR约41%。

图：中国玩具市场规模GMV按形态划分 图：中国玩具按拼搭类和非拼搭类划分 图：中国拼搭类玩具按形态划分及角色类拼搭玩具渗透率
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资料来源： 布鲁可招股说明书，弗若斯特沙利文，国际货币基金组织，中国国家统计局，华福证券研究所
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2.1 渠道：开年终端反馈平淡，2-3月面临高基数压力
拼搭角色类玩具：全球增长最快的细分玩具品类

• 拼搭角色类玩具拥有玩法、IP形象、制造及价格带优势。①玩法：拼搭玩法根据零件复杂程度有较高可玩性下限与上限均较高。②IP形象：拼搭类相

比积木类的IP角色还原度较高，其中奥特曼、变形金刚等机甲人形象拼搭类玩法上限最高，其他人物形象也可设计为关节可动、可拼的玩具，兼具角

色还原度与可玩性。③制造：拼搭类玩具可根据主体通用件、零配件进行相对标准化的制造，易于规模化。④价格带：通过零部件复杂程度可进行价

格梯度划分，玩法与价格的上下限均较高，潜在用户覆盖范围广，有助于满足IP版权方加大影响力的诉求。

表：中国各类玩具市场规模、增速及品类属性对比

资料来源：鲁可招股说明书，弗若斯特沙利文，国际货币基金组织，中国国家统计局，布鲁可天猫旗舰店，华福证券研究所

玩具 角色类玩具 拼搭类玩具 拼搭角色类玩具 非拼搭角色类玩具

2023年GMV（亿元） 1,049 403 237 58 345

2028E GMV（亿元） 1,655 911 640 325 586

23-28E CAGR 9.5% 17.7% 22.0% 41.2% 11.2%

特点

▲广受欢迎的IP
形象
▲趣味性、个性
化
▲情绪投入、动
感体验

▲属性：创意、个性化、
可玩性、益智性
▲制造端：标准化高，零
部件一般具有一定比例的
标准通用件，通常可在不
同产品之间兼容，利于控
本

▲属性：兼具角色类+拼搭类
属性，积木块还原IP角色和
模拟动作，角色还原度较高
▲制造端：标准化高、可规
模化
▲产业生态：可根据零部件
复杂程度、制定价格梯度与
玩法难度，有助满足IP版权
方加大影响力的诉求

▲属性：单品、成品化，玩法有
限、收集属性欠缺
▲制造端：规格众多不易标准化、
规模化，传统角色类玩具人工较
多售价高
▲产业生态：价格段与人群渗透
有限、难以满足IP版权方加大影
响力的诉求

图：布鲁可变形金刚拼搭角色类玩具示意图
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2.1 渠道：开年终端反馈平淡，2-3月面临高基数压力
行业特点1：销售与优质IP内容持续运营相关

图：孩之宝Boys（07-14年）或自有IP板块（15-19年）营收增速及电影上映时间 图：万代玩具板块分IP日本收入/IP总收入

• 内容IP授权产品销售情况与有主内容持续更新、运营相关。

• 案例1 ：孩之宝。美国孩之宝为变形金刚的版权方，主营业务为玩具销售及数字内容。2007-2009年变形金刚IP相关产品收入占其营收的约12.6%-

14.5%，2007-2019年间，其男孩玩具板块或自有IP板块营收增速高峰与《变形金刚》电影上映时间大致相似。

• 案例2：万代。日本万代为综合娱乐公司，主营业务为玩具及周边销售及数字内容。尽管其Top级创收IP历史悠久，部分合作IP对应动漫已完结，但日

本动漫在本国及海外新老受众的传播也推动相关玩具、周边销售的持续提升；而得益于其对自有IP《高达》的持续运营，近年高达创收（含玩具、数字

内容等相关营收合计）达到了集团Top1级别。

资料来源： 孩之宝官网历年年报， yahoo ，万代南梦宫官网历年年报，华福证券研究所
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2.1 渠道：开年终端反馈平淡，2-3月面临高基数压力
行业特点1：销售与优质IP内容持续运营相关

• 案例3：圆谷。日本圆谷为奥特曼版权方，业务包括奥特曼IP的动漫、特摄作品内容制作与IP授权。

• 卡牌授权： HY25圆谷海外MD收入类中，由于圆谷希望扩大奥特曼卡牌的影响力、重新考虑推出新游戏规则下的策略卡，调整期间卡牌类的海外授权

收入有所下降至4.2亿日元（-38%）。FY24由于卡牌调整，仅披露不含卡牌的授权收入。

• 玩具授权：HY25圆谷海外MD收入类中，由于积木玩具的授权收入大幅增长，以及低价玩具的授权范围扩大，Toys & Hobby的授权收入同比增长 

58.6%，达18.12 亿日元，FY24玩具类授权收入同比+17.3%，其中拼搭类玩具授权收入同比+186%。

• 2021年以来，圆谷高度重视奥特曼IP在全球的传播，配合进行全球影视剧内容输出。2024年圆谷推出奥特曼作品包括《奥特曼方舟》、在Netflix上在

世界190个国家和地区独家播放的《奥特曼:崛起》。

表：圆谷海外MD（授权）业务分品类（HY25-HY24）

资料来源： 圆谷年报， buffett code，华福证券研究所

2021-3 2022-3 2023-3 2024-3 2023-9 2024-9

百万日元 FY21 FY22 FY23 FY24 HY24 HY25

海外MD收入 959 2086 6076 2348 3170

YOY 117.52% 191.28% 35.01%

海外MD收入-除卡牌 3,309 4,500 

YOY 36%

其中：中国MD收入 524 1547 5472 无披露 无披露收入

YOY 195.23% 253.72% 41.20%

其中：其他海外MD
收入

435 539 604

日本MD收入 713 1386 1765 1080 802

YOY 94.39% 27.34% -25.74%

日本MD收入-除卡牌 4,151 4,400 

YOY 6%

表：圆谷MD业务地区划分

2023-9 2024-9

百万日元 HY24 HY25

玩具和业余爱好 1142 1812

YOY 58.6%

文具家居用品 580 699

YOY 20.4%

食品饮料 136 225

YOY 64.5%

卡牌 673 419

YOY -37.8%

Other 894 816

YOY -8.7%

图：FY23~24圆谷玩具其中的拼搭玩具授权
收入高增

其中：“Block”玩具
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2.1 渠道：开年终端反馈平淡，2-3月面临高基数压力
行业特点2：需求空间大，但优质供给稀缺

• 用户受众广泛，但优质供给稀缺。拼搭类玩具的传统理解上的受众主要为儿童；但大量拼搭角色类玩具以具有粉丝基础的IP角色为原型，年轻人天然对拼

搭角色类玩具存在需求；另外，由于IP属性和收藏价值，消费力强的成人也成为该类产品的重要受众。尽管用户基础庞大，但行业主要矛盾为供给，正版

+物美价廉+好玩的产品相对稀缺。以布鲁可IP授权产品为例，作为正版其价格定位覆盖较广，玩法涵盖积木人、板件等，高性价比满足更广的受众。

• 案例1：正版+品质中上+中高价。孩之宝目前已基本不再自主生产玩具，制造与销售模式主要为：①纯代工。公司委托全球代工厂生产，公司自主销售，

商标为“孩之宝”，近年来其代工逐步向越南等地转移，据财报2021年中国生产占比已降低至48%。②版权授权。公司授权三方厂商生产、销售特定IP

产品，商标可为厂商名称，一般该类授权需要厂商有一定的产品、渠道与运营能力，帮助公司在海外扩大IP影响力，例如奥迪双钻变形金刚、布鲁可变形

金刚等。

• 案例2：正版+高品质+高价。万代自有IP高达较高端的拼搭品类主要在日本生产、国内代理。目前全球大部分正版高达来自万代日本静冈工厂，最大年产

量约为1500万套，正版供给相对稀缺。高达按照拼搭玩具的大小型号、拼搭零部件精细度从高到低分为PG、MG、RG、HG等几个档次，但相对高端的

正版价格、产能规模也制约了其在国内扩大更广泛的受众。

表：拼搭类玩具用户画像 表：天猫部分变形金刚、高达类模型玩具规格、价格

品牌 品名 规格 售价（元）

布鲁可 星辰版变形金刚盲盒
5.5cm，积木人、可动可拼不可变

形
9.9

布鲁可 群星版变形金刚盲盒
约12cm，积木人、可动可拼不可

变形
34

布鲁可 起源变形金刚
约12cm，板件、可动可拼不可变

形
79

布鲁可 传奇版G1变形金刚 18cm，板件、可动可拼不可变形 179

奥迪双钻 起源变形金刚 17cm，可动人偶 39
奥迪双钻 G1变形金刚盲盒 13cm，可动人偶+装备替换 69
threezero G1变形金刚 20cm，可动人偶+装备替换 870

孩之宝 G1变形金刚 20cm，可动人偶+装备替换 199
孩之宝 电影变形金刚 17cm，变形人偶+可动可变形 379

万代 PG独角兽高达 板件 2000
万代 MG突击自由高达 板件 480
万代 RG突击自由高达 板件 300
万代 HG脉冲高达 板件 180

6-16岁 青年 成人

消费力 中下 中 中上

品质要求 中 中上 中上

需求
拼搭益智、可玩性

强
IP情绪价值、角色还原度、

可玩性强
IP情绪价值、收藏性、观

赏性强

资料来源：布鲁可招股书，天猫，华福证券研究所
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2.1 渠道：开年终端反馈平淡，2-3月面临高基数压力
竞争格局：海外龙头占据全球高份额，布鲁可国内领先

• 全球拼搭角色类玩具市场集中度较高，按2023年GMV计，前五大企业占总市场份额的87.1%，知名跨国玩具公司日本公司（45%）、丹麦公司（

41%）占据较大份额。

• 我国拼搭角色类玩具市场集中度也较高，按2023年GMV计，前五大市场参与者在中国拼搭角色类玩具市场所占的市场份 额总共达到76.9%，布鲁

可份额约39%排名第一，后续分别为日本公司（26%）、丹麦公司（19%）。

• 日本万代是一家全球知名的综合娱乐公司，其业务结构由玩具与数字内容（主要为电子游戏、手游）构成，公司历史上通过合并由单一的玩具制造

销售厂商演变为集数字内容开发与产品销售为一体的综合娱乐公司，并以IP为重心带动其他业务的商业化发展。但万代目前日本国内营收占比较大

，达到约70%。

图：2023年全球拼搭角色类玩具市场参与者份额 图：2023年中国拼搭角色类玩具市场参与者份额

45%

41%

7%
4% 3%

公司A（日本跨国综

合娱乐玩具公司）

公司B（丹麦非上市

的跨国玩具公司）

布鲁可

公司C（美国玩具及

家庭娱乐公司）

公司D（中国汕头非

上市的拼搭类玩具公

司）

39%

26%

19%

14%
2%

布鲁可

公司A（日本跨国综合

娱乐玩具公司）

公司B（丹麦非上市的跨

国玩具公司）

公司D（中国汕头非上

市的拼搭类玩具公司）

公司E（中国广州上市生

活用品零售商的附属公

司）

图：万代分地区/分产品营收结构

0

500,000

1,000,000

1,500,000
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日本 美国 欧洲 亚洲
百万日元

0

500,000

1,000,000

1,500,000

FY18 FY19 FY20 FY21 FY22 FY23 FY24

玩具 数字内容 IP制作发行 实体娱乐设施 其他

百万日元

资料来源： 布鲁可招股说明书，弗若斯特沙利文，万代南梦宫官网历年年报，华福证券研究所
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◼ 行业：拼搭角色类玩具是增长最快的细分品类

◼ 布鲁可：中国拼搭领航者，IP+玩法扩圈可期

◼ 优势： 好看不贵，定价与品控的极致

渠道布局广

高效全局的持续粉丝运营

◼ 驱动：储备/次新IP动能充足

品类、玩法与用户扩大

IP玩具出海值得期待

◼  投资建议

◼   风险提示
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2.1 渠道：开年终端反馈平淡，2-3月面临高基数压力

• 布鲁可创立于2014年12月，公司创始人、董事长兼首席执行官朱先生创立布鲁可科技。2021年公司获得设计、开发、生产及销售奥特曼IP拼搭角

色类玩具的权利，2022年公司推出拼搭角色类玩具。2023年公司持续扩大IP矩阵，取得全球多个国家的IP授权，包括海外市场推出拼搭角色类玩

具。

• IPO后，创始人朱先生直接、间接持股约49.5%，股权激励平台First Prosperity平台持股8.83%，公众持股约9.99%。

• 由于意识到本土玩具行业存在的诸多问题，朱先生决定进入玩具领域：“中国（玩具市场）基本是被大多数外资品牌霸占了，中国品牌比较低端

，且大多数（产品）是山寨，这个挺可悲的。我也与很多中国做玩具的老板聊过，他们大多不觉得山寨是坏的，这是现状。”公司创始人朱先生

曾任职于游族网络，主要从事研发管理工作，创立布鲁可后重视产品研发，对行业趋势、品类创新、商业开拓与合作具有深刻洞察。执行董事曾

任职于英特尔，从事教育类产品设计研发。

图：布鲁可IPO后股权结构
表：布鲁可高管简介情况

布鲁可公司简介：管理层注重研发创新与行业洞察

资料来源： 布鲁可招股说明书，华福证券研究所

姓名 年龄 职位 履历

朱伟松先生 42

董事长、
执行董事 
兼首席执
行官

2009年5月联合创立了上海游族信息技术有限公司，自其成立起至2015年2月 担任
首席技术官，主要负责研发管理工作；生于2014年6月至2016年4月担任游族网络
股份有限公司监事会主席。朱先生一直高度重视产品研发，对行业趋势、品类创新、
商业开拓与合作具有深刻洞察

盛晓峰先生 46
执行董事
兼总裁

盛先生在用户洞察、产品创新及商业化方面拥有约20年的深厚经验。在加入本集团
前，盛先生于2005年4月至2015年5月任职于英特尔集团旗下的英特尔技术开发
（上海）有限公司及英特尔亚太研发有限公司，负责教育类产品的设计研发，并曾
两次因在教育类产品研发中的杰出贡献获得英特尔成就奖

谢磊先生 47 副总裁
负责产品研发和设计。在产品设计领域拥有超过20年经验。于2005年10月至2008
年12月于千方工业产品设计（上海）有限公司担任设计总监并自2003年2月至
2005年1月于伊莱克斯（中国）电器有限公司担任设计主管

黄政先生 44 副总裁
负责人力资源管理及行政工作。2012年6月至2016年12月任职于东方明珠新媒体
股份有限公司，曾担任行政总经理，并于2001年7月至2012年6月任职于上海广播
电视台及下属公司，曾担任少儿频道人力资源部主任及办公室主任

付轶方女士 50
首席财务
官

负责本集团的会计和财务管理工作。于2020 年11月至2023年1月担任瑞幸咖啡
（上海）有限公司和瑞幸咖啡科技（海南）有限公司财务副总裁。2018年1月至
2020年10月担任哔哩哔哩股份有限公司和纳斯达克附属公司上海哔哩哔哩科技有
限公司高级财务总监。付女士于2013年9月至2017年7月担任传线网络科技（上海）
有限公司、于2010年9月至2013年9月担任合一网络技术（北京）有限公司高级财
务总监，此两家公司均为优酷土豆集团附属公司。

朱元成先生 38
副总裁兼
董事会 秘
书

负责本集团董事会事 务、投资者关系及法律事务等工作。2019年6月至2020年12
月担任四川信托有限公司业务部门总经理、于2016年5月至2019年3月担任国家电
力投资集团有限公司附属公司中电投先融（上海）资产管理有限公司金融合作部负
责人，并于2014年8月至2016年4月担任中泰信托有限责任公司高级信托经理

表：布鲁可管理层简介

布鲁可

49.47%

First 
Prosperity

6.05%

Idea 
Great朱先生 盛先生

1.81% 8.83%

其他IPO
前投资者

17.94%

其他公众
股东

9.99%

黄先生

0.56% 0.28%

LC Fund

5.08%

BlueCo
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2.1 渠道：开年终端反馈平淡，2-3月面临高基数压力

• 公司上市募投计划主要分为研发设计、生产、IP、营销方面。公司本次计划发行2412万股，募资规模约12.9亿港元，募资所得注重于产品端、IP及

营销投入，包括扩大研发人员、设立自有工厂、增强IP合作能力、扩大海外市场、设立旗舰店等规划。

布鲁可公司简介： 公司IPO发行及募投计划

资料来源： 布鲁可招股说明书，华福证券研究所

表：布鲁可募投资金用途计划

项目 金额（百万港元） 募投金额占比 明细

研发设计 323 25%
增强产品设计及开发相关的研发能力，的研发能力，计划于2027年前额外聘用约400名研发雇员，并提供具竞 争力的薪
酬待遇

生产 323 25% 投资核心生产资源（例如模具）和专注生产拼搭角色类玩具的自有规模化工厂

其中：模具 194 15% 模具核心生产资源的投资

其中：产能 129 10% 建设自有产能的部分支出，自营工厂将于2026年年底前后竣工，设计产能为每月约九百万件

IP 259 20% 进一步丰富IP矩阵、合作

其中：动画投资 65 5% 持续投资与自有IP相关的、以动画为主要形式的内容制作

其中：IP合作 129 10%
增强IP的合作开发，与在IP开发及商业化方面经验丰富的选定知名IP授权方共同投资IP内容以加深合作。通过有关共同投
资，旨在建立及加强与IP授权方的战略合作，并创造及开发能以更有利的商业条款使用的IP

其中：巩固拓展IP矩
阵

65 5%
在全球范围内与更多优质且广受欢迎的IP达成新的授权合作的同时，通过延长授权年限、拓展IP授权的产品类型和地域范
围等方式巩固与现已获得授权的知名IP的合作关系

营销 259 20% 销售和营销活动，尤其是内容驱动的营销活动，以提高品牌的知名度和产品的受欢迎度

其中：推广建店 129 10%
中国及海外市场的市场推广。在美国、欧洲国家以及新加坡、马来西亚及泰国等东南亚国家建立及增强海外业务；计划于
2025年在选定的一线城市开设一家旗舰店，并于2026年开设2-4家旗舰店。

其中：销售人才 129 10%
扩大销售和营销团队及其他与销售和市场推广相关的支出，招募和留存在销售及营销尤其是线下渠道和海外市场扩张方面
拥有丰富经验的人员，计划于2025年前额外聘用至少50名销售和营销雇员，并提供具竞争力的薪酬待遇

运营 129 10% 营运资金和其他一般企业用途

合计 1294
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2.1 渠道：开年终端反馈平淡，2-3月面临高基数压力

• 公司目前产品结构以拼搭角色类玩具为主，出厂定价相对平稳。截止1H24公司拼搭角色类玩具实现营收10亿元，同比+324%，随着公司聚焦拼搭

类产品、积木销售有所下降。公司拼搭类价格相对平稳。

• 成本结构主要为产品生产、授权费成本，近年规模扩大下毛利率提升。1H24公司营业成本构成主要为外包生产采购（占收入36%）、授权费（8.7%

）、物流成本（1.6%）、折旧（1.1%）。由于公司2023-1H24营收快速增长，各项成本均有摊薄，生产端能够大规模提供高质量的19.9元的平价产

品，1H24毛利率达53%，截止2024年前三季度毛利率为53.2%。

图：布鲁可分产品营收结构 图：布鲁可营业成本构成（成本项目/收入）

优势1：好看不贵，品控与定价平衡做到极致

资料来源： 布鲁可招股说明书，华福证券研究所

图：布鲁可拼搭/积木出货量价
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2.1 渠道：开年终端反馈平淡，2-3月面临高基数压力

• 总部负责设计研发（DFM），合作工厂生产：公司拥有331人的研发团队，负责产品开发及（自有）IP开发，公司对IP及竞争格局的深刻了解，设计初步

三维模型，并确定规划产品的形式、目标定价、成本以及开发计划。结构设计阶段确定规划产品的颜色、材料及表面处理，旨在传达原IP的主题，确保产

品质量，公司会确定标准零件和特征零件的数量、形状以及它们彼此相互连接的方式，旨在兼具可行性且最具成本效益，以实现概念性设计。最终与合作

工厂深度讨论DFM，并进入模具的制作阶段；待模具制作完成后，与专业合作工厂开始大规模生产产品。

• 公司计划开设自营工厂，预计2026年年底前后竣工，产能900万件/月。

• 拼搭产品由特征零件、标准零件构成，产品兼顾个性化 &标准化规模化。公司标准零件和特征零件的结合的连接方式拥有专利，不仅让产品体系的原创性

受到保护，而且让大量拼搭零件在独特的产品体系内高度兼容，特殊零件+标准件的产品组成也有助于生产的规模和标准化。

图：布鲁可研发、与合作工厂生产流程 图：布鲁可产品分为特征零件、标准零件 图：布鲁可运营体系

优势1：好看不贵，品控与定价平衡做到极致

资料来源： 布鲁可招股说明书，华福证券研究所
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2.1 渠道：开年终端反馈平淡，2-3月面临高基数压力

• 经销商渠道为主，多数分部在二线及三线以下城市。随着公司于2022年开始推出拼搭角色类玩具，开始转向以经销商为核心的线下销售渠道，1H24经销商

渠道营收9.6亿元（+302%），营收占比九成以上。从经销商分布看，一线城市数量占比约18%，二线占比为50%，7%为海外，剩余为三级及以下。截止

1H24公司直接管理的经销商约511家。截止1Q24公司体系中线下覆盖网点超14万家。公司对经销商返利约其销售额的1-2%，一般不给予账期为发货前付

款，但也向23%左右资质较好经销商给予1-3个月账期。

• 委托销售主要为母婴、商超等大KA。公司委托销售渠道近年占比稳定约1%左右，主要为玩具反斗城、孩子王、酷乐潮玩、沃尔玛、711等。

• 电商占比下降。22年后公司电商占比自40-50%降低至10%以内，主要在天猫、京东、抖音、拼多多、微信小程序旗舰店。线下经销商亦可线上开店销售。

• 未来公司也计划于2025年在选定的一线城市开设一家旗舰店，并于2026年开设2-4家旗舰店，旗舰店可作为实体接触点，客户可亲身体验产品并提供实时

反应及意见。

图：布鲁可营收分渠道 图：布鲁可经销商数量分城市层级 图：布鲁可经销商数量及单商收入

优势2：渠道触达空间广

资料来源： 布鲁可招股说明书，华福证券研究所
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2.1 渠道：开年终端反馈平淡，2-3月面临高基数压力

• 营销开支相对较低，高效率KOL/粉丝运营。截止1H24公司销售费用率为11.5%，历史上随着规模快速扩大摊薄效果明显。目前销售费用主要由工资（

占收入5%）、营销和推广（5%）构成。由于角色类IP本身丰富的内容属性和易传播性，所以天然地适合以内容驱动的营销方式。另外，公司也利用基

于IP的拼搭角色类玩具的这些独特特征，采用内容驱动的互联网营销策略，有效触达。公司使用多重传播渠道，如公司官方账号及社交媒体平台上的

KOL、KOC、粉丝及BFC账号。

• 在KOL、KOC营销方面，与公司合作的KOL和KOC会突出产品优势并发布产品内容，包括酷炫外观和全新工艺等新品特点，二次创作内容，IP影视经典 

主题的复刻和产品体验感等，以激发消费者生态圈的活跃度。目前公司已与全网900多名KOL和KOC合作。

• 在粉丝运营方面，公司积极吸纳粉丝和BFC群体（对产品进行二次创作或者制作与产品相关的创意性内容，并将其成果进行分享的人士），社群的运营

提高了大量消费者在生态圈的活跃度并吸引了大量新的消费者加入生态圈，并将一部分消费者转化为粉丝和BFC。

图：布鲁可销售费用构成及收入占比 图：布鲁可内容营销示意图

优势3：注重粉丝运营、内容营销

资料来源： 布鲁可招股说明书，华福证券研究所
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2.1 渠道：开年终端反馈平淡，2-3月面临高基数压力

表：布鲁可目前授权IP

驱动1：热门IP爆款表现突出，IP储备丰富
• 目前IP储备包括多个热门日系、美系、国潮。公司已成为全球知名IP版权方的优选合作伙伴，目前公司共有50个授权IP，并正就超过25个IP进行IP授

权安排的磋商。

• 与IP方的协议一般1-3年，不自动续期，但历史上公司已成功在费率并无大幅增加的情况下续约或延长授权（例如奥特曼、变形金刚已成功续期）。

版权方或授权方更换现有IP授权合作伙伴可能破坏IP版权方已建立的授权网络，并消耗大量资源以寻找与现有合作伙伴在行业地位、研发能力、声誉

、企业形象及发展策略方面相匹配的替代合作伙伴，从而导致高替代成本。因此，IP拥有方通常会选择与满意的合作伙伴重续协议。

日系 美系
IP 对手方 授权区域 到期 IP 对手方 授权区域 到期

奥特曼 IP授权方

中国 2027年 变形金刚 IP版权方 全球超过50个国家 2028年

北美洲、欧洲及 在亚洲的
部分地区

2025年 漫威：无限传奇及小蜘蛛 IP版权方 在亚洲的九个国家 2025年

火影忍者 IP授权方 中国 2025年 小黄人 IP版权方 全球超过150个国家 2027年

宝可梦 IP授权方及IP 版权方 中国 2025年 芝麻街 IP版权方 亚洲、大洋洲、 北美洲及 欧洲的40个国家 2026年

三丽鸥 IP授权方 中国 2027年 哈利•波特和DC IP版权方 中国 2027年

圣斗士星矢 IP授权方 中国 2026年 星球大战 IP版权方 中国 2028年

初音未来 IP授权方 中国 2026年

名侦探柯南 IP授权方 中国 2026年 国潮
假面骑士 IP授权方 中国 2025年 IP 对手方 授权区域 到期

新世纪福音战士 IP授权方 中国 2026年 叶罗丽 IP版权方 除美国、墨西哥及 加拿大以外的 全球地区 2026年

新•假面骑士 IP授权方 中国 2025年 三体 IP版权方 中国 2027年

超级战队 IP授权方 中国 2025年 斗罗大陆 IP版权方 中国 2026年
机动奥特曼 IP授权方 中国 2026年 王者荣耀 IP版权方 中国 2026年

幽游白书 IP授权方 中国及若干亚洲国家 2026年

资料来源： 布鲁可招股说明书，华福证券研究所

华福证券

华福证券



2.1 渠道：开年终端反馈平淡，2-3月面临高基数压力
驱动1：热门IP爆款表现突出，IP储备丰富

• 公司产品上新周期短、频率快、数量多、成功率高，25-26年SKU规划倍增。在上新周期方面，公司的拼搭角色类产品从概念探索到量产的平均上新

周期仅为6-7 个月，低于10-12个月的行业平均水平。2023-1H24，公司高频度地每季度推出约30至90款SKU。上新数量方面在2023年共推出197款

SKU，并计划2024年和2025年分别推出约400款和约800款SKU。在上新成功率方面，公司推出的产品始终维持市场热点并取得高成功率（7月假面

骑士推首月销售240万件），2023年新推出的绝大多数拼搭角色类玩具SKU目前都在销售。

• 尽管当前奥特曼IP贡献较大，但以变形金刚为例，预计其他储备IP表现也将持续释放。截止1H24公司来自奥特曼IP的收入占比约57%，但今年以来其

自有IP英雄无限、变形金刚IP的表现同样可观。

表：布鲁可拼搭部分IP营收、占比、SKU数量百万元 2021 2022 2023 1H24 1H23
总收入 330 326 877 1,046 310

YOY -1% 169% 238%
#总SKU 431 

自有IP 2 64 173 18

YOY 3343% 836%
英雄无限 2 64 170 18

YOY

%占比 0.6% 7.3% 16.2% 6.0%

#SKU 6 30 53 12 

授权IP 116 705 850 223

YOY 509% 281%
奥特曼 111 557 601 204

YOY 399% 195%
%占比 34.2% 63.5% 57.4% 65.8%

#SKU 95 188 134 142 

变形金刚 125 195 5

YOY 4193%
%占比 0.0% 14.3% 18.7% 1.5%

#SKU 36 10 64 

资料来源： 布鲁可招股说明书，华福证券研究所
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高端：
100元+

中端：
50-100

大众：
20-50

平价：
20元以下

2.1 渠道：开年终端反馈平淡，2-3月面临高基数压力

• 品类与用户群体持续扩大。截止1H24，公司共有431款在售SKU，包括主要面向6岁以下儿童的116款SKU、主要面向6-16岁人群的295款SKU，以

及主要面向16岁以上人群的20款SKU。以变形金刚为例，公司11月推出定价人民币9.9元的平价价格带产品变形金刚星辰版，据天猫在售情况，亦有

30-100+变形金刚玩具售卖。丰富的价格带对应了不同需求层次的受众，使得公司能够充分挖掘变形金刚这一顶级IP的商业价值。

• 例如奥特曼，针对不同复杂度、规格、设计的价格带，公司按照群星、闪耀、荣耀、传奇、年鉴、纪念版等系列划分，在公司自主知识产权的标准件

主体+配件产品设计模式下，能够实现高效SKU迭代+价格区分+高效量产。

• 另外，公司也计划于2026年推出载具类玩具，并于日后推出情景玩具；以多元的拼搭玩具品类、不同拼搭玩具品类间的组合将显著扩大公司玩具的

主题场景。而在角色拼搭玩具的玩法方面，除了传统积木人玩法外，公司也扩展了更广泛的玩法，如近期推出的初音未来玩具的玩法是可动人偶+配

件玩法，圣斗士、传奇版变形金刚玩具为板件拼搭玩法，宝可梦为预组装可动积木拼搭玩法。

图：布鲁可产品分价格带示意图

驱动2：品类、玩法与用户人群持续扩大

资料来源： 布鲁可招股说明书，天猫，华福证券研究所

图：布鲁可部分产品系列体系

图：布鲁可部分拼搭角色玩具玩法示意图

品名 玩法 价格（元） 玩法示意图

奥特曼群
星闪耀版

标准+特征
件积木人

34

初音未来
奇迹版

可动人偶+
配件

169

变形金刚
传奇版

板件拼搭 199

宝可梦
预组装可动

积木拼搭
25
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2.1 渠道：开年终端反馈平淡，2-3月面临高基数压力

• 目前公司拥有变形金刚、奥特曼、漫威等热门IP海外授权。截止1H24公司海外收入为1116万元，同比+135%。目前通过海外经销商已进入了包括美国

、东南亚和欧洲在内的海外市场。公司目前已拥有变形金刚、奥特曼、漫威等具有全球影响力的IP授权。

• 截止最新招股书，公司对奥特曼IP扩大了在北美、欧洲及亚洲等地的授 权区域。扩大了漫威：无限传奇及小蜘蛛和他的神奇小伙伴们IP的授权区域，进一

步覆盖中国以外的其他八个亚洲国家。小黄人IP已将授权区域 扩大至覆盖全球超过150个国家。

• 凭借“好看不贵“的优质产品、在中国市场的领导地位以及逐步扩大的海外IP 版权，公司计划与更多的海外渠道伙伴建立合作，进一步高效拓展海外销售

网点的数量及覆盖区域，实现多元、好而不贵、体验极佳的产品在海外市场的销量高速增长。

图：布鲁可海外收入及占比

驱动3：拥有热门IP海外版权，出海值得期待
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资料来源： 布鲁可招股说明书，华福证券研究所

图：布鲁可海外分地区收入结构
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◼ 行业：拼搭角色类玩具是增长最快的细分品类

◼ 布鲁可：中国拼搭领航者，IP+玩法扩圈可期

◼   投资建议

◼   风险提示
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2.1 渠道：开年终端反馈平淡，2-3月面临高基数压力

• 建议关注拼搭玩具行业优质供给布鲁可。布鲁可预计于2025年1月10日港股上市，公司代码0325.HK，总市值约134-146亿港元。若按发售价55.65

港元/58港元/60.35港元计，则市值分别约134亿港元/140亿港元/146亿港元。

• 我国拼搭玩具行业目前处于高速增长阶段，正版+物美价廉+好玩的产品供给相对稀缺。布鲁可在行业内占据领先份额，未来有望持续扩宽IP矩阵、

SKU数量及用户群体。建议关注港股新股布鲁可。

投资建议
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◼ 行业：拼搭角色类玩具是增长最快的细分品类

◼ 布鲁可：中国拼搭领航者，IP+玩法扩圈可期
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风险提示

➢ IP授权风险

•    若相关公司无法与IP版权方、授权方成功续约，则可能影响IP授权玩具产品的销售。

➢ 消费情绪及市场需求变化风险

• 若国内对拼搭玩具产品的消费情绪、需求存在变化，则可能对行业需求造成不利的影响。

25
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特别声明及投资声明评级

特别声明
投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这
些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级声明

备注：评级标准为报告发布尔日后的6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中，A股市场以沪深300指
数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美股市场以标普500指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在20%以上 

持有 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于10%与20%之间

中性 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与10%之间

回避 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来6个月内，行业整体回报高于市场基准指数5%以上

跟随大市 未来6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下
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诚信专业  发现价值

联系方式

华福证券研究所  上海
公司地址：上海市浦东新区浦明路1436号陆家嘴滨江中心MT座20楼
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn
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