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⚫ 布鲁可是国内主高性价比角色类拼搭玩具领军公司。本篇报告聚焦拼搭玩具商业模式特点
和公司竞争力及增长驱动。 

⚫ 潮玩（泡泡玛特）VS 卡牌（卡游）VS 拼搭玩具（布鲁可）对比，看拼搭玩具用户需求和

商业模式特点。与泡泡玛特面向年轻女性用户为主，孵化自有 IP+自建线上线下终端门店

强化品牌不同，布鲁可（22 年推出拼搭角色类玩具后）与卡游都主要面向青少年用户，

核心依靠获取外部授权 IP（布鲁可 24H1 授权费占收入比重 8.7%）+庞大经销商网络（布

鲁可 24H1 经销商 511 个，销售及分销费用率 12%）的模式。但卡牌和拼搭玩具仍有差

异：（1）用户消费需求：虽然均有盲盒、抽卡等玩法，但布鲁可更接近有爆款 IP 的玩具，

实现了小众机甲品类的大众化。拼搭玩法满足了青少年禀赋心理和即时反馈心理，可玩性

和成就感是核心；对家长（购买决策者）培养专注力和动手能力是动机之一；而卡牌由于

产品稀缺性等级的划分，收藏和交易属性更强。（2）商业模式上，布鲁可的 IP 成本率和

生产成本率略高于卡游，主要是拼搭玩具品类的成长成本更高，以及 IP 对购买动机影响

更大，但历史看增长更为稳健。 

⚫ 奥特曼 IP 外，公司拼搭玩具品类中的优势在于性价比和产品力兼具。与进口品牌万代、

乐高定位高端市场相比，布鲁可大众化定位，主销产品价格带 19.9-79 元。与国产品牌奇

妙积木、灵动创想、森宝积木、邦宝玩具等价格带类似的公司相比，布鲁可以奥特曼等动

漫授权 IP 的拼搭角色类玩具为主，且产品更具性价比+快速推新，帮助布鲁可在玩具赛道

脱颖而出。我们认为布鲁可的产品优势来自于独有的研产销一体化产品体系，通过大量专

利保护下的标准件与特征件结合，实现降本及新品快速迭代··，需求端出发布局 IP 矩阵，

并形成全面零售网络覆盖，内容营销扩大品牌影响力。 

⚫ 如何看增长持续性？回顾历史增长拐点，2022 年传统积木转型角色拼搭积木后营收实现

爆发式增长。核心依靠：1）签约爆款 IP，奥特曼 24H1 收入达 6 亿，占总收入 57.4%。

2）选中高景气拼搭类玩具；3）我们推测 21 年后未成年防沉迷，也是线下体验性实物娱

乐消费的崛起的原因之一。展望未来，我们预计有三个增长驱动：1）IP 扩充，将现有 IP

库中的储备变现以及持续寻求知名 IP 合作，覆盖更多粉丝群体；2）产品扩充，扩展价格

带和 SKU，覆盖更多人群、提升用户 ARPPU；3）渠道扩充，更广泛市场触达，未来下沉、

海外或成为增量。 

⚫ 投资分析意见：我们预计布鲁可 2024-2026 年收入分别为 22.01/34.05/43.84 亿元，对

应增速分别为 151%/55%/29%，调整后归母净利润 6.00/10.61/14.07 亿元，对应增速

分别 724%/77%/33%。 

⚫ 风险提示：市场竞争加剧风险；IP 授权合作模式变化风险；渠道管理风险；消费者需求变

化导致公司收入下滑风险。 
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盈利预测   
  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 325.57  876.69  2,200.66  3,404.85  4,383.54  

同比增长率（%） (1.27) 169.27  151.02  54.72  28.74  

经调整归母净利润（百万元） (225.34) 72.88  600.30  1,060.62  1,407.22  

同比增长率（%） (36.67) (132.34) 723.66  76.68  32.68  

毛利率（%） 37.91  47.33  52.46  52.76  52.89  

每股收益（元/股） (2.82) (1.38) (0.69) 2.90  5.72  

ROE（%） 30.73  12.83  6.03  226.05  81.67  
 

财务指标 
 

报告期 2021 2022 2023 

流动比率 1.1 1.0 0.9 

资产负债率（%） 138.6 170.8 258.8 

应收账款周转率（次）  .  .  

存货周转率  3.1 6.7 
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 投资案件 

 关键假设点 

 预计布鲁可 2024-2026 年收入分别为 22.01/34.05/43.84 亿元，对应增速分别为

151%/55%/29%。公司 2021-24H1 大力铺设线下零售渠道，将战略重心从积木玩具

转移至拼搭角色玩具，其中：1）预计经典爆款 IP 奥特曼 25-26 同比增长 40%/20%，

毛利率预计维持 50%；2）变形金刚和自有 IP“英雄无限”受益于线下零售渠道铺设以

及奥特曼产品火爆带来的品牌用户增量，预计变形金刚 25-26 年营收同比分别增长

70%/35%。自有 IP 受益品牌力提升以及粉丝运营预计 25-26 年营收同比分别增长

70%/35%。 

预计 2024-2026E 布鲁可调整后归母净利润分别为 6.00/10.61/14.07 亿元，

对应增速分别为 724%/77%/33%。预计布鲁可毛利率以及各项费用率维持稳定，

26 年后可转换可赎回优先股的公允价值变动影响出清，2025-2027E 经调整利润率

分别为 31%/32%/32%。 

  

有别于大众的认识 

 市场担心公司较为依赖奥特曼 IP。我们认为，奥特曼 IP 的续约风险相对较小，并

且基于产品研发优势和渠道优势，公司有望拓宽 IP 矩阵并优化营收结构。IP 版权方核

心关注下游玩具公司的产品质量以及变现能力，主要系产品、运营、渠道等迁移成本较

高，IP 授权方可能会与优秀合作方保持较长期合作关系。我们认为，公司有较强的产品

竞争力，产品可玩性更强，同等价格带下体现出更高的性价比，同时公司渠道优势较强，

具备庞大分散的线下销售网络，能够扩大营收规模的同时也能反哺 IP、扩大 IP 影响力。 

市场担心布鲁可未来的业绩持续性。公司转型角色拼搭积木后实现营收拐点，我们

认为，未来有三重增长驱动： 1）IP 扩充。依靠自身产品研发以及渠道优势，不断吸引

更多知名 IP 版权方的合作，同时将公司现有 IP 库中的储备 IP 产品化，有望覆盖更多粉

丝群体实现用户数量的增长；2）产品扩充。积极扩展价格带和 SKU，未来有望通过更

高端收藏玩具或更平价的手办玩具覆盖更多线的人群。研发能力的提升有望带来 SKU

增长，提升用户复购以及 ARPPU；3）渠道扩充。公司在更下沉的四到六线城市以及海

外均有较大布局空间，配合产品线的扩展有望实现更广泛的市场触达。 

  

股价表现的催化剂 

 新 IP 拓展超预期，下沉品类超预期，高性价比玩具出海超预期。 

 核心假设风险 

 市场竞争加剧风险；IP 授权合作模式变化风险；渠道管理风险；消费者需求变化导

致公司收入下滑风险。 
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1．布鲁可：国内拼搭角色类玩具领导者 

布鲁可是国内拼搭角色类玩具领导者。公司成立于 2014 年，2016 年以来公司致力于

拼搭类玩具的设计、开发及销售。早期以积木玩具为主，公司观察到结合高参与度的拼搭

过程及具备强大而忠实粉丝基础的受欢迎 IP 角色玩具的需求增长潜力，同时积木玩具与拼

搭角色类玩具设计生产相似，2019 年开始研发拼搭角色类玩具，2022 年 1 月正式推出拼

搭角色类玩具。公司通过 500 多个专利布局，原创 IP 能力，与约 50 个知名 IP 的非独家合

作关系，聚焦为消费者提供好而不贵的广泛拼搭角色类玩具产品并取得了快速成长，拼搭

角色类玩具收入从 2022 年 1.18 亿元快速提升至 2023 年 7.69 亿元。根据弗若斯特沙利文

的资料，公司是国内最大及领先的拼搭角色类玩具企业，2023 年公司在国内拼搭角色类玩

具细分市场市占率 30.3%，在国内拼搭类玩具市场市占率 7.4%。 

图 1：聚焦拼搭玩具领域，快速崛起的行业领军品牌 

 

资料来源：公司招股说明书，申万宏源研究 

 

图 2：公司主要产品为拼搭角色类玩具 

 

资料来源：公司招股说明书，申万宏源研究 



 

新股分析 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第7页 共27页                        简单金融 成就梦想 

布鲁可的用户群体主要集中在三个年龄段，分别为 6 岁以下、6-16 岁和 16 岁以上，

核心 SKU 主要面向青少年。其中，6 岁以下的用户主要购买益智类拼装玩具，如“百变布

鲁可”系列，SKU 数量约为 116 款，产品设计简单拼搭，低客单价。6-16 岁的用户是布

鲁可的核心消费群体，SKU 数量约为 295 款，这一群体对奥特曼、变形金刚、火影忍者、

漫威等热门 IP 的拼搭角色类玩具需求旺盛，产品拼搭难度适中，兼具可玩性和收藏价值。

16 岁以上的用户则主要购买收藏向拼搭玩具，如高还原度的变形金刚大套装，SKU 数量约

为 20 款，产品客单价较高，面向成人收藏爱好者和核心粉丝群体。 

布鲁可最大的 IP 主要是外部授权的奥特曼 IP。24H1，奥特曼拼搭积木占收比 57.4%。

此外，24H1 自有 IP 英雄无限的 SKU 数量和产品销量均有明显提升，从 23H1 的 712（千

件）增长到 24H1 的 14500（千件），我们认为主要是新 SKU 打低价市场扩大销量。 

布鲁可产品性价比高，核心产品价格带 20 元-50 元。平价段（20 元以下）包括 9.9

元和 19.9 元的入门产品，旨在大规模覆盖下沉市场人群；大众段（20-49 元）是最畅销的

主力价位，兼顾可玩性和性价比；中端段（50-99 元）和高端段（100 元以上）则提供更

大尺寸、更复杂的拼搭套装，满足高年龄段或核心粉丝的需求。这种完善的价格带布局帮

助布鲁可在不同年龄段、不同消费能力的客群中均能触达。 

 

表 1：布鲁可三大 IP 的拼搭角色类玩具的 SKU、销量（千件）和平均售价（人民币/元） 

 
 

截止 12 月 31 日年度 截 6 月 30 日止 6 个月 

2021 年 2022 年 2023 年 2023 年 2024 年 

 SKU 销量 
平均

售价 
SKU 销量 

平均

售价 
SKU 销量 

平均

售价 
SKU 销量 

平均

售价 
SKU 销量 

平均

售价 

奥特曼 - - - 95 5,932 19 188 26,629 21 142 9,342 22 134 29,470 20 

变形金刚 - - - - - - 36 5,387 23 10 254 18 64 8,845 22 

英雄无限 - - - 6 89 21 39 3,240 20 12 712 26 53 14,500 12 

资料来源：布鲁可招股书、申万宏源研究 

 

股权结构较为集中，创始人和高管团队有较丰富的游戏创意、IP 开发运营经验。 

⚫ 布鲁可创始人朱伟松是 80 后，毕业于上海交通大学，拥有丰富的游戏产品研发

背景。2009 年，朱伟松与林奇共同创办了游族网络，负责产品研发并成功推动公

司借壳上市。2014 年，朱伟松离开公司再次创业，成立了布鲁可，专注于“硬周

边”IP 衍生品领域。我们认为，朱伟松凭借在游戏行业积累的经验更理解 IP 运营

与产品开发。总裁盛晓峰拥有同济大学本科和上海交通大学硕士学位，曾在英特

尔工作 10 年，负责教育类产品设计开发。副总裁谢磊同样毕业于上海交通大学

工业设计专业，拥有超过 20 年的产品设计经验，曾任伊莱克斯设计总管。副总

裁黄政，毕业于上海交通大学，现负责公司的人力资源管理。 

⚫ 截至 2023 年末，公司创始人兼董事长朱伟松先生通过多个控股平台直接及间接

持有公司 54.95%的股份，执行董事盛晓峰先生持有 2.01%的股份，副总裁黄政

先生持有 .% 的股份。 
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图 3：公司股权结构集中 

 

资料来源：公司招股说明书，申万宏源研究 

注：上述股权结构截至 2023Q4 末 

 

表 2：公司高管团队经验丰富（截止 2024 年 12 月 12 日） 

 

资料来源：布鲁可招股说明书，申万宏源研究  

姓名 年龄 任职 履历 职责 加入集团时间

朱伟松 42岁

董事长、执

行董事、首

席执行官

历任游族网络股份有限公司首席技术官、监事会主席；

2014年12月创办布鲁克公司并担任执行董事及董事长

负责本集团整体战

略、业务发展和经

营管理

2014年12月24日

盛晓峰 46岁
执行董事、

总裁

历任英特尔集团旗下公司教育类产品设计研发负责人；

2015年9月起任公司执行董事兼技术总裁

负责本集团玩具业

务的运营管理及海

外市场

2015年6月1日

谢磊 47岁 副总裁
历任千方工业设计总监，伊莱克斯电器设计主管；

2015年7月任公司副总裁

负责产品研发和设

计
2015年7月1日

黄政 44岁 副总裁
历任东方明珠新媒体行政总经理；2016年12月任公司

副总裁

负责本集团人力资

源管理及行政工作
2016年12月1日

付轶方 50岁 首席财务官

历任瑞幸咖啡（上海）和瑞幸咖啡科技（海南）副总

裁，哔哩哔哩（上海）高级财务总监，优酷土豆集团附

属公司高级财务总监；2023年12月任公司首席财务官

负责本集团的会计

和财务管理工作
2023年12月21日

朱元成 38岁
副总裁、董

秘

历任四川信托业务总经理，中电投先融（上海）金融合

作部负责人，中泰信托高级信托经理；2020年12月任

公司副总裁及董秘

负责本集团董事会

事务，投资者关系

及法律事务等工作

2020年12月17日
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2. 拼搭玩具 VS 卡牌 VS 潮玩商业模式异同：IP 来

源、销售渠道、用户需求 

2.1 潮玩（泡泡玛特）VS 卡牌（卡游）VS 拼搭玩具（布鲁可） 

IP 零售商产业链大致可分为 IP、产品开发和设计以及渠道几个环节。 

⚫ IP：IP 零售核心销售的是 IP，IP 获取方式有自有 IP 和授权 IP 两种：1）自有 IP

的特点是 IP 塑造和运营的难度较大，前期投入周期较长，但变现方式多样化，生命周期也

可以通过运营拉长，长生命周期 IP 的收入相对稳定。 

⚫ 产品开发和生产环节：产品设计开发，核心还是选品能力，竞争的重点在于获取独

特的 IP 以及在 IP 基础上的设计开发。少数公司有自建生产线，多采取 OEM 合作。毛利率

取决于规模效应。 

⚫ 渠道：销售渠道主要包括直营和经销两种：1）自有 IP 最早的渠道通常是直营，因

为 IP 前期相对小众，直营门店也相对保证门店陈列等体验，IP 从小众走向大众的过程也是

IP 生命周期成熟和变现方式稳定的过程，开放加盟提升利润率；自有 IP 的最大优势是享有

IP 的全生命周期、全品类变现的价值；2）授权 IP，IP 通常不具备稀缺性且限制商品类型，

单一品类爆款可能迅速带来竞争，因此重点是庞大的经销网络。庞大的经销商网络既承担

了销售职能，也起到了终端消费者数据的及时反馈的作用。目前 IP 零售店既有分散的、如

毛细血管的玩具店、文具店，也有大型连锁零售品牌，包括二次元零售品牌如潮玩星球，

也包括生活集合店如名创优品和文具文创品牌九木杂物社的谷子专区。 

图 4：IP 零售产业链不同业态差异 

 

资料来源：各公司财报，申万宏源研究 
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从下表的对比来看，布鲁可与卡游的商业模式更加类似，主要收入来自授权 IP+单一

品类+渠道以经销商为主的方式，多面向青少年群体。泡泡玛特的核心竞争要素是自有 IP

的塑造、运营和商业化，主要收入来自自有 IP 和自有渠道，核心用户为年轻都市女性。因

此我们后续对比的重点是布鲁可与卡游。 

表 3：卡游、布鲁可及泡泡玛特财务数据对比（百万元，%） 
  

  

卡游 布鲁可 泡泡玛特 

2021 2022 22Q1-Q3 23Q1-Q3 2021 2022 2023 23H1 24H1 2019 2020 2021 2022 2023 

收入 2,298 4,131 3,652 1,952 330 326 877 310 1,046 1,683 2,513 4,491 4,779 6,301 

yoy   80%  -47%   -1% 169%  238%   49% 79% 6% 32% 

外部授权 IP 占比           36% 80% 72% 81% 12% 21% 16% 13% 18% 

线下经销商占比 97% 93% 93% 81% 34% 48% 84% 77% 92% 2% 3% 3% 4% 4% 

销售成本 963 1,289 1,101 637 206 202 462 174 492 593 919 1732 2124 2437 

设计及授权费 166 211 203 113 3 15 73 20 91 48 63 105 160 237 

设计授权费占收比 7% 5% 6% 6% 1% 5% 8% 7% 9% 3% 2% 2% 3% 4% 

毛利 1,335 2,842 2,551 1,314 123 123 415 136 554 1,090 1,594 2,758 2,655 3,864 

毛利率 58% 69% 70% 67% 37% 38% 47% 44% 53% 65% 63% 61% 56% 61% 

销售及分销费用 181 375 284 296 389 233 189 86 121 364 630 1106 1471 2005 

销售费用率 8% 9% 8% 15% 118% 72% 22% 28% 12% 22% 25% 25% 31% 32% 

行政费用 219 667 449 583 58 51 49 22 404 142 280 558 686 707 

行政费用率 10% 16% 12% 30% 18% 16% 6% 7% 39% 8% 11% 12% 14% 11% 

经调整净利润 795 1620 1568 578 -356 -225 73 -11 292 469 591 1001 573 1184 

经调整净利润率 35% 39% 43% 30% -108% -69% 8% -4% 28% 28% 24% 22% 12% 19% 

资料来源：卡游招股书，布鲁可招股书、泡泡玛特财报，申万宏源研究 

注：1. 线下经销商：泡泡玛特取批发及其他收入；2. 设计授权费占：卡游取版权费，布鲁可授权费，泡泡玛特取设计及授权费。 

 

2.2 卡牌 VS 拼搭玩具消费需求差异分析 

拼搭玩具和卡牌满足的用户需求有何异同？ 

产品和用户：布鲁可主要生产拼搭玩具和积木，提供拼搭体验和玩具价值，卡游主营

产品集换式卡牌，是一种以对战、收藏、展示为核心玩法的卡牌玩具产品。布鲁可的用户

主要是 0-6 岁儿童（116 款 SKU）和 6-16 岁中小学生（295 款 SKU）；卡牌用户也较为

年轻，有中小学生，也有对竞技对战娱乐需求的年轻人。 

从满足的用户需求看，布鲁可和卡牌都有类似盲盒、抽卡和收集的玩法；但满足的用

户消费心理有明显差异： 

布鲁可目前产品形态更接近有爆款 IP 的衍生玩具，在我国的供应链红利下，低价实现

小众机甲品类的大众化： 

⚫ 爆款 IP 和机甲类 IP：爆款 IP 已经拥有庞大粉丝基础，布鲁可侧重的机甲类（机械

动力装甲）IP 满足青少年用户（特别是儿童）角色扮演心理，青少年可能幻想自己是操控

机甲的战士，在想象的战斗场景或者冒险中获得乐趣。 
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机甲文化源自日本，在二十世纪曾经是日本原创动画的主流。1954 年，手冢治虫

创作《铁臂阿童木》机器人动画片，是世界上第一部机甲题材的动画片。随后陆续有

石森章太郎（机甲之父）创作《铁人 28 号》、《超时空要塞》等作品、富野由悠季创

作《机动战士高达》、《新世纪福音战士》等作品，是大众耳熟能详的经典机甲 IP。

机甲文化受众主要是男性，但整体市场偏小众，铁粉对机甲模型的价格敏感度较低，

但对质量要求高。我们认为，布鲁可借助我国的供应链优势和机甲类、机器人类 IP 变

形金刚、奥特曼在国内的高热度，推出奥特曼拼搭积木，推动机甲这一小众品类向大

众化发展。 

⚫ 拼搭玩具满足禀赋心理和即时反馈心理：布鲁可拼搭角色类玩具架构由标准件和特

征零件组成，标准件是拼搭角色类玩具中通用的基础结构和连接组件，包括“结槽”和“关

节”等设计，能够实现不同型号之间的高兼容性和模块化，同时支持复杂的拼搭需求，特

征件则包括赋予玩具独特外观和功能的组件，如角色的独特装备或外部装甲。用户在拼搭

中投入时间精力，对作品有情感链接，会持续投入是禀赋心理；用户在拼搭的每一步中都

能获得即时满足，努力有即时反馈，作品完成后有成就感。 

图 5：拼搭角色类玩具架构 

 

资料来源：布鲁可招股说明书，申万宏源研究 

卡牌的收藏和交易属性更强，社交竞技的属性也更强： 

⚫ 收藏和交易：卡牌按照稀缺性的差异分为不同等级对应不同价格，稀缺卡牌有收藏

和二手交易价值。 

⚫ 社交竞技：通过策略组合可进行竞技对战，卡牌赛事也助推流行；稀缺性激发攀比

心理，意味着社交货币。 

此外，布鲁可和卡游的消费主体都以青少年为主，消费的决策者（监护人）和使用者

（青少年）分离，决策者对消费决策有更强的话语权，可能会更青睐有利于培养青少年专

注力、逻辑思维能力和动手能力的拼搭玩具产品。 
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2.3 卡牌 VS 拼搭玩具商业模式差异分析 

我们认为，2022 年起布鲁可推出拼搭角色类玩具后，商业模型与卡游更加类似，只是

用户需求的角度满足的可玩性更强，成本结构的角度由于商品类型不同略有差异。从 IP、

渠道和对应的利润率来看，布鲁可和卡游商业模式的异同： 

IP 贡献看，布鲁可和卡游都以外部授权 IP 为主，卡游授权费占比略低。布鲁可授权 IP

收入贡献较高，24H1 授权 IP 收入贡献 81.4%，授权 IP 主要是奥特曼和变形金刚，24H1

布鲁可共有 50 个 IP 授权，授权费占收比 8.7%；卡游截至 23 年 9 月共有 44 个 IP 授权，

招股书强调“奧特曼 IP 贡献大部分收入”，预计 24 年小马宝莉卡牌热销，23Q1-Q3 版权

费占收比 5.8%。布鲁可有部分自有 IP 业务，24H1 自有 IP 业务毛利率 61.9%高于授权 IP

业务毛利率 51.5%。此外我们认为，IP 授权商比较难通过单一品类拉长 IP 的生命周期，因

为本身做衍生品的生意，IP 本身热度对公司收入有影响，因此收入的波动性略高。 

成本结构上，制造成本相对占比较高，不同品类有差异。布鲁可和卡游的生产大部分

均依赖 OEM 代购，但布鲁可生产的拼搭玩具生产环节和工艺相对卡牌类更加复杂，因此外

采成本和采购成本占收比相对较高，24H1 外购生产及采购成本占比 35.7%，卡游直接材

料成本 23Q1-Q3 占比 19.9%。我们预计随着布鲁可规模效应进一步提升，以及后续自建

工厂落地，毛利率有进一步提升的空间。 

图 6：布鲁可收入结构（%）  图 7：布鲁可自有 IP 与授权 IP 毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：布鲁可招股书，申万宏源研究  资料来源：布鲁可招股书，申万宏源研究 

 

图 8：布鲁可销售成本结构（%）  图 9：卡游销售成本结构（%） 

 

 

 

资料来源：布鲁可招股书，申万宏源研究  资料来源：卡游招股书，申万宏源研究 
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销售渠道上，布鲁可和卡游都依赖线下庞大且分散的经销网络，且对经销商议价能力

强。布鲁可自 2022 年起推出授权 IP 为主的拼搭角色类玩具后，线下经销商收入占比大幅

提升，线下渠道模式与卡游更类似，截至 24H1 经销商数量 511 个，主要分布在二线及三

线以下城市；卡游 2021-2022 年 90%以上收入来自经销商，直营渠道收入占比虽有提升

但 23 年前三季仍不超过 10%。截至 23Q3，卡游经销商数量 230 个，较 2021 年减少 96

个，我们认为可能是公司主动调整渠道结构，增加线上投入，规范校边店。 

从销售费用率看，布鲁可 2022 年以来销售费用大幅下降，主要由于公司推出拼搭类角

色玩具是已经有传播度、粉丝基础的授权 IP 比如奥特曼、变形金刚等，重点从自有 IP 的推

广转向授权 IP 的经销，因此销售费用率大幅下降；同时营销策略上从依赖品牌广告转向 BFC

用户社群运营+举办模玩大赛、线下展会等，以提升用户触达效率和提升用户粘性；卡游销

售费用率上升主要是线下直营店需要的人工成本增加，广告营销成本、租金长期处于较低

水平。  

图 10：布鲁可不同渠道销售收入占比（%）  图 11：卡游不同渠道销售收入占比（%） 

 

 

 

资料来源：布鲁可招股书，申万宏源研究  资料来源：卡游招股书，申万宏源研究 

 

图 12：布鲁可不同产品类型收入占比（%）  图 13：卡游不同产品类型收入占比（%） 

 

 

 

资料来源：布鲁可招股书，申万宏源研究  资料来源：卡游招股书，申万宏源研究 
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图 14：布鲁可销售及分销费占比（%）  图 15：卡游销售及经销开支占比（%） 

 

 

 

料来源：布鲁可招股书，申万宏源研究  资料来源：卡游招股书，申万宏源研究 

 

3. 布鲁可优势：性价比和产品力兼具 

布鲁可产品差异化定位，与头部品牌错位竞争。市场主流拼搭类玩具企业包括乐高、

万代、奇妙积木（启蒙）、灵动创想等，布鲁可和奇妙积木以拼搭积木人为主，乐高主要

为场景类拼搭积木产品、万代以手办为主、灵动创想以可动人偶为主。 

表 4：可比公司产品比较 

 

资料来源：各公司官网，申万宏源研究 
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布鲁可产品大众化定位，结合 IP、渠道广泛布局，表现行业内领先。进口品牌万代、

乐高定位高端市场，主销产品价格带远高于布鲁可 19.9-79 元价格定位。国产品牌奇妙积

木、灵动创想、森宝积木、邦宝玩具价格带与布鲁可接近，但产品形态及授权 IP 差异较大。

布鲁可与奇妙积木都以奥特曼等动漫授权 IP 为主，但布鲁可专利及经销网络优势更为明显，

布鲁可天猫及京东粉丝数为国产品牌中最高，仅次于乐高。 

表 5：可比公司经营情况比较 

 

资料来源：各公司官网，天猫、京东旗舰店，申万宏源研究 

 

布鲁可与万代、奇妙积木可比性较强，布鲁可有望承接进口品牌降级需求、性价比好

于国产品牌与白牌。布鲁可、万代、奇妙积木均有奥特曼 IP 授权，三家产品形态类似较为

接近，布鲁可更具性价比、可玩性更强的产品设计，帮助公司实现更快增长。 

万代：万代没有 9.9 元产品，20 元、39 元价格档次产品均为可动人偶，为非拼搭玩具。

百元价格带内，万代仅有 99 元、279 元产品，可实现部分零件拼装，由于万代产品主要定

位拼装后展示而不是把玩，因此设计重点在人物还原和精细度，并不在结构的强度和耐用

性。 

奇妙积木：与布鲁可定位接近，同等价格带均有对应的产品。同等价格带下，奇妙积

木人高度均高于布鲁可，但关节可动数量、发光模组配置等差于布鲁克。布鲁可产品可玩

性更强，同等价格带下体现出更高的性价比。同时从 SKU 数量角度，以布鲁可优势的
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元价格带的奥特曼产品为例，截至 2024 年 12 月底，布鲁可奥特曼群星版产品已推出 13

弹，奇妙积木类似的奥特曼盲盒产品推出至第 10 弹。 

白牌/小品牌：同等价格带下，缺少拼搭属性和 IP 相结合的白牌/小品牌产品。 

表 6：可比品牌产品比较，布鲁可产品性价比突出（截止 2025 年 1 月 8 日） 

 

资料来源：各公司官网、天猫旗舰店，申万宏源研究 
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性价比和产品力兼具的背后是产品研发设计和供应链优势的长期积累。 

⚫ 产品设计开发方面：强大的研发团队，以用户为核心的产品研发流程。根据布鲁

可招股书，截至 2024H1，公司已建立由 331 名员工组成的专职研发团队，占员

工总数的 64%；团队主要负责两项职能产品研发，及 IP 赋能，其中约 84%的人

员为产品研发专利布局。公司通过一系列专利布局，不仅完善了自成一体的产品

体系，还构建了拼搭角色类玩具高效生产的合作工厂模型。公司结合自研的标准

件及 SKU 信息管理系统，实现标准化的产品开发流程。 

⚫ 供应链方面：当前公司以合作工厂、轻资产运营为主，但也有自营工厂扩张的计

划，规模化量产实现价格优势同时保证产品的精度。布鲁可通过模具创新实现 

0.004 毫米的模具精度，布鲁可专有比例标准零件与特征零件有机组合的体系，

规模效应下有助于降低玩具开模成本率。公司采用合作工厂模式，以快速扩大生

产规模、并降低成本，灵活应对市场需求波动并专注于研发与品牌推广。截至

2024H1，公司有 6 家合作工厂，其中三家合作超过五年，并分别于 2021、2022

年开始合作生产拼搭角色类玩具，另外三家分别于 2023、2024 年开始合作生产。

自营工厂扩张计划:公司计划于 2026 年底前投产自营工厂，设计年产能约为 900

万套，全面支持拼搭角色类玩具的规模化生产，自营工厂将增强公司对供应链的

控制力。 

公司研发上强大产品力的重要体现之一是高效上新：在上新周期方面，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；在

上新频率方面，自 2023-2024H1，公司高频度地每季度推出约 30 至 90 款 SKU；在上新

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。 

 

4. 转型爆款 IP+热门拼搭品类实现爆发式增长，IP、

产品、渠道扩张展望未来增长驱动 

4.1 布鲁可爆发式增长复盘 

爆款 IP 叠加热门拼搭品类，布鲁可营收 22 年后呈爆发式增长。布鲁可 23 年实现营

收 8.77 亿元，同比增长 169%，24H1 实现营收 10.46 亿元，同比增长 238%。 

1）爆款 IP 驱动增长，奥特曼贡献核心增量：2016 年，公司从积木玩具做起，主要是

大颗粒积木玩具桶。2019 年公司抓住市场需求转型 IP+拼搭玩具产品。2021 年，布鲁可

获得奥特曼 IP 产品开发权，22 年首个“奥特曼”系列产品上市首季度的销量为 14 万件，

到第十个系列时，这一数字已跃升至 422.7 万件，增长超过 29 倍。23 年后，公司大部分

收入来自基于奥特曼 IP 的产品销售，2023 年及 24H1 分别占收入的 63.5%及 57.4%，24H1

收入达 6 亿；公司于 23 年推出首款变形金刚玩具，24H1 已实现 1.95 亿营收。 
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2）选中高景气拼搭类玩具，反哺布鲁可自有 IP：拼搭角色类玩具高景气，根据弗若斯

特沙利文，全球及中国的拼搭角色类玩具市场规模 2023 年达 278 亿元及 58 亿元，于 2028

年将分别达到 996 亿元及 325 亿元，CAGR 分别为 29.0%及 41.3%。布鲁可拼搭角色类玩

具 2023 年实现收入 7.69 亿元，同比增长 553.5%。24H1 实现收入 10.23 亿元，同比增

长 323.8%。品类转型反哺公司自有 IP：2022 年推出自有 IP“英雄无限”，集合中国传统

文化 IP 孙悟空、哪咤、关羽等，24H1 英雄无限 IP 实现 1.70 亿收入，同比增长 818%。 

3）我们推测 21 年后未成年网游防沉迷，也是线下体验性实物娱乐消费的崛起的原因

之一。21 年关于未成年网络游戏的管理政策频发：《国家出版署关于进一步严格管理切实

防止未成年人沉迷网络游戏的通知》、《教育部办公厅等六部门关于进一步加强预防中小

学生沉迷网络游戏管理工作的通知》。政策缩短并限制了未成年人网络游戏时间，显著加

强监督、检查力度。政策后，未成年人游戏总时长、消费流水等数据都有极大幅度减少。

玩具作为经典娱乐品类，提供创造、教育、解压、挑战等价值，受益于未成年娱乐需求向

实体娱乐的转移。 

图 16：布鲁可营业收入及增速（百万元，%）  图 17：奥特曼、变形金刚 IP 占布鲁可收入比例（%） 

 

 

 

资料来源：布鲁可招股书，申万宏源研究  资料来源：布鲁可招股书，申万宏源研究 

 

图 18：布鲁可拼搭角色分 IP 收入贡献（百万元）  图 19：拼搭角色玩具是布鲁可主要营收驱动（百万元）  

 

 

 

 

资料来源：布鲁可招股书，申万宏源研究  资料来源：布鲁可招股书，申万宏源研究  

广铺下沉市场经销渠道，线下零售助力营收放量。布鲁可于 2021 年大力拓展经销商，

截止 H ，经销商数量达 家，经销商的增量主要分布于二三线及以下城市。H
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二线城市经销商 254 家，占总体的 49.7%。同时 22 年公司配合拼搭角色玩具将销售重心

转向线下，线下销售占比明显提升，由 22 年的 58%到 24H1 的 93%。公司终端销售场景

主要是大型商超以及专业网点，例如玩具反斗城、孩子王、酷乐潮玩、沃尔玛等。 

建立会员体系和用户社群 BFC，提升用户粘性。由于拼搭过程所带来的与消费者之间

的联结，及角色类 IP 本身具有丰富的上下文属性和易传播性，公司建立消费者生态圈，以

高效触达和维系广大的消费者、粉丝和布鲁可积木人创作者 BFC 社区（Blokees Figures 

Creator，布鲁可积木人创作者，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），并举办模玩大赛、晒图活动、线下展会等。公司的消费者

生态圈不仅提高了产品的上新成功率和销售效率，而且提高了消费者和粉丝的粘性和复购。

根据布鲁可招股书，截至 2024H1，公司在微信小程序注册会员已约有 200 万并持续复购。 

图 20：布鲁可经销商数量变化（家）  图 21：布鲁可经销商各线城市分布变化（家） 

 

 

 

资料来源：布鲁可招股书，申万宏源研究  资料来源：布鲁可招股书，申万宏源研究 

 

图 22：布鲁可渠道销售收入占比（%） 

 

资料来源：布鲁可招股书，申万宏源研究 
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4.2 布鲁可未来增长驱动展望 

展望未来，我们预计布鲁可未来有三个增长驱动：IP、产品、渠道。 

1）IP 扩充，覆盖更多粉丝群体：布鲁可合作 IP 授权方从 2021 年 7 个提升至 2024Q2

末 12 个，已形成覆盖不同年龄段和性别的广泛人群 IP 矩阵，2021 年末公司拥有 IP 数量

仅 9 个，目前公司 IP 矩阵中 IP 数量已增加至约 50 个，包括奥特曼、变形金刚、漫威、宝

可梦、初音未来等等。我们认为，拼搭角色玩具在玩法、设计等方面同质化较高，产品之

间核心差异在于 IP，而 IP 角色是用户购买决策的第一环，因此角色拼搭玩具的受众与 IP

受众有较高重合度。目前公司 IP 矩阵虽丰富，但销售主要为奥特曼和变形金刚，初音未来、

宝可梦、小黄人等等 IP 有望覆盖大量不一样画像的增量用户，例如女性或成年人。此外，

经典 IP 对应的 SKU 也在追求创新以覆盖更多用户群体，布鲁可 24 年 12 月发布的限定版

粉色变形金刚擎天柱，定价 99 元，闲鱼二手转让价多在 700 元左右。因此，将现有 IP 库

中的储备变现以及持续寻求知名 IP 合作是未来增长的核心驱动之一。 

表 7：公司部分授权 IP 资料（截止 2024 年 12 月 12 日） 

 

资料来源：公司招股说明书，申万宏源研究 
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2）产品扩充，覆盖更多人群，提升用户 ARPPU：1）扩价格带扩人群：公司目前拥

有多样化的 SKU 体系，平价、大众、中端及高端产品覆盖不同消费人群（年龄、城市线级、

性别）。截至 2024Q2 末，公司共推出 431 款在售 SKU，包括主要面向 6 岁以下儿童的

116 款 SKU（占比 26.9%）、主要面向 6 至 16 岁人群的 295 款 SKU（占比 68.4%），以

及主要面向 16 岁以上人群的 20 款 SKU（占比 4.6%）。2024 年 11 月，布鲁可推出定价

人民币 9.9 元的平价价格带产品变形金刚星辰版，进一步扩大价格带，有望协同渠道下沉

进一步贡献营收增量。2）扩 SKU 增 ARPPU：新 IP 验证后加快研发投入，快速更新系列

产品。24H1 奥特曼、变形金刚 SKU 分别为 134、64 个。奥特曼新系列销量不断攀升验证

增加粉丝粘性以及 ARPPU 的提升。 

图 23：布鲁可前三 IP SKU 数量（个）  图 24：布鲁可前三 IP 销量（千件） 

 

 

 

资料来源：布鲁可招股书，申万宏源研究  资料来源：布鲁可招股书，申万宏源研究 

 

图 25：布鲁可渠道销售收入占比（%） 

 

资料来源：布鲁可招股书，申万宏源研究 
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图 26：布鲁可宝可梦经典版手办  图 27：布鲁可限定版粉色变形金刚擎天柱 

 

 

 

资料来源：布鲁可天猫旗舰店，申万宏源研究  资料来源：布鲁可积木公众号，申万宏源研究 

 

（3）渠道扩充，更广泛市场触达，未来下沉、海外或成为增量： 

⚫ 下沉：目前布鲁可核心渠道为线下，24H1 占比 93%，21 年以来经销商在各线城

市均有增长，核心增量主要分布于二三线及以下城市。我们认为，布鲁可 IP+拼

搭积木的产品已获市场验证，通过扩渠道触达更多潜在用户是确定性较高的增长

驱动因素。同时更多 IP 和更多价格带产品提供了公司进军新市场的基础：9.9 元

产品给予公司覆盖更下沉市场的想象空间，而基于一体化研发生产供应链的高性

价比 IP 玩具也给予公司出海的想象空间。 

⚫ 出海：根据布鲁可招股书，布鲁可 2024H1 内销/外销收入分别达到 10.35 亿元

/1116 万元，在总收入中占比 99%/1.0%，目前海外市场销售占比较低，但外销

收入呈快速增长趋势，2021-2024H1 外销收入分别为 496/828/1039/1116 万

元，2024H1 同比+135.5%。公司 2024Q2 末海外经销商 36 家，较 2021 年净

增 15 家。随着全球玩具市场需求的不断增长，特别是亚太地区对拼搭类玩具的

热情高涨，公司未来在海外市场的拓展空间广阔，有望通过加强本地化的经销商

合作以及品牌推广策略进一步提升市场渗透率。 

公司“全人群、全价位、全球化”的战略，对应 IP、产品、渠道三个核心增长驱动，

短期核心关注：1）IP：已储备的约 50 个授权 IP 的续约情况、新 IP 签约情况；2）产品：

新品类新价格带的产品市场表现、研发及生产供应链能否跟上 SKU 的快速增长；3）渠道：

国内线下渠道进一步拓展、线上增量例如直播电商、出海渠道搭建。长期关注：公司能否

将现有成功经验复制，实现平台化（减少对头部 IP 的依赖风险），持续迭代或内化 IP 玩具

打法，形成自身孵化运营 IP 的能力。 
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5. 盈利预测和估值 

我们预计布鲁可 2024-2026 年收入分别为 22.01/34.05/43.84 亿元，对应增速分别为

151%/55%/29%。公司 2021-24H1 大力铺设线下零售渠道，将战略重心从积木玩具转移

至拼搭角色玩具，其中：1）预计经典爆款 IP 奥特曼 25-26 同比增长 40%/20%，毛利率

预计维持 50%；2）变形金刚和自有 IP“英雄无限”受益于线下零售渠道铺设以及奥特曼

产品火爆带来的品牌用户增量，预计变形金刚 25-26 年营收同比分别增长 70%/35%。自

有 IP 受益品牌力提升以及粉丝运营预计 25-26 年营收同比分别增长 70%/35%；3）积木

玩具同比下降，主要系公司转型后产品重心转向拼搭角色积木。 

表 8：布鲁可收入预测拆分 

百万 人民币 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 

营业收入 330  326  877  2,201  3,405  4,384  5,140  

YoY  -1% 169% 151% 55% 29% 17% 

毛利率 37% 38% 47% 52% 53% 53% 53% 

拼搭角色类玩具  118  769  2,163  3,375  4,354  5,110  

YoY   554% 181% 56% 29% 17% 

自有 IP  2  64  321  546  737  847  

YoY   3343% 400% 70% 35% 15% 

毛利率  41% 56% 60% 60% 60% 60% 

授权 IP  116  705  1,842  2,829  3,617  4,263  

YoY   509% 161% 54% 28% 18% 

奥特曼  111  557  1,113  1,559  1,871  2,151  

YoY   399% 100% 40% 20% 15% 

毛利率  38% 47% 50% 50% 50% 50% 

变形金刚   125  625  1,062  1,434  1,721  

YoY    400% 70% 35% 20% 

毛利率   54% 55% 55% 55% 55% 

其他  4  23  104  208  312  390  

YoY   435% 350% 100% 50% 25% 

毛利率  16% 29% 45% 45% 45% 45% 

积木玩具 322  207  106  37  30  30  30  

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

预计 2024-2026E 布鲁可调整后归母净利润分别为 6.00/10.61/14.07 亿元，对应增速

分别为 724%/77%/33%。预计布鲁可毛利率以及各项费用率维持稳定（24 年行政费用率

显著提高主要系公司根据股权激励计划授出购股权）。预计 26 年后可转换可赎回优先股的

公允价值变动影响出清，2025-2027E 经调整利润率分别为 31%/32%/32%。 

表 9：布鲁可盈利预测 

人民币 百万 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 118% 72% 22% 11% 11% 11% 11% 

研发费用率 25% 30% 11% 10% 10% 10% 10% 

行政费用率 18% 16% 6% 21% 5% 5% 5% 

经调整归母利润 ()  ()      ,  ,  ,  
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YoY  -37% -132% 724% 77% 33% 17% 

经调整利润率 -108% -69% 8% 27% 31% 32% 32% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

指示性发售价范围中位数每股 58.00 港元，对应市值为 140.05 亿港元（129.48 亿人

民币），我们预计 2025 年公司净利润为 10.61 亿人民币，发行价格对应市盈率为 12.2 倍。 

我们选取三丽鸥、万代南梦宫、泡泡玛特为可比公司。三丽鸥主营卡通 IP 形象的商品

销售及 IP 授权业务；万代南梦宫主营 IP 运营变现，涵盖玩具、衍生品、影视、游戏等多元

业务；泡泡玛特主营潮流玩具零售。根据 Bloomberg 一致预期，2024 年-2026 年，可比

公司平均 PE 分别为 31 倍、28 倍及 25 倍。 

表 10：可比公司估值表（收盘价为 2025 年 1 月 8 日） 

证券代码 证券简称 
预测归母净利润（亿） CAGR PE  

2023A 2024E 2025E 2026E (24E-26E) 2024E 2025E 2026E 

8136.TYO 三丽鸥 175.84  336.59  393.87  437.86  14.06% 40  34  31  

7832.TYO 万代南梦宫 1014.93  1139.57  1129.54  1197.38  2.51% 21  21  20  

9992.HK 泡泡玛特 11.91  26.96  37.09  46.02  30.65% 40  29  24  

  行业平均         8.28% 31  28  25  

 0325.HK 布鲁可 0.73  6.00  10.61  14.07  53.10%       

资料来源：Wind，Bloomberg，申万宏源研究 

注：三丽鸥、万代南梦宫、泡泡玛特盈利预测使用 Bloomberg 一致预期；三丽鸥、万代南梦宫货币单位为日元，泡泡玛特、布

鲁可货币单位为人民币 

 

6. 风险提示 

市场竞争加剧风险：积木和拼搭玩具行业随着更多参与者加入，若公司未能强化产品

竞争力有丢失份额或利润率下滑风险。 

IP 授权合作模式变化风险：可能导致公司利润率下滑或收入波动； 

渠道管理风险：与经销商的合作变更、终端布局调整等存量渠道调整可能影响产品销

售，新渠道拓展若不顺利也会使业务规模扩张进展不及预期。 

消费者需求变化导致公司收入下滑风险：消费者对玩具产品的创意喜好与功能需求，

存在快速变化的可能，若公司产品创新未能及时跟上市场变化，有业务下滑风险。 
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合并损益表 

千元 人民币 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 325,574  876,686  2,200,660  3,404,847  4,383,542  

销售成本 (202,155) (461,764) (1,046,282) (1,608,421) (2,065,284) 

毛利 123,419  414,922  1,154,378  1,796,426  2,318,258  

销售及经销开支 (232,885) (189,280) (242,073) (374,533) (482,190) 

研发开支 (98,444) (94,657) (220,066) (340,485) (438,354) 

行政开支 (51,002) (49,230) (462,139) (170,242) (219,177) 

其他收益净额 12,416  5,987  0  5,987  5,987  

其他开支 (17,896) (695) (695) (695) (695) 

金融资产减值亏损拨备净额 226  (1,100) (1,100) (1,100) (1,100) 

财务成本 (1,574) (1,654) (2,201) (3,405) (4,384) 

可转换可赎回优先股的公允

价值变动 
(191,031) (274,132) (314,066) (314,066) 0  

除所得税前溢利 (456,771) (189,839) (87,961) 597,887  1,178,345  

所得税开支 34,066  (17,642) (15,833) 107,620  212,102  

期间溢利 (422,705) (207,481) (103,794) 705,506  1,390,447  

非控股权益 (2,819) (1,381) (695) 4,727  9,316  

母公司拥有人应占溢利 (419,886) (206,100) (103,099) 700,779  1,381,131  

以股分为基础的薪酬 6,337  6,231  374,670  41,047  16,768  

上市费用   15,355    

经调整年度利润 (225,337) 72,882  600,297  1,060,619  1,407,215  

资料来源：聚源数据，申万宏源研究 

 

合并资产负债表  

千元 人民币 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

物业、厂房及设备 22,785  47,672  67,869  84,194  96,647  

使用权资产 27,238  58,442  58,442  58,442  58,442  

无形资产 4,319  5,773  5,773  5,773  5,773  

递延税项资产 221,283  203,795  203,795  203,795  203,795  

预付款项、其他应收款项及

其他非流动资产 
6,531  14,718  44,013  68,097  87,671  

非流动资产总值 282,156  330,400  379,893  420,301  452,328  

存货 61,208  76,294  187,056  289,412  372,601  

贸易应收款项及应收票据 15,299  38,256  96,829  149,813  192,876  

预付款项、其他应收款项及

其他流动资产 
10,901  14,477  37,411  57,882  74,520  

按公允价值计量且其变动计

入当期损益的金融资产 
1,251  1,251  1,251  1,251  1,251  

已抵押存款 9,064  8,141  8,141  8,141  8,141  

现金及现金等价物 188,972  360,837  774,288  3,268,546  5,041,934  

与重组有关的应收款项 1,377,000  183,000  183,000  183,000  183,000  

流动资产总值 1,663,695  682,256  1,287,976  3,958,046  5,874,323  

资产总计 1,945,851  1,012,656  1,667,869  4,378,347  6,326,651  

贸易应付款项及应付票据 118,533  259,671  660,198  1,021,454  1,315,062  

计息银行借款 5,000         

合同负债 30,629  66,325  176,053  272,388  350,683  

其他应付款项及应计费用 112,655  169,373  418,125  646,921  832,873  

应付税项  118  118  118  118  

应付关联方款项 44,694  25,913  25,913  25,913  25,913  

租赁负债 19,168  21,969  21,969  21,969  21,969  

与重组有关的应偿还款项 1,407,338  187,520  187,520  187,520  187,520  

流动负债总额 1,738,017  730,889  1,489,896  2,176,283  2,734,139  

可转换可赎回优先股 1,573,884  1,848,016  1,848,016  1,848,016  1,848,016  

租赁负债 4,100  34,962  34,962  34,962  34,962  

其他应付款项及应计费用 6,965  7,083  7,083  7,083  7,083  

非流动负债总额 1,584,949  1,890,061  1,890,061  1,890,061  1,890,061  

负债总额 3,322,966  2,620,950  3,379,957  4,066,344  4,624,200  

股本           
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其他储备     1,318,536  1,318,536  

保留盈利 (1,366,317) (1,606,385) (1,709,484) (1,008,704) 372,427  

非控股权益 (10,910) (2,037) (2,732) 1,994  11,310  

权益总额 (1,377,115) (1,608,294) (1,712,088) 312,003  1,702,451  

负债和股东权益合计 1,945,851  1,012,656  1,667,869  4,378,347  6,326,651  

资料来源：聚源数据，申万宏源研究 

 

合并现金流量表 

千元 人民币 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

除税前溢利 (456,771) (189,839) (87,961) 597,887  1,178,345  

物业、厂房及设备折旧 10,488  13,837  18,527  22,399  26,271  

物业、厂房及设备减值 6,159  0  0  0  0  

存货减少（增加） 2,809  (15,238) (110,762) (102,356) (83,189) 

贸易应收款项及应收票据减少╱

（增加） 
9,815  (23,828) (58,573) (52,984) (43,063) 

预付款项、其他应收款项及其他资

产减少（增加） 
13,074  (3,610) (52,229) (44,555) (36,212) 

已抵押存款减少╱（增加） (4,345) 923     

贸易应付款项及应付票据增加╱

（减少） 
25,654  141,138  400,527  361,256  293,608  

其他应付款项及应计费用增加╱

（减少） 
(7,835) 11,807  248,752  228,796  185,952  

合同负债增加 1,060  35,696  109,728  96,335  78,296  

经营性现金流量净额 (168,737) 284,892  452,175  1,214,397  1,812,112  

投资性现金流量净额 250,662  (43,269) (38,724) (38,724) (38,724) 

融资性现金流量净额 31,475  (70,146) 0  1,318,585  0  

现金及现金等价物增加净额 113,400  171,477  413,451  2,494,258  1,773,388  

年初╱期初现金及现金等价物 76,153  188,972  360,837  774,288  3,268,546  

汇率变动的影响净额 (581) 388     

年末╱期末的现金及现金等价物 188,972  360,837  774,288  3,268,546  5,041,934  

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司关联机构在法

律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。本公司在知晓范围内依法合

规地履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏

目查询从业人员资质情况、静默期安排及其他有关的信息披露。 

 

机构销售团队联系人   
华东组 茅炯 021-33388488 maojiong@swhysc.com 

银行团队 李庆 021-33388245 liqing3@swhysc.com 

华北组 肖霞 010-66500628 xiaoxia@swhysc.com 

华南组 张晓卓 13724383669 zhangxiaozhuo@swhysc.com 

华东创新团队 朱晓艺 021-33388860 zhuxiaoyi@swhysc.com 

华北创新团队 潘烨明 15201910123 panyeming@swhysc.com 

 

股票投资评级说明 

证券的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 

增持（Outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性（Neutral） ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持（Underperform） ：相对弱于市场表现 5％以下。 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (Underweight） ：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；
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本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数 

 

法律声明 
本报告由上海申银万国证券研究所有限公司（隶属于申万宏源证券有限公司，以下简称“本公司”）在中华人民共和国内地（香港、

澳门、台湾除外）发布，仅供本公司的客户（包括合格的境外机构投资者等合法合规的客户）使用。本公司不会因接收人收到本报

告 而 视 其 为 客 户 。 客 户 应 当 认 识 到 有 关 本 报 告 的 短 信 提 示 、 电 话 推 荐 等 只 是 研 究 观 点 的 简 要 沟 通 ， 需 以 本 公 司

http://www.swsresearch.com 网站刊载的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的真实性、准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提

供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于

发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告

所载资料、意见及推测不一致的报告。 

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。客户应自主作出投

资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示，本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担证券投资损失，任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构

成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司强烈建议客户应考虑本

报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意

见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。市

场有风险，投资需谨慎。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独

立投资顾问。 

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务

标记及标记，未获本公司同意，任何人均无权在任何情况下使用他们。 


