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报告摘要 

 

行业端：拼搭角色类玩具市场规模迅速扩张，行业发展前景广阔。1）

竞争格局：全球拼搭角色类玩具市场由万代和乐高形成双寡头垄断局面，

2023 年二者市占率分别为 39.5%、35.9%；中国市场集中度较高，2023 年

行业 CR5 达 76.9%，其中布鲁可市占率为 30.3%，位居市场第一。2）未来

展望：在优质产品和消费需求等 6 大供需侧因素的共同驱动下，拼搭角色

类玩具行业整体发展前景广阔；根据弗若斯特沙利文预测，2023-2028 年

全球和中国拼搭类玩具市场规模 CAGR 预计分别为+29.0%、+41.3%。我们

认为，公司作为拼搭角色类玩具市场的龙头之一，有望分享行业增长红利。 

公司端：IP 矩阵丰富性价比高，营销和生产端具备较强竞争力。1）

产品方面：公司拥有百变布鲁可和英雄无限两个自有 IP 和奥特曼、变形

金刚等约 50 个知名 IP 的授权，并通过 400 多款 SKU 布局 6 岁以下到 16

岁以上的广泛客群；产品售价覆盖 20 元以下到 100 元以上，相较乐高等

竞对具备显著性价比优势。2）渠道方面：通过 500 余家经销商实现广泛

的线下覆盖，积极布局天猫、拼多多等线上电商平台，并有望受益于微信

小电带来的渠道红利。3）生产方面：研发团队充足且流程标准化，合作

工厂模式助力产研深度整合；同时公司自营工厂有望在 2026 年底竣工，

进一步助力盈利能力提升。 

投资建议：行业端：在供需两端多重因素的共同驱动下，全球及中国

拼搭角色类玩具行业增长空间广阔，2023-2028 年 CAGR 有望分别达

+29.0%、+41.3%。公司端：作为行业龙头企业之一有望分享增长红利；IP

和 SKU 丰富且产品性价比较高，拼搭角色类玩具热门 IP 奥特曼带动公司

收入利润增长，未来其他 IP 有望复刻畅销款策略实现业绩提升，收入支

柱多元化有望进一步降低公司受大单品影响过大的风险。我们预计，2024-

2026 年公司归母净利润分别为 0.60/8.73/11.86 亿元，对应 EPS 分别

为 0.24/3.50/4.76 元，当前股价对应 PE 分别为 311.99/21.59/15.90

倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、原材料供应和价格波动、IP 授权无法维

持或续约、自营工厂投资及未来运营不顺利、海外市场扩张不及预期等。 
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 877 2213 3549 4692 

营业收入增长率(%) 169% 152% 60% 32% 

归母净利（百万元） -206 60 873 1186 

净利润增长率(%) 51% 129% 1,345% 36% 

摊薄每股收益（元） -1.38 0.24 3.50 4.76 

市盈率（PE） 0.00 311.99 21.59 15.90 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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一、布鲁可：中国拼搭角色类玩具领军者 
 

中国拼搭角色类玩具市场龙头，IP矩阵丰富渠道布局广泛。公司作为国内拼搭角色类玩具行

业龙头企业，专注于为消费者提供高度还原 IP 角色的拼搭玩具，同时凭借创新设计和丰富的 IP

矩阵推动业务持续扩展，主要覆盖儿童、青少年及 16岁以上消费群体。2）IP矩阵：公司旗下涵

盖自有 IP 如“百变布鲁可”和“英雄无限”，并获得奥特曼、变形金刚、名侦探柯南、宝可梦、

漫威、火影忍者、哈利波特等共计 50多个授权 IP。3）销售渠道：线下经销商网络已经覆盖中国

一线与二线城市以及超过 80%的三线及以下城市，线上则布局了天猫、京东、抖音拼多多、微信小

店等电商平台。 

图表1：公司核心 IP包括百变布鲁克、英雄无限、奥特曼、变形金刚等 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 
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(一)发展历程：从积木玩具入局成长为拼搭角色玩具龙头 
 

（1）2014-2016：创立奠基期。2014 年 12 月布鲁可集团主要运营实体布鲁可科技有限公司

在中国成立，2016年公司正式启动积木玩具业务，着手构建自有品牌与产品体系，为后续品牌发

展奠定基础。 

 

（2）2017-2021：成长积累期。2017年公司推出首个自有 IP“百变布鲁可”，并基于该 IP推

出积木玩具，成功在国内积木玩具市场立足。2019年公司开始研发拼搭角色类玩具，并在 2021年

获得了奥特曼 IP的授权，获得该 IP的设计、开发、生产和销售权利。 

 

（3）2022至今：突破爆发期。2022年公司开始正式布局拼搭角色类玩具，并推出新自有 IP

“英雄无限”，授权 IP也不断丰富，IP矩阵持续扩张。2023年公司从版权方处获取全球多个国家

的 IP 授权，积极开拓海外业务；国内市场领先地位基本确立，2023 年在拼搭角色类玩具市场中

占比达 30.3%，位列第一。2024年 12月，公司成功在港交所上市。 

 

图表2：公司从积木玩具入局成长为拼搭角色玩具龙头 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 
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(二)热门 IP 拉动下营收端增长强劲，利润端扭亏为盈并实现高增 
 

受奥特曼 IP和线下渠道亮眼表现拉动，营收端实现持续强劲增长。2021-2023年，公司总营

收由 3.30 亿元提升至 8.77 亿元，CAGR达 63.05%，实现高速增长；其中 2023年公司总营收增速

达+169.27%，表现亮眼主系公司拼搭角色类玩具业务放量，奥特曼 IP产品更是爆发式增长，以及

业务和渠道的拓展所致。2024H1，公司总营收达 10.46 亿元（同比+237.55%），延续了 2023 年的

强劲增长趋势，主系公司拼搭角色类玩具业务规模的持续高增和国内线下渠道的靓丽增长所共同

驱动，同时线上电商平台和海外市场也实现了规模的迅速扩张，为公司收入增长贡献增量。 

 

图表3：2024H1公司总营收达 10.46亿元（同比+237.55%），延续靓丽增速 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

 

分产品看，奥特曼 IP带动拼搭类玩具爆发式增长，2024H1 收入逐渐多元化。1）拼搭类玩具：

公司从 2022 年开始正式入局拼搭角色类玩具市场，并且凭借奥特曼 IP系列产品快速起量；2024H1

公司拼搭角色类玩具营收达 10.23 亿元（同比+323.76%），保持强劲增长态势，收入占比提升至

97.8%（+19.9pct）；其中授权 IP奥特曼、变形金刚收入分别为 6.01亿元（同比+194.62%）、1.95

亿元（+4192.64%），自有 IP英雄无限收入达 1.70亿元（同比+817.67%），均实现靓丽增速，且产

品结构从较为单一的奥特曼 IP 为主，逐步变为多个 IP 共同支撑营收增长，收入多元化或将有效

提升公司的经营稳定性。2）积木类玩具：受到公司经营重心转移的影响，积木类玩具营收从 2021

年的 3.22亿元下降至 2024H1的 2296.50万元，营收占比也从 97.5%下滑至 2.2%。 
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图表4：拼搭类玩具产品收入占比迅速提升  图表5：2024H1公司收入逐渐多元化 

 

 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理  资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

 

 

分渠道看，线下经销渠道为主，2024H1线上渠道增速由负转正。1）线下渠道：2021-2023年，

公司经销渠道收入从 1.13 亿元增长至 7.33 亿元，CAGR 达 224.67%，营收占比从 34.2%提升至 

83.6%，迅速成为公司主要销售渠道；2024H1公司经销、委托收入分别为 9.58亿元（同比+302.27%）、

0.14 亿元（同比-30.21%），收入占比分别为 91.6%、1.3%，经销渠道保持靓丽增速，委托渠道由

于公司渠道经营策略调整规模持续下滑。2）线上渠道：公司线上渠道收入从 2021年的 1.71亿元

下滑至 2023 年的 1.06 亿元，2024H1 营收达 0.75 亿元（+43.64%），趋势由负转正并实现高速增

长，主因或系公司积极布局天猫、京东、拼多多、微信小店等电商平台所致。 
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图表6：公司以线下经销渠道为主 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

 

受益规模效应，2023年开始毛利率持续显著提升。2021-2022年公司毛利率稳定在 37%左右，

2023 年和 2024H1 毛利率分别迅速提升至 47.33%（+9.42pct）、52.93%（+8.98pct），实现持续显

著提升，主系业务规模强劲扩张下成本迅速摊薄，助力拼搭角色类玩具毛利率涨幅显著，以及高

毛利自有 IP产品占比提升所致。 

 

图表7：2024H1公司毛利率达 52.93%（+8.98pct） 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 
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2023 年开始扣非归母净利润扭亏为盈，盈利能力提升显著。2021-2023年，公司扣非归母净

利润从-3.56 亿元提升为 0.73 亿元，实现了从逐步减亏到 2023 年的扭亏为盈，主系公司业务迅

速扩张下规模效应助力盈利能力提升所致。2024H1，公司扣非归母净利润达 2.92亿元（2023H1为

-0.11亿元），净利率达 27.93%，拼搭角色类玩具产品的毛利率大幅提升和产品结构升级助力公司

利润端持续优化。 

 

图表8：2023年开始公司扣非归母净利润扭亏为盈，盈利能力提升显著 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 
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(三)股权结构相对集中，管理层产业经验丰富 
 

公司股权结构较为集中，创始人兼董事长持股。截至 2025 年 1月 10日，公司前五大股东占

比达 70.17%，创始人兼董事长朱伟松先生通过 Next Bloks 和 Smart Bloks 合计持有公司股份达

48.73%，股权结构相对集中；激励股份平台 First Prosperity 占比达 8.70%，有望将员工利益和公司

发展深度绑定。 

 

图表9：公司股权结构相对集中 

 
 

 

 

 

资料来源：同花顺，太平洋证券整理（数据截至 2025年 1月 10 日） 

 

 

管理层产业经验丰富，多名高管深耕行业数年。公司核心管理团队中的多名成员均具备丰富

产业经验，其中公司创始人朱伟松先生在公司管理上拥有丰富经验，并且对行业趋势、品类创新、

商业开拓与合作具有深刻洞察；负责玩具业务运营管理和海外市场的总裁盛晓峰先生，在用户洞

察、产品创新及商业化方面拥有 20年积累；负责产品研发和设计的副总裁谢磊先生则在产品设计

领域拥有超过 20年经验。 
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图表10：公司管理层产业经验丰富 

高管 职责 职务 从业经历 

朱伟松 
整体战略、业务

发展、经营管理 

创始人、董

事长、CEO 

2009 年联合创立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，负责研发管理工作；2014 年 12 月成立布鲁克科技并担任董事长。 

盛晓峰 
玩具业务运营管

理以及海外市场 
总裁 

具有 20 多年用户洞察、产品创新与商业化经验，2005 年 4 月-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，2015 年 9 月加入公司并担任总裁至今。 

谢磊 产品研发和设计 副总裁 

在产品设计领域拥有超过 20 年经验，2003 年-2005 年于伊莱克斯（中国）担任

设计主管，2005 年-2008 年于千方工业产品设计（上海）担任设计总监，2011

年-2015 年在硬件产品领域连续创业，2015 年 7 月加入公司并担任副总裁至今。 

黄政 
人力资源管理及

行政工作 
副总裁 

拥有超过 20 年的人力资源管理及行政工作经验，2001 年-2012 年于上海广播电

视台及下属公司，担任少儿频道人力资源部主任及办公室主任；2012 年-2016 年

担任东方明珠新媒体行政总经理；2016 年 12 月加入公司并担任副总裁至今。 

付轶方 
会计和财务管理

工作 
CFO 

在会计及财务管理方面拥有丰富经验，2018 年-2020 年担任上海哔哩哔哩高级财

务总监，2020 年-2023 年担任瑞幸咖啡（上海）和瑞幸咖啡科技（海南）财务副

总裁，2023 年 12 月加入公司并担任首席财务官至今。 

朱元成 

董事会事务，投

资者关系及法律

事务工作 

副总裁兼董

事会秘书 

在公司法律事务和企业投融资领域具有丰富经验，2014 年-2016 年担任中泰信托

高级信托经理，2016 年-2019年担任中电投先融（上海）资管金融合作部负责

人，2019 年-2020 年担任四川信托业务部门总经理，2020 年 12 月加入公司并担

任副总裁兼董事会秘书至今。 

余咏诗 / 公司秘书 
是达盟香港有限公司上市服务部经理,拥有超过 15 年公司秘书经验，担任多家香

港上市公司的公司秘书，是香港公司治理公会及英国特许公司治理公会的会员。 
 

资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 
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二、 行业分析：拼搭角色类玩具市场规模迅速扩张，行业发展前

景广阔 
 

    全球拼搭角色类玩具类增速优于角色类玩具，2023年中国市场实现近翻倍增长。1）全球：

根据弗若斯特沙利文等数据，2019-2023年，全球拼搭角色类玩具市场规模从人民币 132亿元提

升至人民币 278亿元，CAGR达+20.5%，显著快于全球角色类玩具行业增速（2019-2023年 CAGR

达 7.7%），主因或系拼搭角色类玩具兼具可玩性、益智性、有趣性和 IP角色个性化强的特点，

比其他类型玩具更受消费者喜爱。2）中国：根据弗若斯特沙利文等数据，2019-2023 年，中国

拼搭角色类玩具市场规模从人民币 12亿元上升到人民币 58 亿元，CAGR达+48.27%，增速显著快

于全球市场，同时也是中国角色类玩具市场中增速第一的细分品类；其中 2023年拼搭角色类玩

具行业增速达+93.33%，实现亮眼增长。 

 

 

图表11：全球拼搭角色类玩具类增速优于角色类玩具整体市场 

 
资料来源：弗若斯特沙利文、国际货币基金组织、中国国家统计局，太平洋证券整理 
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图表12：2023年中国拼搭角色玩具类市场实现近翻倍增长 

 
资料来源：弗若斯特沙利文、国际货币基金组织、中国国家统计局，太平洋证券整理 

 

图表13：2023年拼搭角色类玩具是中国角色类玩具市场中增速第一的细分品类 

 
资料来源：弗若斯特沙利文、国际货币基金组织、中国国家统计局，太平洋证券整理 
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万代和乐高全球市占率优势显著，布鲁可中国市场份额排名第一。根据弗若斯特沙利文数

据，1）全球：2023年全球拼搭角色类玩具市场 CR5达 87.1%，其中排名前二的公司日本万代和

乐高市占率分别为 39.5%、35.9%，合计高达 75.4%，对市场的掌控力较强，形成了双寡头垄断的

市场竞争格局；排名 3-5名的是布鲁可、美泰和广东双鹰玩具市场份额分别为 6.3%、3.2%和

2.2%，中国企业在全球市场的影响力仍有较大提升空间。2）中国：2023年中国拼搭角色类玩具

市场 CR5达 76.9%，市场集中度较高；其中布鲁可市占率达 30.3%，凭借丰富的 IP和产品矩阵、

线上线下结合的多元渠道布局和强大的营销能力位居市场第一，且市场份额显著高于其他四家公

司的 20.0%、14.8%、10.4%和 1.4%。 

 

图表14：2023年全球拼搭角色类玩具市场中万代和乐高市占率合计达 75.4% 

 
资料来源：弗若斯特沙利文，太平洋证券整理 

 

图表15：2023年中国拼搭角色类玩具市场中布鲁可市占率达 30.3% 

 
资料来源：弗若斯特沙利文，太平洋证券整理 
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优质产品和消费需求等 6大因素共同驱动下，拼搭角色类玩具市场有望持续快增。拼搭角

色类玩具在消费者对个性化体验的需求、消费群体的扩大、高性价比、优质供给的出现、IP的

广泛应用和品类独特的消费者生态圈 6大主要因素的驱动下，其全球和中国市场规模预计将实现

持续快速增长。根据弗若斯特沙利文预测，2028年全球和中国拼搭类玩具的市场规模预计分别

达人民币 996亿元、325亿元，2023-2028年 CAGR分别为+29.0%、+41.3%，中国市场增速显著快

于全球，行业整体发展前景广阔。我们认为，作为拼搭角色类玩具市场的龙头之一，公司有望凭

借丰富的 IP和产品矩阵和广泛的渠道覆盖，分享行业增长红利。 

 

 

图表16：2023-2028 年全球拼搭类玩具行业 CAGR 预

计可达+29.0% 

 图表17：2023-2028 年中国拼搭类玩具行业 CAGR 预

计可达+41.3% 

 

 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理  资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

 

图表18：拼搭角色类玩具市场增长受优质产品和消费需求等 6大因素共同驱动 

拼搭角色类玩具行业驱动因素 具体描述 

对个性化体验的需求 
消费者渴望通过拼搭过程，实现自我表达及与产品建立联结；随着玩具种类的丰富和消费者

购买偏好的升级，拼搭角色类玩具迎合了体验型和个性化的消费趋势。 

消费群体的扩大 
拼搭玩法的亲子互动特点吸引了过去为儿童购买传统角色类玩具的家庭转而购买拼搭角色类

玩具，影视、动漫角色等 IP 在全球的广泛传播推动消费群体扩张。 

高性价比 
随着极致性价比的拼搭角色类玩具产品上市和销售渠道的扩宽，低线城市消费者的消费推动

了下沉市场的消费增长。 

优质供给的出现 
专业生产拼搭角色类玩具的工厂体系实现了稳定的品质和成本优势，头部企业的资金投入带

动了行业的进步并扩大了优质供给。 

 IP 的广泛应用  
拼搭角色类玩具产品的覆盖人群、价格带和全球市场广的特点使 IP 版权方日益青睐该品类。

企业通过构建丰富的 IP 矩阵和多元化的产品组合，能更好满足消费者需求并推动市场发展。 

品类独特的消费者生态圈 生态圈的粉丝和创作者自创和传播丰富和高质的内容，带动消费者的认知和更多购买。 
 

资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 
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公司拼搭角色类玩具产品具备多维度优势，相较其他角色类玩具市场竞争力更强。布鲁可

的拼搭角色类玩具与其他细分角色类玩具相比，在 IP角色还原度、参与度、普适性和成本控制

方面均具备竞争优势：1）IP角色还原度：公司采用标准零件与特征零件相结合的方式，实现对

IP角色神韵的高度还原，而非追求精确复制；2）参与度：消费者可通过拼搭、造型和涂装等方

式，对玩具进行一定程度的自我创作，进而提高参与度；3）易上手的普适性：公司产品分为标

准零件和特征零件，再配合获得了专利的连接方式，使得玩具更易于拼搭，适合各年龄段玩家。

4）成本控制：公司通过使用标准零件及标准化的设计、研发与生产流程，在规模效应的助力下

可有效控制成本，同时提升产品质量的一致性与稳定性。我们认为，公司后续有望凭借 IP还原

度、参与度和易上手三方面优势，实现收入的持续亮眼增长；同时伴随业务规模的扩张，盈利能

力也有望在规模效应的加持下持续提升。 

 

 

图表19：与其他角色类玩具相比，公司拼搭角色类玩具在多维度具备优势 

 

资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 
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三、 公司分析：IP 矩阵丰富性价比高，营销和生产端具备较强

竞争力 
 

(一)自有+授权构筑 IP 矩阵，SKU 丰富且具备高性价比 
 

两大自有 IP销售潜力强劲，50 个授权 IP覆盖区域广泛。1）自有 IP：公司拥有百变布鲁可

和英雄无限两个自有 IP，截至 2024年 12月，公司的百变布鲁可及英雄无限动画系列以弹出方式

计的累计播放量超过 152 亿次，总关注人数超过 500 万；我们认为，较高的市场认可度使得两大

自有 IP具备持续拓展商业价值的潜力，也为产品销售转化提供了有力支撑。2）授权 IP：截至 2024

年 12 月，公司已获得约 50 个知名 IP 的授权，包括头部知名 IP（如奥特曼、变形金刚、漫威、

小黄人、哈利•波特等），以及国产新兴 IP（如斗罗大陆、三体、王者荣耀等），其中奥特曼、变形

金刚、小黄人等 IP 授权均覆盖全球多个区域。我们认为，授权 IP 区域的多样性有效扩展了公司

业务的市场布局，也为外销业务的后续拓展奠定了基础。 

 

图表20：公司自有 IP包括百变布鲁可和英雄无限 

 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 
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图表21：布鲁可 IP矩阵丰富，覆盖中国以及全球不同区域 

IP 名称 授权区域 授权到期年份 

奥特曼 
中国（包括香港、澳门及台湾） 2027 

北美洲、欧洲及在亚洲的部分地区 2025 

变形金刚 全球超过 50 个国家 2028 

火影忍者 中国 2025 

漫威：无限传奇及小蜘蛛和他的

神奇小伙伴们 
在亚洲的九个国家 2025 

小黄人 全球超过 150 个国家 2027 

宝可梦 中国 2025 

三丽鸥：凯蒂猫、美乐蒂、大耳

狗喜拿、布丁狗、酷洛米、帕恰

狗、半鱼人和小香姆 

中国 2027 

芝麻街 亚洲、大洋洲、北美洲及欧洲的 40 个国家 2026 

叶罗丽 除美国、墨西哥及加拿大以外的全球地区 2026 

三体 中国 2027 

斗罗大陆 中国（包括香港、澳门及台湾） 2026 

圣斗士星矢 中国 2026 

初音未来 中国 2026 

名侦探柯南 中国 2026 

假面骑士 中国 2025 

新世纪福音战士 中国 2026 

新•假面骑士 中国 2025 

王者荣耀 中国 2026 

超级战队 中国 2025 

机动奥特曼 中国 2026 

哈利•波特和 DC：超人、 

蝙蝠侠、正义联盟、海王、闪电

侠及神奇女侠 

中国 2027 

星球大战幽游白书 中国（包括香港、澳门及台湾） 2028 
 

资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 
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产品矩阵丰富覆盖客群广泛，有望凭借性价比优势乘行业东风。1）产品矩阵：截至 2024H1

公司共有 431款在售 SKU，主要面向儿童和青少年，但对 16 岁以上人群的覆盖已初具规模；其中

针对 6岁以下儿童的 SKU有 116款，涵盖了百变布鲁可系列；针对 6-16岁人群的 SKU 有 295 款，

覆盖英雄无限、奥特曼、变形金刚、火影忍者等 IP；针对 16岁以上人群的 SKU有 20 款，主要集

中在奥特曼和变形金刚两大 IP系列。2）性价比：公司玩具价格从 20元以下到 100元以上都有覆

盖，相较于定价集中在上百到大几千元的行业龙头之一乐高性价比优势显著。我们认为，未来随

着出生率下降和玩具市场成人化趋势加速，16岁以上人群的 SKU布局有望成为公司增长动力之一；

同时在 2025 年整体需求较弱的背景下，性价比消费有望进一步崛起，公司有望乘行业东风实现收

入规模的进一步扩张。 

 

图表22：布鲁可产品组合丰富，覆盖多个年龄段需求 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 
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主力 IP奥特曼贡献过半收入，多元化收入布局有望降低续约风险。公司于 2021 年成功获得

奥特曼 IP 的授权，并凭借 IP 本身突出的知名度和热度、产品性价比优势、优秀的推新速度以及

营销能力，实现了销售规模的靓丽增长；自 2022年推出奥特曼群星版本以来，公司陆续开发了 13

个系列的拼搭角色类玩具，产品均受到市场的广泛青睐，其中第十一系列于 2024年 4 月上市后首

季销量较第十系列增长 86.7%。截至 2024H1，奥特曼 IP 系列产品在公司总营收中占比仍旧较大，

但是随着其他 IP 的销量崛起，比例已经从 2023 年的 63.6%下降至 2024H1的 57.4%。我们认为，

收入多元化趋势有望进一步降低奥特曼 IP 的收入占比，进而有效缓解因 IP 授权 2027 年到期后

续约困难这一潜在风险所引发的市场担忧；同时公司也有望将奥特曼 IP 的成功经验复制到其他

授权 IP和自由 IP的运营中，进而实现收入业绩的持续高增。 

 

图表23：奥特曼群星版系列上市后受到市场广泛青睐 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

 

 

(二)采用内容驱动的营销方式，打造线下线上多元化销售网络 
 

采用内容驱动的互联网营销策略，构建具备强互动性的用户生态体系。1）营销方式：公司通

过采用公司官方账号、KOL、KOC、粉丝和 BFC账号等多重传播渠道，结合 IP属性和渠道特点，再

匹配 IP方活动，在社交媒体平台进行体系化的产品内容传播；截至 2024年 12月，公司已与全网
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900 多名 KOL和 KOC 合作。2）会员平台： 公司以微信小程序“布鲁可积木人 Club”为核心，构

建了集互动、分享、购买于一体的会员平台，用户可以在 Club 内发布内容、参与投票、激活购买

记录，并享受积分兑换优惠及参与二创活动，形成了较为完整和具备高互动性的社群生态。截至

2024H1，布鲁可积木人 Club注册会员数已达 200万，并且核心粉丝黏性较强。 

 

图表24：布鲁可积木人 Club活动丰富 

 
资料来源：布鲁可积木人 Club微信小程序，太平洋证券整理 

 

线下经销网络覆盖广泛，积极布局线上各大电商平台。1）线下渠道：截至 2024H1，经销渠

道收入。方面，公司经销商数量从 2021年期初的 40家增加至 2024H1期末的 511家，已经覆盖中

国一线与二线城市以及超过 80%的三线及以下城市；经销商网络的快速铺设助力渠道收入靓丽增

长，2024H1 公司经销渠道收入为 9.58 亿元（同比+302.27%），占总营收比重由 2021年的 34.2%提

升到 91.6%，成为公司的主要销售渠道。2）线上渠道：公司在天猫、京东、抖音及拼多多等平台

开设旗舰店铺，并利用微信小程序“布鲁可积木人 Club”和微信小店建立线上销售渠道，截至

2024H1公司线上各平台旗舰店总计拥有超 880万名粉丝。 
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图表25：公司线下经销商数量从 2021年期初的 40家增加至 2024H1期末的 511家 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

图表26：布鲁可线上线下销售渠道丰富 

 

 
资料来源：公司官网，太平洋证券整理 
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微信小店渠道具备先发优势，或将凭借性价比和营销实力受益于渠道变革。2024M12 微信小

店开启“送礼物”功能的灰度测试，与微信的社交属性紧密契合，短期有望利好单价低且礼品属

性强的消费品类，从中长期看则有望引领新一轮渠道变革。公司目前已经布局微信小店渠道，产

品价格集中在 29-99 元，并且具备一定送礼属性；我们认为，短期有望在年末节庆集中的时点受

益并实现销售增长；中长期来看，公司在微信小店渠道的布局具备先发优势，后续或将凭借自身

产品的性价比和营销优势，受益于潜在的行业渠道变革机会。 

 

图表27：公司积极布局微信小店，开拓销售新渠道 

 
资料来源：布鲁可微信小店，太平洋证券整理 

 

(三)重视研发并合作六大工厂，自营工厂落成后盈利能力有望提升 
 

研发团队充足且流程标准化，合作工厂模式叠加 DFM助力产研深度整合。1）研发端：截至

2024H1，公司共有 331名研发人员，团队储备较为充足；同时公司构建了体系化的研发设计流

程，可实现更加标准和高效的产品开发；并通过配零件编辑和 SKU信息管理等软件系统，给研发

流程提供数字化支持。2）生产端：截至 2024H1，公司共有 6家专注生产拼搭角色类产品的合作

工厂，该模式相较外包更加稳定，并且能够支持公司在研发流程的第三阶段和工厂上深度讨论

DFM（可制造性设计），使得设计和生产两大环节过渡流畅。我们认为，产研结合的模式能够助

力生产端成本下降、制造效率和产品可制造性提升，以及研发端产品开发经验的积累。 
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图表28：公司构建了体系化的产品研发设计流程 

研发阶段 具体描述 

概念探索阶段 

授权 IP：研发人员会了解所选 IP 原创作品的背后角色、世界观和故事，

以及 IP 粉丝的年龄、区域分布和偏好。在信息收集完成后，进行二维草

图和初步三维模型的设计并确定规划产品的形式、目标定价、成本以及开

发计划；随后将产品方案发送给 IP 版权方并接受反馈和建议。 

自有 IP：在开发过程中已经在构思产品化，因此该阶段花费时间较少。 

结构设计阶段 

研发人员根据上一阶段形成的初步三维模型，进一步细化三维设计和规

格，并确定规划产品的颜色、材料及表面处理；此外还会综合考虑可行性

和经济性，确定标准零件和特征零件的数量、形状以及相互连接的方式。 

产品原型及 DFM 阶段 

研发人员验证设计构想和测试拼搭效果，同时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，公司专业合作工厂开始大规

模生产产品。 
 

资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 

 

 

2026 年底自营工厂计划竣工，有望助力盈利能力和产品质量提升。为进一步扩大生产规模

以支撑业务发展，公司计划投资专注拼搭角色类玩具的自有规模化工厂，自营工厂预计将于

2026年底完工，设计产能为 900万件/月。我们认为，自有工厂竣工后或将通过对原材料的集中

采购和管理，减少原材料采购成本提高毛利率水平，并有效提升供应链稳定性；同时促进研发生

产端更加紧密的结合，且有利于公司更加直接地把控产品质量，为公司后续盈利能力、推新效率

和生产质量的提升提供助力。 

 

图表29：公司生产端未来有望实现合作与自营模式相结合 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理 
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四、 盈利预测 
 

(一)关键假设 
 

1、拼搭角色类玩具： 

1）行业端：在供需两端多重因素的共同驱动下，全球及中国拼搭角色类玩具行业增长空间广

阔，2023-2028年 CAGR有望分别达+29.0%、+41.3%。 

2）公司端： 

A）自有 IP英雄无限：2024年开始快速起量，且未来收入占比有望持续提升，同时该产品毛

利率较高，未来规模效应助力下盈利能力有望进一步提升。 

B）授权 IP 奥特曼：2024 年有望实现靓丽增速，后续或将持续快速增长，但随着其他 IP 的

放量，奥特曼 IP收入占比有望下降，进而有效缓解公司收入结构单一所导致的风险。 

C）授权 IP 变形金刚：有望成为公司继奥特曼 IP 之后的又一热门 IP，带动业绩增长的同时

使公司收入更加多元化。 

 

2、积木玩具：受公司经营重心转移至拼搭角色类玩具的影响，积木玩具业务营收逐步下降，

受规模收缩影响，毛利率也在小幅回落，未来收入占比或将进一步下降。 
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图表30：布鲁可收入业绩预测表 

 
资料来源：公司招股书，太平洋证券整理（注：其他产品主要为非玩具业务，与销售成本无直接关联） 

2023A 2024E 2025E 2026E

总营收（亿元） 8.77 22.13 35.49 46.92

    YOY 169.27% 152.43% 60.36% 32.22%

  毛利率 47.33% 53.42% 54.99% 55.95%

  成本率 52.67% 46.58% 45.01% 44.05%

拼搭角色类玩具（亿元） 7.69 21.67 35.15 46.65

           YOY 553.54% 181.80% 62.19% 32.72%

      毛利率 48.40% 53.71% 55.15% 56.06%

自有IP英雄无限（亿元） 0.64 3.58 7.60 11.86

      YOY 3342.52% 457.93% 112.19% 56.10%

   毛利率 55.70% 62.68% 62.97% 63.10%

授权IP奥特曼（亿元） 5.57 12.99 16.02 18.28

    YOY 399.38% 133.41% 23.31% 14.07%

  毛利率 47.10% 50.85% 51.03% 51.29%

均价（元/台） 21.00 20.37 20.68 21.30

YOY 10.53% -3.00% 1.50% 3.00%

销量（百万台） 26.63 63.79 77.50 85.83

YOY 348.90% 139.56% 21.49% 10.75%

授权IP变形金刚（亿元） 1.25 4.05 9.92 14.48

    YOY 223.89% 145.14% 45.94%

  毛利率 54.40% 57.06% 57.35% 57.63%

均价（元/台） 23.00 22.77 23.45 24.16

YOY -1.00% 3.00% 3.00%

销量（百万台） 5.39 17.78 42.31 59.95

YOY 230.00% 138.00% 41.69%

  其他IP（亿元） 0.23 1.05 1.60 2.02

      YOY 434.98% 352.34% 52.85% 26.43%

   毛利率 28.50% 45.60% 45.69% 46.61%

积木玩具（亿元） 1.06 0.45 0.33 0.27

    YOY -48.57% -57.62% -26.53% -19.79%

  毛利率 38.70% 38.33% 36.27% 34.98%

百变布鲁可（亿元） 0.51 0.20 0.13 0.10

      YOY -38.56% -60.67% -33.89% -21.36%

   毛利率 46.30% 45.84% 41.25% 37.13%

  其他IP（亿元） 0.55 0.25 0.20 0.16

      YOY -55.33% -54.78% -20.58% -18.74%

   毛利率 31.64% 32.27% 32.92% 33.57%

其他产品（亿元） 0.01 0.01 0.01 0.01

    YOY 9.28% -36.83% 7.89% 2.24%

  毛利率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
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(二)盈利预测与估值 
 

估值方面，我们选择与公司同属文娱轻工板块的晨光股份、泡泡玛特作为可比公司。布鲁可

作为国内拼搭角色类玩具龙头企业，有望分享行业增长红利；同时公司 IP和 SKU丰富且产品性价

比较高，拼搭角色类玩具热门 IP 奥特曼带动公司收入利润增长，未来其他 IP 有望复刻畅销款策

略实现业绩提升，收入支柱多元化有望进一步降低公司受大单品影响过大的风险。我们预计，2024-

2026 年公司归母净利润分别为 0.60/8.73/11.86 亿元，对应 EPS 分别为 0.24/3.50/4.76元，当

前股价对应 PE 分别为 311.99/21.59/15.90倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图表31：可比公司估值表 

 
资料来源：携宁，Wind，太平洋证券整理（注：截至 2025 年 2 月 20 日，收盘价：泡泡玛特、布鲁可货币单位为港元，晨光股

份为人民币；EPS：三家公司货币单位均为人民币） 
 

  

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

603899.SH 晨光股份 28.09 19.05 3.18 15.72 14.33 22.79 16.43 14.26 12.43 1.65 1.71 1.97 2.26

9992.HK 泡泡玛特 104.60 127.55 131.65 36.94 23.15 22.86 52.04 38.02 30.90 0.81 1.87 2.56 3.15

22.83 34.23 26.14 21.66

0325.HK 布鲁可 81.00 50.92 129.31 1345.33 35.80 - 311.99 21.59 15.90 -1.38 0.24 3.50 4.76

EPS

平均

证券代码 证券简称 收盘价
归母净利润增速（%） PE（倍）
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五、 风险提示 
 

1）行业竞争加剧：倘若拼搭角色类玩具行业竞争进一步加剧，公司业务拓展将面临较大压力。 

 

2）原材料供应和价格波动：原材料成本占主营业务销售成本比重大，倘若原材料出现短缺、

价格波动或者中断，则会对经营稳定性和成本端造成影响。 

 

3）IP 授权无法维持或续约：公司授权 IP 产品收入占比较高，倘若未能与 IP 版权或授权方

维持良好关系，可能导致 IP 授权无法维持或者续约，进而对公司营运和业绩产生重大不利影响。 

 

4）自营工厂投资及未来运营不顺利：倘若公司无法有效管理投资自有工厂计划所提出的预算、

融资、营运及合规事宜，可能会导致计划无法按期执行甚至失败；工厂竣工后倘若公司无法有望

运营，则可能对公司的经营和业绩受到不利影响。 

 

5）海外市场扩张不及预期：公司海外扩张计划可能面临满足当地消费者偏好、仓储物流安排、

符合当地法律要求等挑战，倘若海外市场扩张计划不能顺利进行，则可能会对公司未来前景和财

务状况产生影响。 
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资产负债表 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 682 1,806 3,734 5,817  营业收入 877 2,213 3,549 4,692 

现金 361 1,019 2,482 4,169  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 38 97 155 205  营业成本 462 1,031 1,597 2,067 

存货 76 170 264 342  销售费用 189 487 653 639 

其他 207 520 834 1,102  管理费用 49 207 300 268 

非流动资产 330 269 256 244  研发费用 95 246 323 318 

固定资产 48 40 33 27  财务费用 2 2 2 2 

无形资产 64 57 50 44  除税前溢利 -190 69 941 1,257 

其他 219 173 173 173  所得税 18 8 62 64 

资产总计 1,013 2,075 3,990 6,061  净利润 -207 61 879 1,193 

流动负债 731 1,769 2,806 3,684  少数股东损益 -1 0 6 7 

短期借款 0 0 0 0  归属母公司净利润 -206 60 873 1,186 

应付账款及票据 260 580 898 1,162       

其他 471 1,189 1,907 2,522  EBIT  -188 71 943 1,259 

非流动负债 1,890 1,854 1,854 1,854  EBITDA -143 86 957 1,271 

长期债务 7 7 7 7  EPS（元） -1.38 0.24 3.50 4.76 

其他 1,883 1,847 1,847 1,847       

负债合计 2,621 3,623 4,660 5,538       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 -1,606 -1,547 -674 511  成长能力     

归属母公司股东权益 -1,606 -1,546 -674 511  营业收入 169.27% 152.43% 60.36% 32.22% 

少数股东权益 -2 -2 4 12  归属母公司净利润 50.92% 129.31% 1,345.33% 35.80% 

股东权益合计 -1,608 -1,548 -670 523  获利能力     

负债和股东权益 1,013 2,075 3,990 6,061  毛利率 47.33% 53.42% 54.99% 55.95% 

      销售净利率 -23.51% 2.73% 24.60% 25.27% 

现金流量表 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE 12.83% -3.91% -129.54% 231.98% 

经营活动现金流 285 820 1,197 1,829  ROIC 12.84% -4.09% -133.04% 225.59% 

净利润 -206 60 873 1,186  偿债能力     

少数股东权益 -1 0 6 7  资产负债率 258.82% 174.60% 116.78% 91.38% 

折旧摊销 45 15 14 12  净负债比率 22.00% 65.35% 369.67% -796.35% 

营运资金变动及其他 448 744 305 624  流动比率 0.93 1.02 1.33 1.58 

      速动比率 0.82 0.91 1.23 1.47 

投资活动现金流 -43 -161 267 -140  营运能力     

资本支出 -43 0 0 0  总资产周转率 0.59 1.43 1.17 0.93 

其他投资 0 -161 267 -140  应收账款周转率 32.74 32.83 28.23 26.10 

      应付账款周转率 2.44 2.46 2.16 2.01 

筹资活动现金流 -70 0 0 0  每股指标（元）     

借款增加 -43 0 0 0  每股收益 -1.38 0.24 3.50 4.76 

普通股增加 1,194 0 0 0  每股经营现金流 1.14 3.29 4.80 7.34 

已付股利 0 0 0 0  每股净资产 -6.44 -6.20 -2.70 2.05 

其他 -1,221 0 0 0  估值比率     

现金净增加额 172 658 1,463 1,687  P/E 0.00 311.99 21.59 15.90 

      P/B 0.00 -12.19 -27.96 36.87 

      EV/EBITDA 2.47 206.18 17.11 11.55 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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