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24 年爆发成长，三大战略

有望助力 25 年高增 

 

核心观点 

布鲁可 2024 年度实现收入 22.41 亿元/+155.6%，净利润-3. 98 亿

元/同比减亏 91.8%，经调整净利润 5.85 亿元/+702.1%；毛利率

52.6%/+5.3pct，经调整净利率 26.1%/+17.8pct。据此计算，2024 年

下半年公司收入 11.95 亿元/+110.8%，经调整净利润 2. 92 亿元

/+248.2%。分 IP 看，2024 年公司来自奥特曼、变形金刚、英雄无

限、假面骑士 IP 玩具的收入分别为 10.96 亿元/+186.2%、4. 54 亿

元/+263.1%、3.10 亿元/+382.7%、1.70 亿元，收入占比分别为

48.9%、20.2%、13.8%、7.6%。展望 25 年，全价位（推出 9. 9 元

低价格带产品开拓下沉渠道）、全球化（向东南亚、北美、欧洲等

地拓展）、全人群（丰富 IP 矩阵向更高年龄层及女性用户群体扩

张）战略或将有效驱动公司业绩持续增长。 

 

事件 

公司发布 2024 年业绩公告：公司 2024 年度收入 22.41 亿元

/+155.6%，净利润-3.98 亿元/同比减亏 91.8%，经调整净利润 5. 85

亿元/+702.1%，每股 EPS 为-2.69 元/同比减亏 94.9%；毛利率

52.6%/+5.3pct，经调整净利率 26.1%/+17.8pct。 

据此计算，2024 年下半年公司收入 11.95 亿元/+110.8%，经调整

净利润 2.92 亿元/+248.2%，毛利率 52.3%/同比+3.1pct /环比 -

0.6pct，经调整净利率 24.5%/同比+9.7pct/环比-3.5pct。 

单季度看，24Q4 公司收入 6.12 亿元/+111.6%，毛利率 51. 0%/同

比+1.0pct/环比-2.7pct。 

简评 

拼搭角色类玩具销量爆发，IP多元化逐步推进，海外市场拓展开

局良好。  

1）分品类看，①拼搭角色类玩具：2024 年实现收入 22.01 亿元

/+186.2%，毛利率 52.9%/+4.4pct，其中下半年收入 11. 78 亿元

/+123.3%，毛利率 52.5%/+2.2pct。②大颗粒积木玩具：2024 年实

现收入 0.39 亿元/-62.9%，毛利率 37.0%/-1.8pct，其中下半年收入

0.16 亿元/-56.9%，毛利率 35.4%/-3.3pct。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

48.15/43.22 / / 

12 月最高/最低价（港元）  126.70/78.15 

总股本（万股）  24,925.09 

流通 H 股（万股）  24,925.09 

总市值（亿港元）  299.10 

流通市值（亿港元）  299.10 

近 3 月日均成交量（万）  141.38 

主要股东   

Next Bloks Limited  45.14%  

股价表现  
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2）分 IP 看，①奥特曼 IP：2024 收入 10.96 亿元/+186.2%，收入占比 48.9%，其中下半年收入 4.95 亿元/+40 .3%，

收入占比 41.4%；②变形金刚 IP：2024 收入 4.54 亿元/+263.1%，收入占比 20.2%，其中下半年收入 2.58 亿元

/+114.5%，收入占比 21.6%；③英雄无限 IP：2024 收入 3.10 亿元/+382.7%，收入占比 13.8%，其中下半年收入

1.40 亿元/+206.7%，收入占比 11.7%；④假面骑士 IP：2024 年 7 月首次推出，首月销量 240 万件，2024 年全年

实现收入 1.70 亿元，收入占比 7.6%（下半年占比 14.2%）；⑤其他 IP 拼搭角色类玩具：2024 收入 1.72 亿元

/+642.0%，收入占比 7.7%，其中下半年收入 1.14 亿元/+1225.0%，收入占比 9.6%。 

3）分地区看，①中国：2024 年收入 21.77 亿元/+151.3%，其中下半年收入 11.42 亿元/+103.5%；②海外： 2024

年收入 0.64 亿元/+518.2%，收入占比 2.9%，其中下半年收入 0.53 亿元/+839.0%，收入占比 4.4%。进一步拆分，

2024 年亚洲（除中国）地区收入 0.39 亿元/+890.8%，北美收入 0.17 亿元/+253.8%，其他地区收入 0. 08 亿元

/+382.2%，印度尼西亚和美国是公司海外收入规模最大的两个国家。 

4）分渠道看，①经销：2024 年收入 20.63 亿元/+181.5%，收入占比 92.1%，其中下半年收入 11.05 亿元/+123 .4%，

收入占比 92.5%；②委托销售：2024 年收入 0.22 亿元/-39.5%，收入占比 0.9%，其中下半年收入 0.08 亿元/-50 .2%，

收入占比 4.4%；③线上：2024 年收入 1.56 亿元/+46.5%，收入占比 6.9%，其中下半年收入 0.81 亿元/+49. 3%，

收入占比 6.8%。 

全价位、全球化、全人群驱动增长，打造角色拼搭类玩具的中国“乐高”。展望 25 年，我们认为全价位、

全球化、全人群战略或将有效驱动公司业绩持续增长：①全价位，尤其是低价格段：继 2024.11.15 公司推出定

价 9.9 元的变形金刚星辰版后，2025.2.17 已更新至星辰版第 2 弹，并于 2024.12.25 推出集合了奥特曼、假面骑

士、机动战士三大 IP 的 9.9 元英雄总动员星辰版第 1 弹，我们预计公司将保持推新速度，全年有望推出 10 弹平

价产品，平价价格带产品 SKU 的丰富，或有助于公司渠道进一步向下沉市场扩展（24H1 末布鲁可三线及以下

城市经销商仅 128 个，占全部经销商的 25%），预计 1-2 月份的表现很好。②全球化，东南亚先行：公司 2024 年

海外收入 0.64 亿元/+518.2%，收入占比 2.9%，海外收入占比较小，未来提升空间广阔。随着 IP 授权范围扩大、

增加境外销售区域，如在东南亚、北美、欧洲等市场或有望复制奥特曼、变形金刚等 IP 在国内的热销。③全人

群，女性和 16 岁+：当前公司产品客群主要集中在小学男生，未来通过 IP 扩展有望促进客群向更高年龄层及女

性用户扩张（目前已获得约 50 个 IP 授权、推出 682 个 SKU），截至 25 年 3 月我们已观察到公司推出宝可梦、

初音未来、新世纪福音战士等 IP 新品，预计 25Q2 起将陆续推出三丽鸥、小黄人、哈利波特、名侦探柯南、正

义联盟、超人、蝙蝠侠、神奇女侠等 IP 新品。 

渠道端，展望 25 年，公司将进一步强化线下渠道，已在九木杂物社、Top Toy 等渠道设立专柜强化品牌认

知，另外，公司今年有望试水开设线下专卖店，向成为积木人（角色拼搭类）品类的“乐高”不断迈进。 

盈利预测：我们预计布鲁可 2025-2027 年营业收入分别为 40.15、52.94、65.93 亿元，同比分别增长 79. 2%、

31.9%、24.5%，经调整归母净利润分别为 11.19、14.88、18.59 亿元，同比分别增长 91.4%、32.9%、24.9%，对

应最新 PE分别为 24.7x、18.6x、14.9x（截至 2025 年 3 月 21 日收盘）。 

风险分析：1）IP 授权续期风险：对 IP 的喜爱是消费者购买动机之一，公司合作多个知名 IP，以奥特曼、

变形金刚为主，若 IP 到期授权无法续期、或续期条款苛刻，将对公司经营造成不利影响。2）渠道管理风险：

公司自 2022 年起快速拓展线下经销商渠道，24 年收入占比 92.1%，若公司渠道管理能力不足，造成渠道库存积

压、价格体系混乱，或影响品牌形象及产品销售。3）玩具流行趋势变动风险：玩具的流行趋势更迭较快，若公

司未能与受消费者喜爱的 IP 开展合作、及时开发符合消费者需求的新产品，或影响公司的经营业绩和成长性。

4）市场竞争加剧风险：公司净利率水平较高，若积木人行业竞争对手增多，或者采用激进的竞争策略，则或对

公司的收入、业绩增长带来不利影响。 
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图 1: 布鲁可近期新 IP 产品 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

 

表 1: 布鲁可部分 IP产品推出及授权到期时间 

IP 产品推出时间 授权到期年份 

奥特曼 22.1 
2027（中国） 

2025（北美、欧洲及亚洲部分地区） 

三体 22.10 2027（中国） 

叶罗丽 23.2 2026（除美国、墨西哥、加拿大以外的全球地区） 

变形金刚 23.6 2028（全球超过 50 个国家） 

火影忍者 23.10 2025（中国） 

漫威：无限传奇及小蜘蛛和他的神奇小伙伴

们 
24.5 2025（在亚洲的九个国家） 

假面骑士 24.7 2025（中国） 

初音未来 24.10 2026（中国） 

圣斗士星矢 24.11 2026（中国） 

新世纪福音战士 24.11 2026（中国） 

宝可梦 24.12 2025（中国） 

芝麻街 24.12 2026（亚洲、大洋洲、北美洲及欧洲的 40 个国家） 

小黄人 25.3 2027（全球超过 150 个国家） 

三丽鸥：凯蒂猫、美乐蒂、大耳狗喜拿、布

丁狗、库洛米、帕恰狗、半鱼人和小香姆 
 2027（中国） 
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斗罗大陆  2026（中国） 

名侦探柯南  2026（中国） 

新·假面骑士  2025（中国） 

王者荣耀  2026（中国） 

超级战队  2025（中国） 

机动奥特曼  2026（中国） 

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 
 2027（中国） 

星球大战  2028（中国） 

资料来源：公司公告、布鲁可积木人公众号，中信建投证券 
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图 2: 布鲁可营收及毛利拆分预测 

 
数据来源：wind，中信建投证券 

 

2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
收入（百万元） 330 326 877 2241 4015 5294 6593

yoy -1.3% 169.3% 155.6% 79.2% 31.9% 24.5%
经调整净利润 -356 -225 73 585 1119 1488 1859

yoy 702.1% 91.4% 32.9% 24.9%
经调整净利率 -107.9% -69.2% 8.3% 26.1% 27.9% 28.1% 28.2%

一、收入分品类
1、拼搭角色类玩具 0 118 769 2201 3995 5282 6584

yoy 553.5% 186.2% 81.5% 32.2% 24.6%
占比 0.0% 36.1% 87.7% 98.2% 99.5% 99.8% 99.9%

1）奥特曼 111 557 1096 1260 1424 1581
yoy 399.4% 96.8% 15% 13% 11%

占比 0.0% 34.2% 63.5% 48.9% 31.4% 26.9% 24.0%
2）变形金刚 125 454 907 1225 1531

yoy 263.1% 100% 35% 25%
占比 0.0% 0.0% 14.3% 20.2% 22.6% 23.1% 23.2%

3）英雄无限 2 64 310 527 674 809
yoy 3342.5% 382.7% 70% 28% 20%

占比 0.0% 0.6% 7.3% 13.8% 13.1% 12.7% 12.3%
4）假面骑士 170 408 530 663

yoy 140% 30% 25%
占比 0.0% 0.0% 0.0% 7.6% 10.2% 10.0% 10.1%

5）其他IP（漫威、圣斗士等） 0 4 23 172 893 1428 2000
yoy 435.0% 642.0% 420% 60% 40%

占比 0.0% 1.3% 2.6% 7.7% 22.2% 27.0% 30.3%
2、积木玩具 322 207 106 39 20 12 8

yoy -35.8% -48.6% -62.9% -50% -40% -30%
占比 97.5% 63.5% 12.1% 1.8% 0.5% 0.2% 0.1%

3、其他 8 1 1 0 0 0 0
yoy -84.6% 9.3% -71.2% 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 37.4% 37.9% 47.3% 52.6% 52.9% 53.0% 53.0%
拼搭角色类玩具 36.8% 48.4% 52.9% 53.0% 53.0% 53.0%
积木玩具 36.8% 38.2% 38.7% 37.0% 37.0% 37.0% 37.0%
其他 60.2% 100.0% 100.0% 131.6% 100.0% 100.0% 100.0%

二、收入分地区
1、国内 325 317 866 2177 3598 4251 4714

yoy -2.3% 173.0% 151.3% 65.3% 18.1% 10.9%
2、海外 5 8 10 64 417 1044 1878

yoy 66.8% 25.5% 518.2% 550% 150% 80%
占比 1.5% 2.5% 1.2% 2.9% 10.4% 19.7% 28.5%

销售及经销开支 389 233 189 283 458 604 745
费率 117.9% 71.5% 21.6% 12.6% 11.4% 11.4% 11.3%

行政开支 58 51 49 465 177 228 264
费率 17.7% 15.7% 5.6% 20.8% 4.4% 4.3% 4.0%

研发开支 83 98 95 192 273 360 448
费率 25.2% 30.2% 10.8% 8.6% 6.8% 6.8% 6.8%

所得税率 10.1% 7.5% -9.3% -34.6% 15.0% 15.0% 15.0%
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数据来源：wind，中信建投 

 

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 682 1,215 2,454 3,957 5,885 营业收入 877 2,241 4,015 5,294 6,593

现金 369 752 1,365 2,522 4,100 营业成本 462 1,062 1,890 2,490 3,100

应收票据及应收账款合计 38 112 188 248 309 销售费用 189 283 458 604 745

其他应收款 0 0 0 0 0 管理费用（含研发） 144 658 450 588 712

预付账款 191 73 440 580 722 融资成本 2 2 78 -19 -33

存货 76 279 460 606 754 投资收益 0 0 0 0 0

其他流动资产 7 0 0 0 0 信用减值损失 0 0 0 0 0

非流动资产 330 391 363 812 1,214 其他经营收益 0 0 0 0 0

长期投资 0 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

固定资产 48 154 139 351 766 投资净收益 0 0 0 0 0

无形资产 64 79 66 53 39 营业利润 79 232 1,140 1,633 2,069

其他非流动资产 219 158 158 408 408 其他非经营损益 -269 -527 0 0 0

资产总计 1,013 1,606 2,817 4,768 7,099 利润总额 -190 -296 1,140 1,633 2,069

流动负债 731 3,182 1,776 2,340 2,912 所得税 18 102 171 245 310

短期借款 0 2,207 0 0 0 净利润 -207 -398 969 1,388 1,759

应付票据及应付账款合计 260 567 1,060 1,396 1,738 少数股东损益 -1 3 2 3 0

其他流动负债 471 408 716 944 1,174 归属母公司净利润 -206 -401 967 1,385 1,755

非流动负债 1,890 25 25 25 25 经调整项目 280 983 150 100 100

长期借款 1,848 0 0 0 0 经调整净利润 73 585 1,119 1,488 1,859

其他非流动负债 42 25 25 25 25

负债合计 2,621 3,207 1,801 2,365 2,937 主要财务比率

少数股东权益 -2 0 2 5 8 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

股本 0 0 0 0 0 成长能力

资本公积 -1,606 -1,601 46 46 46 营业收入(%) 169.3 155.6 79.2 31.9 24.5

留存收益 0 0 967 2,352 4,107 经调整净利润(%) 702.0 91.4 32.9 24.9

归属母公司股东权益 -1,606 -1,601 1,014 2,399 4,154 归母净利润(%) 50.9 -91.8 343.4 43.2 26.7

负债和股东权益 1,013 1,606 2,817 4,768 7,099 获利能力

毛利率(%) 47.3 52.6 52.9 53.0 53.0

净利率(%) -23.7 -17.8 24.1 26.2 26.7

经调整净利率(%) 8.3 26.1 27.9 28.1 28.2

现金流量表（百万元） 所得税(%) -9.3 -34.6 15.0 15.0 15.0

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 12.8 25.1 95.4 57.7 42.3

经营活动现金流          285            -       1,251       1,637       2,044 偿债能力

净利润        -207        -398          969       1,388       1,759 资产负债率(%) 258.8 199.7 63.9 49.6 41.4

折旧摊销            45            -            28            51            98 流动比率 0.9 0.4 1.4 1.7 2.0

财务费用              2              2            78          -19          -33 速动比率 0.8 0.3 1.1 1.4 1.8

其他经营现金流          446          396          177          218          221 营运能力

投资活动现金流          -43            -              0        -500        -500 总资产周转率 0.9 1.4 1.4 1.1 0.9

资本支出            12            17            -          500          500 应收账款周转率 22.9 20.0 21.3 21.3 21.3

其他投资现金流          -56          -17              0     -1,000     -1,000 每股指标（元）

筹资活动现金流          -70            -        -432            19            33 每股收益(最新摊薄)       -0.83       -1.61         3.88         5.56         7.04

短期借款            -5       2,207     -2,207            -            - 每股净资产(最新摊薄)       -6.44       -6.42         4.07         9.62       16.67

长期借款          274     -1,848            -            -            - 估值比率

其他筹资现金流        -339        -359       1,775            19            33 P/E（经调整） -134.2 -68.9 24.7 18.6 14.9

现金净增加额          171            -          613       1,157       1,577 P/B -17.2 -17.3 27.2 11.5 6.6
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