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[Table_Title] 盈利能力明显优化，IP 矩阵及海外市场加速拓展 

——布鲁可(0325.HK) 2024 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2024 年年报。 

点评： 

 营收及经调净利高增，规模效应凸显，盈利能力明显优化 

2024 公司实现营业收入 22.41 亿元，同比增长 155.6%，归母净利润亏损

4.01 亿元，经调整年度利润 5.85 亿元，同比增长 702.1%。受益规模经济

效应公司盈利能力明显优化。2024 年公司毛利率为 52.60%，同比提升

5.28pct，经调整净利润率 26.1%，同比提升 17.8pct。费用率方面，2024 年

销售及经销开支收入占比 12.6%，同比下降 9pct；行政开支占比 20.8%，

同比增长 15pct，主要系 24 年激励计划授出一次性股权薪酬 3.6 亿元和上

市开支 3337 万元；研发成本占比 8.6%，同比下降 2pct。 

 核心 IP 增长势能延续，IP 矩阵持续拓宽，布局下沉市场 

分产品看，24 年拼搭角色类玩具实现营收 22.01 亿元，同比增长 186.2%，

收入占比 98.2%；毛利率从 2023 年的 48.4%提高至 2024 年的 52.9%。公

司持续丰富 IP 矩阵，扩充 SKU 和价格带。截止 24 年末，公司拥有两个自

主研发的 IP 和约 50 个授权 IP，已实现 682 个 SKU 的多元化产品组合，其

中奥特曼、变形金刚、英雄无限及假面骑士分别实现收入 10.96/4.54/3.1/1.7

亿元。24 年末公司推出 9.9 元价格带的《变形金刚星辰版》，有望凭借性价

比优势进一步渗透下沉市场。积木玩具业务有所收缩，24 年营收 0.39 亿元，

同比下降 62.9%。 

 全渠道布局完善，海外拓展提速 

分渠道看，24 年公司线下销售实现营收 20.85 亿元，同比增长 171.09%。其

中，经销销售 20.63 亿元，同比增长 181.54%；委托销售 0.22 亿元，同比

减少 39.52%；线上销售 1.56 亿元，同比增长 46.52%。2024 年，公司在英

国、印度尼西亚、马来西亚及新加坡成立附属公司，同年海外市场营收 0.64

亿元，同比增长 518.2%。去年年底以来品牌相继亮相新加坡动漫展、德国纽

伦堡玩具展、美国纽约玩具展，海外市场知名度有望进一步提升。 

 投资建议与盈利预测 

公司系拼搭玩具头部企业，IP 矩阵及国内外渠道持续拓展。我们预计 2025-

2027 公司实现归属于母公司净利润分别为 9.96/14.95/20.13 亿元，对应 PE

为 19/12/9x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

IP 拓展不及预期风险，渠道拓展不及预期风险，品牌竞争加剧风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 876.69 2240.93 4037.31 6052.29 7920.15 

收入同比（%） 169.28 155.61 80.16 49.91 30.86 

归母净利润(百万元) -206.10 -401.05 995.82 1,494.82 2,012.64 

归母净利润同比(%) 50.92 -94.59 348.30 50.11 34.64 

每股收益（元） -0.83  -1.61  4.00  6.00  8.07  

市盈率(P/E) -90.33 -46.42 18.69 12.45 9.25 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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表 1 ：布鲁可利润表预测（单位：百万元） 

  2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 325.57 876.69 2240.93 4037.31 6052.29 7920.15 

增长率 -1.27% 169.28% 155.61% 80.16% 49.91% 30.86% 

销售成本 -202.16 -461.76 -1062.12 -1798.93 -2700.87 -3536.93 

毛利 123.42 414.92 1178.81 2238.38 3351.42 4383.22 

毛利率 37.91% 47.33% 52.60% 55.44% 55.37% 55.34% 

销售及经销开支 -232.89 -189.28 -283.12 -403.73 -605.23 -792.01 

行政开支 -51.00 -49.23 -465.05 -161.49 -242.09 -237.60 

研发成本 -98.44 -94.66 -192.47 -347.21 -514.44 -673.21 

其他开支 -17.90 -0.70 -4.65 -7.75 -4.37 -5.59 

其他收入 12.42 5.99 17.14 11.85 11.66 13.55 

其他收益或亏损净额 -191.03 -274.13 -542.00 0.00 0.00 0.00 

财务费用 -1.57 -1.65 -2.01 -1.74 -1.80 -1.85 

金融资产减值亏损拨备净额 0.23 -1.10 -2.34 -1.07 -1.50 -1.64 

税前利润 -456.77 -189.84 -295.68 1327.23 1993.64 2684.86 

所得税开支 34.07 -17.64 -102.36 -331.81 -498.41 -671.21 

年内利润 -422.71 -207.48 -398.04 995.42 1495.23 2013.64 

以下各方应占：             

母公司所有人 -419.89 -206.10 -401.05 995.82 1494.82 2012.64 

非控股权益 -2.82 -1.38 3.00 -0.40 0.41 1.00 

资料来源：公司公告，Wind，IFind，国元证券研究所 
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