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事件：2025 年 8 月 22 日，布鲁可发布 2025 年半年报。2025H1 公司

实现营收 13.38 亿元（+27.89%），归母净利润 2.97 亿元（2024H1 亏损达

2.58 亿元），经调整后归母净利润 3.20 亿元（+9.64%）。 

2025H1 线上渠道收入高增，海外业务实现靓丽增长。1）分产品看：

2025H1 公司拼搭角色类玩具/积木玩具收入分别为 13.25/0.13 亿元，同

比+29.53/-45.52%，积木玩具业务规模进一步缩小。2）分渠道：2025H1

公司线下销售收入 12.30 亿元（+26.60%），其中经销/委托销售分别实现

收入 12.12/0.18 亿元，同比+26.52/+32.11%；线上销售收入 1.08 亿元，

同比+44.60%，实现高增主系受到 16 岁以上消费者收入增加的拉动。3）

分地区：2025H1 中国收入达 12.27 亿元（+18.51%），实现双位数增长；

海外收入达 1.11 亿元（+898.56%），其中亚洲（除中国）/北美/其他地区

分别实现收入 0.57/0.43/0.11 亿元，同比+652.48/+2135.93/+594.73%，

公司国际化战略取得突破性进展，进而助力境外收入实现亮眼增长。 

2025H1 净利率大幅扭亏为盈，行政费用显著优化。1）毛利率：2025H1

毛利率为 48.39%（-4.54pct），主因公司为丰富产品线、布局长远发展而

大幅增加新产品模具等战略性投入，以及海外业务扩张带来的运费上涨所

致。2）净利率：2025H1 净利率为 22.16%（+46.52pct），成功实现扭亏为

盈。3）费用端：2025H1 销售/行政/研发费用率分别为 13.22/3.53/9.63%，

同比分别+1.67/-35.08/+2.36pct，其中行政费用率大幅下滑主因公司

2024 年 4 月根据股权激励计划授出购股权的一次性以股份为基础的薪酬

减少，以及截至 2024H1 产生的上市开支减少所致。 

IP 布局与产品矩阵持续完善，积极参加展会提升全球知名度。1）IP

与产品：公司 IP 运营策略趋于均衡与成熟，截至 2025H1 成功商业化 19

个 IP 并签署了 13 个新 IP，其中包括小黄人、库洛米等知名 IP，在售产

品 SKU 也达到 925 种；同时公司创新推出变形金刚星辰版的特色和 DIY 改

造玩法，以及小黄人系列的“变装”功能，有效提升了产品的可玩性。2）

全球化：公司积极参加多个全球各国的玩具展，持续提升在全球的知名度。

2025 年 8 月公司参加了印尼国际玩具展，除了展出 10 余个知名 IP 的 50

多款产品外，还进行了包括小黄人、变形金刚等热门 IP 的 10 款左右新品

的全球首展，进一步夯实了公司在东南亚市场的影响力。 
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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。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，2025-2027 年公司归母净利润分别为 7.08/10.94/14.38 亿

元，对应 EPS 分别为 2.84/4.39/5.77 元，当前股价对应 PE 分别为

35.91/23.24/17.68 倍。维持“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。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2241 3262 4389 5671 

营业收入增长率(%) 156% 46% 35% 29% 

归母净利（百万元） -401 708 1094 1438 

净利润增长率(%) -95% 276% 55% 31% 

摊薄每股收益（元） -2.69 2.84 4.39 5.77 

市盈率（PE） 0.00 35.91 23.24 17.68 

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   



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P3 布鲁可：2025H1归母净利润扭亏为盈，海外业务实现强劲增长 
 

 
资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,215 2,121 4,126 6,278  营业收入 2,241 3,262 4,389 5,671 

现金 720 1,612 3,469 5,443  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 112 142 192 247  营业成本 1,062 1,504 2,017 2,549 

存货 279 249 333 421  销售费用 283 275 561 578 

其他 105 118 133 166  管理费用 465 391 566 578 

非流动资产 391 363 351 345  研发费用 192 165 316 291 

固定资产 154 147 141 141  财务费用 2 0 0 0 

无形资产 79 72 66 61  除税前溢利 -296 762 1,193 1,537 

其他 158 144 144 144  所得税 102 50 93 89 

资产总计 1,606 2,484 4,477 6,624  净利润 -398 713 1,100 1,447 

流动负债 3,182 3,359 4,252 4,951  少数股东损益 3 5 7 9 

短期借款 0 0 0 0  归属母公司净利润 -401 708 1,094 1,438 

应付账款及票据 567 846 1,134 1,433       

其他 2,615 2,513 3,117 3,518  EBIT  -294 762 1,193 1,537 

非流动负债 25 13 13 13  EBITDA -206 776 1,205 1,542 

长期债务 0 0 0 0  EPS（元） -2.69 2.84 4.39 5.77 

其他 25 13 13 13       

负债合计 3,207 3,372 4,265 4,964       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 -1,601 -893 201 1,639  成长能力     

归属母公司股东权益 -1,601 -893 201 1,639  营业收入 155.61% 45.57% 34.53% 29.22% 

少数股东权益 0 5 11 21  归属母公司净利润 -94.59% 276.47% 54.53% 31.47% 

股东权益合计 -1,601 -888 212 1,659  获利能力     

负债和股东权益 1,606 2,484 4,477 6,624  毛利率 52.60% 53.88% 54.03% 55.05% 

      销售净利率 -17.90% 21.70% 24.92% 25.35% 

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE 25.06% -79.27% 544.63% 87.75% 

经营活动现金流 762 1,053 1,591 2,112  ROIC 24.70% -80.25% 518.27% 87.21% 

净利润 -401 708 1,094 1,438  偿债能力     

少数股东权益 3 5 7 9  资产负债率 199.66% 135.75% 95.26% 74.95% 

折旧摊销 88 14 12 5  净负债比率 44.98% 181.53% -1,633.85% -328.03% 

营运资金变动及其他 1,073 327 479 660  流动比率 0.38 0.63 0.97 1.27 

      速动比率 0.28 0.55 0.88 1.17 

投资活动现金流 -119 -161 265 -137  营运能力     

资本支出 -120 0 0 0  总资产周转率 1.71 1.60 1.26 1.02 

其他投资 2 -161 265 -137  应收账款周转率 29.83 25.65 26.29 25.84 

      应付账款周转率 2.57 2.13 2.04 1.99 

筹资活动现金流 -286 0 0 0  每股指标（元）     

借款增加 -55 0 0 0  每股收益 -2.69 2.84 4.39 5.77 

普通股增加 0 0 0 0  每股经营现金流 5.12 4.23 6.38 8.47 

已付股利 0 0 0 0  每股净资产 -10.75 -3.58 0.81 6.57 

其他 -231 0 0 0  估值比率     

现金净增加额 359 892 1,857 1,975  P/E 0.00 35.91 23.24 17.68 

      P/B 0.00 -28.47 126.57 15.51 

      EV/EBITDA 3.49 30.67 18.21 12.95 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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