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市场数据  
收盘价(港元) 111.10 

一年最低/最高价 73.50/198.00 

市净率(倍) 9.69 

港股流通市值(百万港

元) 
25,243.83 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 10.45 

资产负债率(%) 26.92 

总股本(百万股) 249.25 

流通股本(百万股) 249.25  
 

相关研究  
《布鲁可(00325.HK:)：2024 年报点

评：收入超翻倍增长，新 IP 及出海战

略值得期待》 

2025-03-25 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 876.69 2,240.93 3,056.27 3,962.87 4,714.55 

同比（%） 169.27 155.61 36.38 29.66 18.97 

归母净利润（百万元） (206.10) (401.05) 679.09 961.00 1,196.05 

同比（%） 50.92 (94.59) 269.33 41.51 24.46 

Non-GAAP 净利润（百万元） 72.88 584.59 726.31 1,008.60 1,243.65 

同比（%） (132.34) 702.10 24.24 38.87 23.30 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.83) (1.61) 2.72 3.86 4.80 

P/E（现价&最新摊薄） (122.48) (62.94) 37.17 26.27 21.11 

PE（Non-GAAP） 346.37 43.18 34.76 25.03 20.30 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：布鲁可发布 2025H1 财报。25H1 总收入 13.38 亿元（人民币，下
同），yoy+27.9%。经调整净利润为 3.20 亿元，yoy+9.6%。业绩变动主
要受到拼搭角色类玩具业务的销量增长、产品结构的调整以及海外市场
收入贡献增加的共同影响。 

◼ 拓展新 IP、16+产品和海外市场：1）IP 商业化运作： IP 是公司产品的
核心。截至期末，公司已商业化 19 个 IP，在售 SKU 总数达到 925 种。
期内，公司新推出了 273 个 SKU，这些新品贡献了总收入的 53.1%。同
时，公司还新签署了 13 个 IP 以扩充其 IP 组合矩阵。2）渠道与区域市
场：线下渠道稳固，积极拓展海外市场。线下渠道依然是销售主力，收
入同比增长 26.6%至 12.3 亿元，占总收入的 91.9%，其中经销销售收入
为 12.1 亿元。线上渠道收入同比增长 44.6%至 1.08 亿元，增速较快但
目前体量相对较小，占总收入的 8.1%。分地区来看：中国内地市场贡献
收入 12.27 亿元，同比增长 18.5%，是公司的基本盘。海外销售额从去
年同期的 1120 万元增至 1.1 亿元。按地区细分，亚洲（不包括中国）和
北美是主要的海外市场，分别贡献收入 5713 万元和 4282 万元。 

◼ 未来的发展重点包括：1）研发与产品：公司计划继续提升研发能力，
丰富 IP 产品组合。这与报告期内研发费用大幅增长的趋势相符。持续
的研发投入是维持产品竞争力的必要条件，关注其转化为市场成功产品
的效率。2）销售与市场：公司计划进一步投资于中国和海外市场的销
售和营销，包括招聘相关人才。3）资金用途： 公司在财报中披露了 IPO

募集资金的使用计划及进度。截至 6 月 30 日，约 1.88 亿港元已被使用，
主要投向了研发能力增强、核心生产资源投资（模具）、IP 矩阵丰富以
及销售营销活动等方面。 

◼ 毛利率有所下降，经调整净利率同步调整：25H1 公司的毛利同比增长
16.9%至 6.5 亿元，毛利率同比下降 4.5pct 至 48.4%，主要原因有两点：
1）产品结构调整的影响：公司期内推广了零售价为 9.9 元的平价价格带
产品。该系列产品销量达到 4860 万盒，贡献收入 2.2 亿元，是驱动整体
销量增长的重要组成部分。通常情况下，引流型产品的定价会更具竞争
力，其毛利率水平可能低于公司平均值，因此该产品线销量占比的提升
对整体毛利率构成了压力。2）模具成本增加：25H1 销售成本同比增长
40.2%，成本上升除了因销量增加导致的商品成本同比例增加外，一个
重要原因是模具折旧的大幅增加。为了配合大量新款 SKU 的上市，公
司在模具上的资本开支增加，这部分折旧在本期计入了销售成本，直接
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影响了毛利率。与毛利率趋势相似，公司的经调整净利润率也从去年同
期的 27.9%下降至 23.9%。 

◼ 研发与销售投入加大：25H1 销售及经销开支为 1.77 亿元，同比增长
46.4%，费用率从 11.5%上升至 13.2%。增长主要源于两方面：一是为推
广新产品而增加的 1430 万元营销和推广开支；二是因销售及经销人员
增加导致的 1800 万元雇员福利开支。25H1 研发开支为 1.29 亿元，同
比大幅增长 69.5%，研发费用率从 7.3%提升至 9.6%。研发投入的增加
主要用于扩充研发团队，导致相关的工资、薪酬及福利增加了 3790 万
元。截至期末，公司研发团队已达 599 人，占员工总数的 67.1%。25H1

行政开支为 4722 万元，相较于去年同期的 4.04 亿元，同比大幅下降
88.3%，费用率也从 38.6%降至 3.5%。行政开支的剧减主要是由于去年
同期存在大额的一次性股份支付费用及上市开支。剔除该等项目影响
后，公司的常规行政管理费用控制在较为合理的范围内。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到新品上线可能产生一定的模具成本和研发
投入，我们将 2025-2027 年 Non-GAAP 归母净利润预测从 10.8/16.5/20.9

亿元下调至 7.3/10.1/12.4 亿元，当前股价对应 2025-2027 年 PE（Non-

GAAP 口径）分别为 35/25/20 倍。我们认为，后续海外市场的增速，以
及公司能否成功推出更多中高价位的爆款产品，将共同决定整体收入的
增长斜率；利润层面，毛利率的走势将取决于产品结构的变化和规模效
应能否对冲模具折旧等成本的上升。未来若高毛利产品占比提升，或供
应链成本得到有效控制，毛利率有回升空间；若研发费用率随着收入规
模扩大而摊薄，将正面影响净利率水平，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：对主要 IP 的依赖风险，市场竞争风险，海外扩张的不确定
性，存货管理风险。  
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布鲁可三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,215.44 4,349.78 6,463.23 8,580.14  营业总收入 2,240.93 3,056.27 3,962.87 4,714.55 

现金及现金等价物 719.96 3,657.56 5,586.71 7,558.94  营业成本 1,062.12 1,570.34 1,955.97 2,244.71 

应收账款及票据 111.99 152.73 198.04 235.60  销售费用 283.12 391.78 475.54 565.75 

存货 278.54 411.82 512.95 588.67  管理费用 465.05 98.55 118.89 141.44 

其他流动资产 104.95 127.66 165.53 196.93  研发费用 192.47 266.46 297.22 353.59 

非流动资产 390.55 482.21 588.28 694.34  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 153.74 259.80 365.86 471.93  经营利润 238.17 729.14 1,115.26 1,409.06 

商誉及无形资产 78.86 78.86 78.86 78.86  利息收入 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 2.01 0.00 0.00 0.00 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 (531.85) 84.50 86.00 86.00 

其他非流动资产 157.95 143.55 143.55 143.55  利润总额 (295.68) 813.64 1,201.26 1,495.06 

资产总计 1,605.99 4,831.99 7,051.51 9,274.49  所得税 102.36 134.54 240.25 299.01 

流动负债 3,181.50 4,386.88 5,645.39 6,672.32  净利润 (398.04) 679.09 961.00 1,196.05 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 3.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 566.70 837.86 1,043.61 1,197.67  归属母公司净利润 (401.05) 679.09 961.00 1,196.05 

其他 2,614.81 3,549.02 4,601.78 5,474.65  EBIT (293.68) 813.64 1,201.26 1,495.06 

非流动负债 25.08 12.86 12.86 12.86  EBITDA (293.68) 813.64 1,201.26 1,495.06 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  Non-GAAP 584.59 726.31 1,008.60 1,243.65 

其他 25.08 12.86 12.86 12.86       

负债合计 3,206.58 4,399.74 5,658.26 6,685.18       

股本 0.13 24.25 24.25 24.25  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) (1.61) 2.72 3.86 4.80 

归属母公司股东权益 (1,600.59) 432.25 1,393.25 2,589.30  每股净资产(元) (10.75) 1.73 5.59 10.39 

负债和股东权益 1,605.99 4,831.99 7,051.51 9,274.49  发行在外股份(百万股) 249.25 249.25 249.25 249.25 

      ROIC(%) 24.70 (116.25) 105.29 60.06 

      ROE(%) 25.06 157.11 68.98 46.19 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 52.60 48.62 50.64 52.39 

经营活动现金流 2,411.11 1,603.23 1,949.21 1,992.29  销售净利率(%) (17.90) 22.22 24.25 25.37 

投资活动现金流 (2,448.65) (19.38) (20.06) (20.06)  资产负债率(%) 199.66 91.05 80.24 72.08 

筹资活动现金流 (9.09) 1,353.75 0.00 0.00  收入增长率(%) 155.61 36.38 29.66 18.97 

现金净增加额 (46.24) 2,937.60 1,929.15 1,972.23  净利润增长率(%) (94.59) 269.33 41.51 24.46 

折旧和摊销 0.00 0.00 0.00 0.00  P/E (62.94) 37.17 26.27 21.11 

资本开支 (120.71) (106.06) (106.06) (106.06)  P/B (9.42) 58.40 18.12 9.75 

营运资本变动 2,275.30 1,008.64 1,074.21 882.24  EV/EBITDA 2.45 26.53 16.36 11.83 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年8月26日的0.9116，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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