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缓，关注下半年新品推出 

 

 2025 年 9月 4 日 

推荐/维持  

布鲁可 公司报告 
 

  
事件：布鲁可发布 2025 年半年度业绩：营业收入 13.38 亿元，同比+27.9%；

归母净利润 2.97 亿元，实现由亏转盈；经调整净利润 3.2 亿元，同比+9.6%。

收入增速和利润率短期呈现压力。 

IP 结构多元化，奥特曼上新节奏影响上半年增速。公司上半年前四大 IP（奥

特曼、变形金刚、假面骑士、英雄无限）贡献了 83.1%的收入，较 2024 年同

期的 92.3%有所下降，表明 IP 结构正在逐步均衡化。公司上半年新增 13 个 IP，

商业化 IP 总数达 19 个，带动 SKU 增至 925 种。公司的 IP 收入结构更加多元

化。 

年龄段、价格段延伸逻辑验证。分年龄段，16 岁以上年龄段产品收入占比从

去年同期的 10.4%增长至截至今年上半年的 14.8%。分价格段，平价价格带（即

零售价人民币 9.9 元）产品的收入达人民币 2.16 亿元，其销售量达到 4860 万

盒，而去年同期没有该价位段的产品。公司的产品矩阵继续迈向多元化。 

分地区看，海外高速增长，出海路径得以验证。境内市场收入 12.27 亿元，同

比增长 18.5%。公司线下渠道扩张，与经销商渠道和 KA 渠道加强合作。线上

收入约 1.23 亿元，同比增速为 44.6%，超过线下增速。境外收入首破亿元但

规模仍小，低价策略拖累毛利。不包括中国在内的亚洲市场收入 5713 万元，

同比 652.5%；北美收入 4282 万元，同比+20 倍。公司的出海策略初步得到验

证。 

利润率阶段性下滑，但公司在研发端持续坚定投入。公司上半年整体毛利率由

52.9%降至 48.4%。主要是产品结构方面，平价 9.9 元盲盒销量 4,860 万件，

收入 2.16 亿元，占总收入 16%，其毛利率显著低于传统价格带。此外，公司

6个月内新增 SKU273个，总 SKU已达 925个，导致模具数量同比增长 88.0%，

销售成本增加 40.2%至 690.5 百万元，拖累利润。支出方面，公司对研发的高

度重视，夯实公司产品设计这一核心竞争力。截止上半年末公司研发团队共有

员工 599 人，占员工总数的 67.1%，同比增长 81.0%；研发支出为人民币 128.8

百万元，占同期总收入的 9.6%，同比增长 69.5%。 

下半年产品看点多多，收入提速有望。公司上半年收入增速有所低于预期，但

是公司对每个 IP 的挖掘及更多品类的拓展已完成较多规划，为后续增长奠定

基础。下半年公司推新节奏将有所加快：高客单&成人向方面，公司将在下半

年借势玩具展等活动推出高价格带面向粉丝群体的产品，上半年公司粉丝向收

入约提升 5pct，未来预计粉丝向收入占比目标每年+5-10pct。女性向方面，公

司预计借助 11 月《疯狂动物城》上映+双旦+春节三期攻势，DIY 个性化挂件/

手机壳/换装人偶，验证“她经济”增量。公司预计 2025 全年收入维持 30%左

右增长，在下半年诸多新产品推出的情况下，实际增速有望超预期。 

盈利预测与投资评级：鉴于公司上半年新产品推出节奏的问题导致收入同比低

于预期，我们调低公司全年、利润预期。预计公司 2025-2027 年归母净利润分

别为 8.54、12.04、15.50 亿元人民币，股价对应 PE 分别为 29.12、20.66、

16.04 倍。我们仍然看好公司凭借独特的产品设计，持续扩展 IP 矩阵，拓展价

格带和年龄层，扩大市场的潜力，维持“推荐”评级。 

风险提示：新市场拓展不及预期；国内外宏观经济不及预期，新品拓展不及预

公司简介： 

布鲁可是中国拼搭角色类玩具的领导者。公

司通过 500 多个的专利布局，与约 50 个知

名 IP 的非独家合作关系,聚焦为消费者提供

好而不贵的广泛拼搭角色类玩具产品。通过

强大的产品力与供应链能力的结合,公司不

仅能够保持成本优势而且能够持续开拓玩

具品类。并且公司在中国建立了多渠道销售

网络,已形成了全面且覆盖广泛的消费者触

达。 
资料来源：公司公告、同花顺 

交易数据 
  

52 周股价区间（港元） 193.3-78.15 

总市值（亿港元） 248.31 

流通市值（亿港元） 248.31 

总股本 /流通股数（万

股） 

24,894/24,894 

A 股/B 股（万股） -/- 

52 周日均换手率 0.668 
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期。 

财务指标预测 
 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 876.69 2,240.93 3,464.62 4,867.60 6,339.47 

增长率（%） 169.27  155.61  54.61  40.49  30.24  

归母净利润（百万元） -206.10 -401.05 853.73 1,203.53 1,550.48 

增长率（%） 50.92  -94.59  312.88  40.97  28.83  

净资产收益率（%） 12.83  25.06  182.80  101.21  73.16  

每股收益（元） -0.83  -1.61  3.43  4.83  6.22  

PE -120.63  -61.99  29.12  20.66  16.04  

PB -15.48  -15.53  53.24  20.91  11.73  
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 

 

资产负债表    单位:百万元  利润表   单位:百万元 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 682 1,215 1,929 3,138 4,692 营业收入 877 2,241 3,465 4,868 6,339 

现金 369 752 1,193 2,096 3,310 营业成本 462 1,062 1,715 2,405 3,125 

应收票据及应收账

款合计 

38 112 114 153 191 营业税金及附加 1 5 0 0 0 

其他应收款 0 0 0 0 0 销售费用 189 283 416 600 771 

预付账款 191 59 119 160 200 管理费用 144 658 520 706 919 

存货 76 279 470 692 942 财务费用 2 2 16 -30 -49 

其他流动资产 7 14 33 37 49 资产减值损失 0 0 0 0 0 

非流动资产 330 391 454 502 532 信用减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0 其他经营收益 0 0 0 0 0 

固定资产 48 154 139 125 110 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 64 79 107 169 214 投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 219 158 208 208 208 营业利润 79 232 799 1,187 1,573 

资产总计 1,013 1,606 2,383 3,639 5,224 其他非经营损益 -269 -527 150 150 150 

流动负债 731 3,182 1,891 2,425 3,080 利润总额 -190 -296 949 1,337 1,723 

短期借款 0 2,207 0 0 0 所得税 18 102 95 134 172 

应付票据及应付账

款合计 

260 567 940 1,300 1,701 净利润 -207 -398 854 1,204 1,550 

其他流动负债 471 408 951 1,125 1,378 少数股东损益 -1 3 0 0 0 

非流动负债 1,890 25 25 25 25 归属母公司净利润 -206 -401 854 1,204 1,550 

长期借款 1,848 0 0 0 0 主要财务比率 

 

    

其他非流动负债 42 25 25 25 25 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 2,621 3,207 1,916 2,450 3,105 成长能力      

少数股东权益 -2 0 0 0 0 营业收入(%) 169.27  155.61  54.61  40.49  30.24  

股本 0 0 245 245 245 归母净利润(%) 50.92  -94.59  312.88  40.97  28.83  

资本公积 -1,606 -1,601 -376 -376 -376 获利能力           

留存收益 0 0 598 1,320 2,250 毛利率(%) 47.33  52.60  50.50  50.60  50.70  

归属母公司股东权

益 

-1,606 -1,601 467 1,189 2,119 净利率(%) -23.67  -17.76  24.64  24.73  24.46  

负债和股东权益 1,013 1,606 2,383 3,639 5,224 ROE(%) 12.83  25.06  182.80  101.21  73.16  

现金流量表    单位:百万元  偿债能力           

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 资产负债率(%) 258.82  199.66  80.40  67.33  59.43  

经营活动现金流 285 762 1415 1319 1751 流动比率 0.93  0.38  1.02  1.29  1.52  

净利润 -207 -398 854 1204 1550 速动比率 0.82  0.29  0.75  0.99  1.20  

折旧摊销 45 88 36 53 69 营运能力           

财务费用 2 2 16 -30 -49 总资产周转率 0.87  1.40  1.45  1.34  1.21  

其他经营现金流 446 1071 510 92 179 应收账款周转率 22.92  20.01  30.42  31.74  33.18  

投资活动现金流 -43 -119 35 35 35 每股指标（元）           

资本支出 12 137 100 100 100 每股收益 (最新摊

薄) 

-0.83  -1.61  3.43  4.83  6.22  

其他投资现金流 -56 -256 -65 -65 -65 每股经营现金流

(最新摊薄) 

1.14  3.06  5.68  5.29  7.02  

筹资活动现金流 -70 -286 -1009 -452 -572 每股净资产 (最新

摊薄) 

-6.44  -6.42  1.87  4.77  8.50  

短期借款 -5 2207 -2207 0 0 估值比率           

长期借款 274 -1848 0 0 0 P/E -120.63  -61.99  29.12  20.66  16.04  

其他筹资现金流 -339 -645 1198 -452 -572 P/B -15.48  -15.53  53.24  20.91  11.73  

现金净增加额 171 357 441 902 1214 EV/EBITDA -12.21  -10.38  24.29  17.51  13.22    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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分析师简介 

刘田田 

对外经济贸易大学金融硕士， 2019 年 1 月加入东兴证券研究所，现任大消费组组长、纺服&轻工行业首

席分析师。2 年买方经验，覆盖大消费行业研究，具备买方研究思维。 

沈逸伦 

新加坡国立大学理学硕士。2021 年加入东兴证券研究所，轻工制造行业分析师，主要负责家居和其他消

费轻工研究方向。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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