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盈利摘要 股价表现 

截止12月31日财政年度 2023年实际 2024年实际 2025年预测 2026年预测 2027年预测

收入（百万元） 877 2,241 3,338 4,490 5,601

变动（%） 169.3% 155.6% 48.9% 34.5% 24.7%

股东净利润（百万元） -206 -401 704 971 1,234

变动（%） -50.9% 94.6% -275.7% 37.8% 27.2%

Non-GAAP股东净利润（百万元） 73 585 725 998 1,268

变动（%） -132.3% 702.1% 24.0% 37.7% 27.1%

EPS（元） (2.82) (2.69) 2.83 3.89 4.95

Non-GAAP EPS（元） (2.82) (2.69) 2.83 3.89 4.95

市盈率@95$（倍） (30.8) (32.3) 30.8 22.3 17.6

Non-GAAP市盈率@95$（倍） (33.7) (35.3) 33.6 24.4 19.2  
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行业 零售 

股价 95.00 港元 

目标价 123.6 港元 

 （+30.1%） 

股票代码 0325.HK 

已发行股本 2.49 亿股 

市值 236.79亿港元 

52 周高/低 198.00/73.50 港元 

每股净资产 11.46 港元 

主要股东 
朱伟松（47.92%） 

 

 

海外扩张加速，短期利润率承压  

➢ 业绩情况： 25H1 公司实现收入 13.48 亿元，同比+27.9%，净利润 2.97 亿元，同

比转正，经调整净利润 3.20 亿元，同比+9.6%，经调整净利率 23.9%，同比-

4.0pct。 

➢ 核心品类高增，平价新品放量：分品类来看，拼搭角色类玩具销售收入 13.25 亿

元，同比+29.5%；其中销量 1.11 亿件，同比大幅提升 96.8%，均价 12.0 元，同比

下降 33.5%，主要是 9.9 元平价产品贡献收入 2.16 亿元、销量 0.49 亿盒（去年同

期无该类产品）。搭角色类玩具销售增长主要得益于自有及授权 IP 产品组合的商业

化推进，以及销售网络尤其海外市场的快速扩张。积木玩具收入 0.13 亿元，同比-

45.5%，销量同比-42.9%至 0.1 百万件。其他产品收入 33万元，同比+111.5%。 

➢ 线下基本盘稳固，线上表现突出：分渠道来看，线下经销销售 12.12 亿元，同比+ 

26.5%，占比 90.6%；线下委托销售 0.18 亿元，同比+32.1%，占比 1.3%；线上销售

1.08 亿元，同比+44.6%，占比 8.1%，线上销售增长主要得益于线上销量的增加，尤

其是 16 岁以上消费者的收入增加。 

➢ 海外市场收入高增：分地区来看，国内实现收入 12.26 亿元，同比+ 18.5%；海

外实现收入 1.11 亿元，同比+ 898.6%，收入占比 8.3%，同比+7.3pct，其中亚洲

（除中国）/北美/海外其他地区分别实现收入 0.57/0.43/0.11 亿元，分别同比增长

652.5%/2135.9%/594.7%，收入占比分别为 4.3%/3.2%/0.9%。 

➢ IP 结构优化，用户年龄边界拓宽: 期内，公司持续丰富 IP 矩阵，优化 IP 结构以

降低对单一 IP 的依赖。1H25 公司前四大 IP 各自收入贡献均超过 10%，合计占比

83.1%，相比去年同期的前三大 IP 合计占比 92.3%，收入结构更趋均衡。同时，公

司积极拓展用户年龄层，16 岁以上年龄段产品收入占比提升至 14.8%，同比

+4.4pct；目前 6-16 岁年龄段产品仍为核心收入来源，占比达 82.6%。 

➢ 毛利率短期承压，销售研发投入加大： 1H25 公司毛利率为 48.4%，同比-

4.5pct，我们认为公司毛利率的下滑主要由于 1）产品结构变化，毛利率较低的新

品占比提升；2）为满足新推出 SKU 对高精度及多腔模具的需求导致模具数量增加，

模 具 折 旧 增 加 208.1% 。 费 用 方 面 ， 销 售 / 研 发 / 管 理 费 用 率 分 别 为

13.2%/9.6%/3.5%，同比+1.7pct/+2.3pct/-35.1pct。销售费用率增加主要是为推广

新品，营销和推广开支增加 1,430 万元；以及销售人员增长导致雇员福利开支增加

1,800 万元；研发费率增加主要系研发人员数量增加导致工资、薪酬及福利增加

3,790 万元，截至期末，公司研发团队已达 599 人，同比增长 81.0%；管理费用率减

少主要因为上市开支及股权激励费用减少。 

➢ 目标价 123.6 港元，维持买入评级：我们预计 25-27 年 Non-GAAP 股东净利润分别

为 7.25/9.98/12.68 亿元，故给予目标价 123.6 港元，相当于 25 财年盈利预测 40

倍 PE，距离当前股价有 30.1%涨幅，买入评级。 

➢ 风险提示：1）IP 依赖和授权风险；2）海外市场扩张不及预期；3）竞争加剧 
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图表 1:同行估值表 

公司名称（中文） 代码 股价
总市值
（百万）

EPS（报表币种） PE CAGR

2023 2024 2025E 2026E 2027E 2023 2024 2025E 2026E 2027E (2025-2027)

布鲁可集团有限公司 325 HK Equity 95.00           23,641           -1.380 -2.690 3.306 4.808 6.296 -62.3 -32.6 26.3 18.1 13.8 38.0%
泡泡玛特国际集团有限公司 9992 HK Equity 275.20         369,578         0.810 2.360 8.051 11.317 14.438 307.3 107.6 31.3 22.2 17.4 33.9%
名创优品集团控股有限公司 9896 HK Equity 49.52           61,535           2.206 2.819 3.396 20.6 16.1 13.4 24.1%

万代南梦宫控股公司 7832 JP Equity 5,025.00       3,266,250      136.880 153.850 204.351 193.090 213.049 36.7 32.7 24.6 26.0 23.6 2.1%
三丽鸥株式会社 8136 JP Equity 7,285.00       1,860,649      33.740 73.080 172.213 206.695 240.395 215.9 99.7 42.3 35.2 30.3 18.1%

孩之宝 HAS US Equity 78.64           11,028           -10.730 2.770 4.852 5.178 5.520 -7.3 28.4 16.2 15.2 14.2 6.7%
奥飞娱乐股份有限公司 002292 CH Equity 9.33             13,796           0.060 -0.190 0.082 0.116 0.145 155.5 -49.1 113.8 80.4 64.3 33.0%

上海晨光文具股份有限公司 603899 CH Equity 30.45           28,044           1.658 1.516 1.578 1.772 1.987 18.4 20.1 19.3 17.2 15.3 12.2%
简单平均 27.070 38.898 56.190 60.141 68.419 121.1       39.9         38.3         30.3         25.5         18.6% 

资料来源：Bloomberg 预测、第一上海 
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附录 1：主要财务报表 
损益表 财务分析

<港元> <千>, 财务年度截至<12月31日> <港元> <千>, 财务年度截至<12月31日>

2022年

实际

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

收入 325,574      876,686     2,240,929   3,337,577   4,489,642   5,600,771    盈利能力

  毛利 123,419      414,922     1,178,806   1,617,196   2,190,727   2,745,484    毛利率 (%) 47.3% 52.6% 48.5% 48.8% 49.0%

销售及分销成本 -232,885     -189,280    -283,122     -383,821     -507,330     -621,686      经营利润率 (%) 9.3% 10.6% 26.2% 26.8% 27.3%

行政开支 -51,002       -49,230      -465,047     -93,452       -121,220     -145,620      EBITDA 利率 (%) -18.3% -14.1% 24.7% 24.9% 25.3%

经营溢利 -258,912     81,755       238,170      872,916      1,203,006   1,530,117    净利率(%) -23.5% -17.9% 21.1% 21.6% 22.0%

利息净收入 -5,254         4,192         10,149        15,116        20,333        25,365         Non-GAAP净利润率 8.3% 26.1% 21.7% 22.2% 22.6%

其他非经常性项目损益 -191,031     -274,132    -541,996     -              -              -               

所得税 -2,819         -1,381        3,003          3,540          4,877          6,202           营运表现

股东净利润 -419,886     -206,100    -401,047     704,497      970,581      1,234,175    SG&A/收入(%) 27.2% 33.4% 14.3% 14.0% 13.7%

Non-GAAP股东净利润 -225,337     72,882       584,588      724,725      997,906      1,268,381    实际税率 (%) 9.3% 34.6% -20.0% -20.0% -20.0%

折旧及摊销 38,877        44,692       87,547        124,533      153,884      190,322       股息支付率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

EBITDA -378,190     -160,027    -316,503     825,489      1,119,587   1,418,295    

Non-GAAP EBITDA -183,641     118,955     669,132      845,717      1,146,913   1,452,501    财务状况

增长 资产负债比率 258.8% 199.7% 217.3% 155.0% 116.3%

总收入 (%) -1.3% 169.3% 155.6% 48.9% 34.5% 24.7% 流动比率 206.5% 311.2% 500.6% 675.9% 840.8%

EBITDA (%) -17.7% -57.7% 97.8% -360.8% 35.6% 26.7% ROA -20.4% -25.0% 26.9% 25.4% 23.4%

净利润 (%) -16.5% -50.9% 94.6% -275.7% 37.8% 27.2% ROE 12.8% 25.1% -78.9% 1170.7% 93.3%

资产负债表 现金流量表

<港元> <千>, 财务年度截至<12月31日> <港元> <千>, 财务年度截至<12月31日>

2022年

实际

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

现金及等价物 188,972 360,837 719,962 1,448,573 2,294,635 3,577,386 净利润 (206,100) (401,047) 704,497 970,581 1,234,175

短期投资 1,251 1,251 0 0 0 0 折旧及摊销 44,692 87,547 124,533 153,884 190,322

预付款项及其他流动资产 1,473,472 320,168 495,478 735,269 1,030,238 1,131,891 营运资金变化 146,888 64,563 60,494 (79,980) 103,590

总流动资产 1,663,695 682,256 1,215,440 2,183,841 3,324,873 4,709,277 其他 299,412 1,011,262 3,540 4,877 6,202

物业及设备 22,785 47,672 153,736 191,512 238,571 297,192 营运现金流 284,892 762,325 893,063 1,049,361 1,534,289

商誉及无形资产 31,557 64,215 78,862 86,748 95,423 104,965

其他固定资产 227,814 218,513 157,953 157,953 157,953 157,953 资本开支 (43,341) (120,483) (164,452) (203,300) (251,537)

固定资产 1,964,527 2,285,394 2,678,824 2,880,877 3,018,696 3,057,571

总资产 3,628,222 2,967,650 3,894,264 5,064,718 6,343,569 7,766,848 其他投资活动 72 1,613 0 0 0

应付账款及票据 118,533 259,671 566,698 866,982 1,081,971 1,287,214 投资活动现金流 (43,269) (118,870) (164,452) (203,300) (251,537)

其他流动负债 1,609,869 453,396 2,556,666 4,658,783 4,664,785 4,671,386

总短期负债 1,738,017 730,889 3,181,503 5,583,904 5,804,895 6,016,739 融资活动现金流 (70,146) (286,227) 0 0 0

长期负债 0 0 2,207,012 110,638 110,954 111,301

总负债 3,322,966 2,620,950 3,206,581 5,694,542 5,915,849 6,128,040 现金变化 171,865 359,125 728,611 846,062 1,282,752

股东权益 (1,366,205) (1,606,257) (1,600,590) (896,093) 74,487 1,308,662 期初持有现金 188,972 360,837 719,962 1,448,573 2,294,635

非控股权益 (10,910) (2,037) 0 3,540 8,417 14,619 期末持有现金 360,837 719,962 1,448,573 2,294,635 3,577,386

 

资料来源：公司资料，第一上海预测 
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传真:(852)2810-6789  
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本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完
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