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买入 海外放量与新品类兑现，全球化增长逻辑获中报验证 

布鲁可（325.HK） 2026-08-19 星期三 

 【投资要点】 
 

 ➢ 中报业绩兑现高增长，海外与新品类是驱动力 

公司 2026 年上半年实现营业收入 17.76 亿元，同比增长 32.7%；期内利润

3.87 亿元，同比增长 30.5%；经调整净利润 4.01 亿元，同比增长 25.1%，

经调整净利率 22.6%。海外收入 3.66 亿元，同比大增 228.5%，占比升至

20.6%；新品类积木车贡献收入 1.85 亿元，占比 10.4%，第二增长曲线初

步跑通，量增利稳、结构优化的经营目标如期兑现。 

➢ IP 矩阵多元化，全球大 IP 进入收获期 

前六大 IP 收入占比由 88.8%降至 77.6%，IP 集中度显著优化。变形金刚

收入 6.19 亿元，同比增长 59.2%。火影忍者同比增长 132.9%。2026 年 3

月新增漫威、星球大战授权，产品已进驻沃尔玛、Target 等北美渠道并供

不应求。上半年新增 SKU 426 个，高频上新能力持续验证，未来产品节奏

将匹配电影档期及热点事件上线。 

➢ 毛利率短期承压，费用优化与现金储备凸显经营韧性 

上半年公司实现毛利率 44.3%，同比下降 4.1 个百分点，主要受平价产品

放量、积木车爬坡期成本前置及模具折旧同比增加影响。但销售及经销费

用率由 13.2%降至 12.0%，研发费用率降至 7.4%，费用端规模效应有效对

冲毛利率下降影响。公司存货周转天数由 75 天降至 73 天，现金及银行余

额达 31.78 亿元，经营质量保持稳健。 

➢ 全球化+多品类双引擎，维持买入评级 

上半年公司来自海外收入已超 2025 年全年，预计全年海外收入增长有望

突破 60%，长期收入占比将达到 30%以上。随着公司自建工厂年底竣工，

叠加积木车规模效应释放，毛利率有望于 2027 年重回修复通道。我们预

计公司 2026-2028 年经调整净利润 8.3/10.3/12.8 亿元，对应现价 PE 约

19.7/15.9/12.8 倍，营收增速 25%以上，目前 PEG 显著小于 1，因此给予

目标价 95.00 港元，较现价有 25.0%上升空间，对应 26 年预测净利润 PE

约 24.6 倍，维持买入评级 

百万元人民币 FY2024 FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

主营业务收入 2,241  2,913  3,823  4,807  6,008  

同比增长（%） 155.6% 32.3% 31.2% 25.7% 25.0% 

毛利率 52.6% 46.8% 46.3% 46.4% 46.5% 

净利润 (398) 634  825  1,028  1,275  

经调整利润 585  675  825  1,028  1,275  

同比增长（%） 759.3% 15.5% 22.3% 24.5% 24.1% 

净利润率 -17.8% 21.8% 21.6% 21.4% 21.2% 

每股盈利（元） -1.60 2.54 3.31 4.12 5.12 

PS 7.27 5.59 4.26 3.39 2.71 

PB -10.18 5.68 4.41 3.45 2.72 

PE -40.9 25.7 19.7 15.9 12.8 

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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重要数据  

日期 2026-08-18 

收盘价（港元） 76.00 

总股本（亿股） 2.49 

总市值（亿港元） 189.24 

净资产（亿港元） 36.90 

总资产（亿港元） 52.50 

52 周高低（港元） 122.0/39.2 

每股净资产（港元） 14.84 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 95.00 港元 

现  价： 76.00 港元 

预计升幅： 25.0% 
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【报告正文】 
 

➢ 中报业绩兑现高增长，海外与新品类驱动结构升级 

公司发布中期业绩，上半年实现营业收入 17.76 亿元，同比增长 32.7%。期内实

现利润 3.87 亿元，同比增长 30.5%，经调整净利润 4.01 亿元，同比增长 25.1%，

经调整净利率达到 22.6%。公司在消费环境整体承压、潮玩赛道竞争加剧的背

景下，依然让营收与利润增速均优于行业整体平均水平。销量数据方面，上半

年公司实现总销量约 1.63 亿件，同比增长 47%，快于收入增速，这其中 9.9 元

价格带产品销量达到 7750 万件，占总销量 47.6%，该价格带新用户复购率超

70%，证明公司通过平价拉新及复购升级的消费运营模型持续运转。另外 16 岁

以上产品收入占比由 14.8%提升至 25.0%，公司产品结构向全年龄、收藏化持续

推进。 

 

➢ IP 矩阵多元化，积木车第二曲线初步跑通 

公司上半年前六大 IP（变形金刚、奥特曼、假面骑士、英雄无限、火影忍者、

侏罗纪世界）实现合计收入 13.77 亿元，占比由上年同期的 88.8%降至 77.6%，

集中度风险显著缓释。其中来自变形金刚 IP 的收入约 6.19 亿元、同比增长

59.2%，而且在全区域表现均衡，成为公司运营全球化扩张的核心产品。来自奥

特曼 IP 实现收入 3.82 亿元，基本保持稳定。来自火影忍者 IP 收入同比增长

132.9%。2026 年 3 月公司新增漫威、星球大战授权，产品节奏匹配电影档期上

线（蜘蛛侠 7 月、复仇者联盟 12 月），搭配北美沃尔玛（4000+门店）、Target

等渠道，目前处于供不应求状态。新品类积木车覆盖 19.9 元 C 系列、39 元 E 系

列及收藏级 S 系列，上半年实现收入 1.85 亿元，占比达到 10.4%，预计下半年

随着更多系列全面铺开叠加旺季，全年占比有望升至 15%左右。另外公司还在

培育原创 IP《繁星集结》并布局女性向、成人向产品线，中长期降低授权依赖。 

 
➢ 毛利率短期承压，费用优化与现金储备凸显经营韧性 

2026H1 毛利率 44.3%，较上年同期的 48.4%下降 4.1 个百分点，主要受几个方

面拖累，首先是 9.9 元产品收入占比持续提升，由 16.1%升至 19.5%，该价格段

产品毛利率偏低。其次是新品类积木车处于爬坡期，有较高成本前置。同时为

了支持 SKU 扩容，公司引进高精度模具，使得折旧同比增加 64.3%。最后还有

部分海外前置仓物流成本分摊开始计入。但与此同时公司上半年费用端规模效

应显著，销售及经销费用率由 13.2%降至 12.0%，研发费用率由 9.6%降至 7.4%，

管理费用率 3.57%，最终经调整净利率降 1.3 个百分点。截至 6 月底，存货周转
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天数由 75 天降至 73 天，贸易应收款由 2.70 亿元降至 2.54 亿元，现金及银行余

额达 31.78 亿元，为后续研发、模具与海外渠道投入提供支撑。同时公司在国内

推进千档万店战略进行提质增效，使得经销商库存普遍下降，渠道流通健康。 

➢ 全球化+多品类双引擎，维持买入评级 

上半年公司来自海外收入已超 2025 年全年，其中美洲同比增长约 349%，美国

与印度尼西亚已经成为最大的两个单一海外市场。预计全年海外收入增长有望

突破 60%，长期占比目标将达到 30%以上。随着公司自建工厂年底竣工，叠加

积木车规模效应释放，毛利率有望于 2027 年重回修复通道。我们预计公司 2026-

2028 年经调整净利润 8.3/10.3/12.8 亿元，对应现价 PE 约 19.7/15.9/12.8 倍，营

收增速 25%以上，目前 PEG 显著小于 1，因此维持"买入"评级，给予目标价 95.00

港元，较现价 76.00 港元有 25.0%上升空间。 

  

 表 1：潮玩行业估值比较（20260818） 

 

 
 资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）预测及整理 

  

 【风险提示】 

 1. IP 授权与续约风险 

2. 新品类拓展不及预期风险 

3. 海外市场扩张的不确定性 

4. 毛利率持续下滑风险 

 

 

  

总市值 市净率PB 市销率PS

亿元人民币 2025 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2026TTM 2026TTM

9992.HK 泡泡玛特 1,768.2 9.6 11.0 13.2 13.6 12.0 10.0 8.3 5.0

9896.HK 名创优品 229.8 1.0 2.3 2.6 19.0 7.9 7.2 2.1 1.0

MAT.O 美泰(MATTEL) 282.7 8.8 8.8 9.9 10.1 8.9 10.0 2.1 0.8
DIS.N 迪士尼(WALT DISNEY) 12,129.7 49.0 41.8 48.2 12.7 16.8 14.6 1.6 1.8
7974.T 任天堂 4,791.5 11.6 13.6 14.1 35.5 26.1 27.3 3.9 7.9

7832.T 万代南梦宫 1,461.2 9.6 N/A N/A 23.4 N/A N/A 3.9 2.5

HAS.O 孩之宝(HASBRO) 909.9 -16.2 40.4 40.6 N.A 16.0 15.9 19.0 2.7

平均 19.0 14.6 14.2 5.8 3.1

EPS（人民币元） 市盈率PE
代码 证券名称
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【财务报表摘要】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务报表摘要

损益表 财务分析

<人民币百万元>, 财务年度截至<十二月>

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

收入 2,241 2,913 3,823 4,807 6,008 盈利能力

成本 (1,062) (1,549) (2,053) (2,576) (3,214) 毛利率 (%) 52.6% 46.8% 46.3% 46.4% 46.5%

毛利 1,179 1,364 1,770 2,230 2,794 经营利润率 (%) -13.2% 23.8% 23.6% 23.4% 23.2%

销售费用 (283) (387) (497) (625) (781) 归母净利率(%) -17.9% 21.8% 21.6% 21.4% 21.2%

管理费用 (465) (98) (153) (192) (240) ROE 24.9% 22.1% 22.3% 21.8% 21.3%

研发费用 (192) (264) (317) (399) (499) 营运表现

其他支出 (534) 79 100 110 122 费用/收入(%) 42.0% 25.7% 25.3% 25.3% 25.3%

税前利润 (296) 694 903 1,125 1,395 实际税率 (%) -34.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6%

所得税 (102) (60) (78) (97) (120) 应收账款天数 3 7 6 5 4

净利润 (398) 634 825 1,028 1,275 应付账款天数 92 72 72 72 72

少数股东权益 3 0 0 0 0 财务状况

归母净利润 (401) 634 825 1,028 1,275 负债/权益 -2.00 0.44 0.44 0.43 0.42

增长 收入/总资产 1.40 0.81 0.79 0.77 0.75

总收入 (%) 155.6% 32.3% 31.2% 25.7% 25.0% 现金储备/总资产 15.15% 10.62% 7.96% 6.14% 4.80%

归母利润 (%) N/A N/A 30.2% 24.5% 24.1% 总资产/权益 -1.00 1.26 1.30 1.32 1.33

资产负债表 现金流量表

<人民币百万元>, 财务年度截至<十二月> <人民币百万元>, 财务年度截至<十二月>

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

物业,厂房及设备 154 280 280 280 281 除税前(亏损)/溢利 (296) 694 903 1,125 1,395

有使用权资产 57 36 36 36 36 非现金调整 1,042 238 115 118 120

无形资产 21 55 64 69 73 资本变动 16 (35) 97 81 97

递延税项资产 145 165 165 165 165 经营活动现金流 762 897 1,116 1,324 1,612

其他应收款项 13 25 25 25 25

非流动资产合计 391 561 570 576 580

存货 279 331 439 551 688 购买固定资产 (84) (235) (84) (84) (84)

应收账款及应收票据 112 270 355 446 557 购买无形资产 (36) (113) (40) (40) (40)

其他应收款 73 52 68 86 107 其他投资活动 2 (507) 0 0 0

已抵押银行存款 32 67 67 67 67 投资活动现金流 (119) (855) (124) (124) (124)

货币资金 720 2,325 3,317 4,517 6,004

流动资产合计 1,215 3,046 4,246 5,666 7,423

应付账款及应付票据 567 754 999 1,253 1,564 融资活动 (216) 1,610 0 0 0

合同负债 83 115 152 191 238 回购与派息 (70) (9) 0 0 0

其他应付款项 272 312 413 518 647 融资活动现金流 (286) 1,602 0 0 0

应交税费 17 38 38 38 38

租赁 35 30 30 30 30

其他流动负债 2,207 0 0 0 0 现金变化 357 1,644 992 1,200 1,488

流动负债合计 3,182 1,249 1,632 2,031 2,518 期初持有现金 (1) (44) 2,325 3,317 4,517

长期负债合计 25 4 4 4 4 汇兑变化 2 (38) 0 0 0

股东权益合计 (1,601) 2,869 3,694 4,722 5,997 期末持有现金 358 1,561 3,317 4,517 6,004
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投资评级定义及免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元国

际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及其

关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买

卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人

员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应

当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内容进行

任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用

本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。
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