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推荐 （维持） 布鲁可招股书梳理：方寸之间，IP 起舞  

❑ 拼搭玩具：规模持续增长，市场向头部集中。伴随我国社会经济快速发展，消
费者养育观念逐渐发生转变，玩具市场需求不断增强。根据弗若斯特沙利文数
据显示，2023 年全球玩具行业规模为 7731 亿元，预计未来行业规模有望继续
保持稳健增长，对应 2023-2028 年 CAGR 为 5.1%，其中，我国 CAGR 约为
9.5%。考虑到拼搭类玩具具备相对更强的可玩性和益智性，其市场增速明显更
快，国内拼搭角色类玩具市场规模有望从 2023 年的 58 亿元增长到 2028 年的
325 亿元，对应 5 年 CAGR 约为 41.3%。根据弗若斯特沙利文，按 2023 年
GMV 计，布鲁可是全球第三、中国第一的拼搭玩具龙头企业。

❑ 布鲁可：进击的国内拼搭玩具龙头，主动创新求变未来可期。布鲁可从积木玩
具起家，自 2016 年开始研发积木玩具产品，依靠“1-6 岁儿童积木专家”的差
异化定位迅速出圈，并于 2022 年正式推出拼搭角色类玩具。根据弗若斯特沙
利文，公司在 2023 年实现 GMV 约 18 亿元，是全球增速最快的规模化玩具企
业，同比增速超 170%。截至 2024 年 5 月，公司拥有国内授权专利超 470 项，
旗下自有及授权 IP 超 30 个。营收端，拼搭玩具景气兑现，公司依靠品类扩张
&奥特曼 IP 起势，营收保持快速增长。毛利端，受益于高毛利的拼搭类玩具占
比提升和规模效应带来的成本摊薄，公司盈利能力稳步提升，24Q1 实现毛利
率 52.0%。利润端，费用管控+规模效应释放带动公司费用率逐步改善，净利
率迎来修复，24Q1 顺利扭亏。

❑ 核心竞争力：产品领先，渠道为矛，IP 称王。1）产品端：公司研发能力突出，
将零件标准化做到极致，可通过标准/特征零件的不同的组合实现个性化的拼
搭。目前，公司已与业内领先的第三方代工厂进行长期独家合作，确保产品上
新周期短、频率快、数量多、成功率高。回到价格端，公司坚持全价格带布局，
主流产品价格在 19.9-399 元不等，产品好而不贵。2）渠道端：与传统玩具不
同，拼搭角色类玩具因其高互动性玩法天然具备传播属性，适配以内容驱动的
营销方式，线上运作成效斐然，公司在京东、微信、天猫、抖音、拼多多、快
手、微博、小红书、哔哩哔哩等线上平台共拥有超过 1100 万粉丝，位列中国
玩具企业前二。截至 24Q1，公司已在国内零售/专业网点等线下流通渠道建立
了行业领先地位，合作约 433 名经销商，覆盖超过 14 万个线下网点，覆盖一
二线城市及 80%左右的三线及以下城市。3）IP 端：公司坚持自有 IP+授权 IP

双轮驱动，自有 IP 运作模式已经成熟，未来业绩占比有望继续提升；目前公
司已获得 30+IP 授权，核心 IP 奥特曼增速亮眼，未来将继续优选知名 IP 合
作，积极拓展 IP 矩阵。

❑ 风险提示：IP 授权风险，行业竞争加剧，第三方生产风险，上市失败风险。
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投资主题 

报告亮点 

本报告首先对玩具行业当前发展阶段、未来市场空间及竞争格局进行分析，
考虑到布鲁可定位拼搭类角色玩具，因此该部分也对这一细分赛道着重进行
了梳理。其次对布鲁可的发展历程、股权结构和财务情况进行系统性回顾。
最后，从产品、渠道和 IP 维度阐述布鲁可竞争优势。  

投资逻辑 

今年以来，潮玩赛道企业业绩呈现爆发式增长，这背后离不开人气 IP 的强力
拉动，如泡泡玛特的 LABUBU、卡游的小马宝莉、布鲁可的奥特曼等现象 IP。
因此，本文选取了 H 股拟上市公司布鲁可为例，梳理玩具行业发展及公司情
况，以期从中窥见拼搭类角色玩具赛道发展空间。 

从市场格局来看，布鲁可是全球第三、中国第一的拼搭玩具龙头企业，产品
力、渠道力优势突出，IP 矩阵布局完善，未来渠道拓展和精细化管理还有空
间。随着公司持续发力内容营销，自有 IP 竞争力或得到强化，有望进一步打
开营收空间，增厚利润。 

潜在风险 

➢ IP 授权风险：现有 IP 受欢迎程度可能降低，公司可能无法以有利条件
获得、维持或续约 IP 授权，以及获取、开发和商业化新的 IP。 

➢ 行业竞争加剧：公司大部分收入来自玩具产品销售，可能受到不断变化
的社会、经济环境及日益变化的消费者偏好影响，尤其是电子游戏等其
他娱乐活动在消费者注意力和总体消费方面的竞争。 

➢ 第三方生产风险：公司依赖第三方合作工厂生产产品，头部供应商占比
较高，暂停或终止合作均可能对公司的业务、经营业绩及财务状况造成
负面影响。 

➢ 上市失败风险：若公司未在规定期限内完成上市，投资者将恢复优先
清算权、优先认购权、优先购买权及共同销售权、反摊薄权及回购权
等。 
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“二次元”文化和衍生经济的迅猛发展，不仅加速潮玩行业的崛起，也推动谷子、卡牌

等产品成为了当今年轻消费群体的新宠。今年以来，潮玩赛道企业业绩呈现爆发式增长，

这背后离不开人气 IP 的强力拉动，如泡泡玛特的 LABUBU、卡游的小马宝莉、布鲁可的

奥特曼等现象 IP。因此，本文选取了 H 股拟上市公司布鲁可为例，梳理玩具行业发展及

公司情况，以期从中窥见拼搭类角色玩具赛道发展空间。 

 

一、拼搭玩具：规模持续增长，市场向头部集中 

1、玩具行业持续扩容，未来仍有提升空间 

全球玩具行业仍具备高成长性，2023-2028 年 CAGR 约 5.1%。伴随我国社会经济快速发

展，消费者养育观念逐渐发生转变，玩具市场需求不断增强。根据弗若斯特沙利文数据

显示，2023 年全球玩具行业规模为 7731 亿元，2019-2023 年 CAGR 为 5.2%，预计未来

行业有望保持稳健增长，对应 2023-2028 年 CAGR 为 5.1%；其中，全球 IP 玩具渗透率

有望在 2028 年达到 73.8%。中国作为全球玩具主要消费国之一，其市场规模仍低于美国、

欧洲等主要玩具消费市场；随着国内玩具消费人群的不断扩张以及 IP类玩具渗透率提升，

玩具市场规模呈现加速提升态势，2023-2028 年中国玩具市场规模 CAGR 预计为 9.5%。 

图表 1  全球玩具行业市场规模及未来成长性（单位：亿元） 

 

资料 ：弗若斯特沙利文，国际货币基金组织，转引自布鲁可招股书，华创证券 

 

按形态划分，角色类玩具是全球规模最大的细分品类。1）角色类玩具是指具有拟人、动

物等形象的玩具，例如玩偶、毛绒玩具和基于影视作品中的人物或非人物角色衍生的玩

具等。很多角色类玩具与特定 IP 直接关联，拥有易于辨认的形象，且兼具收藏属性。2023
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年角色类玩具实现市场规模 3458 亿元，根据弗若斯特沙利文预计，2023-2028 年有望保

持约 9.3%的年均复合增长率。2）载具和建筑类玩具对物理结构、空间感知和平衡性要求

更高，形态包括成品或拼搭组件等。市场规模有望从 2023 年的 967/903 亿元，增长至 2028

年的 1116/995 亿元，分别对应 CAGR 为 2.9%/2.0%。 

图表 2  全球玩具市场规模，按形态划分（单位：亿元） 

 

资料 ：弗若斯特沙利文，国际货币基金组织，转引自布鲁可招股书，华创证券 

 

2、拼搭角色类玩具景气度高，行业渗透率稳步提升 

拼搭类玩具具备相对更强的可玩性和益智性，市场增速明显更快。拼搭类玩具需要消费

者投入时间、精力，将各种形状太小不一的组件拼搭为特定形态的成品，可玩性相对较

强。根据弗若斯特沙利文数据，全球拼搭类玩具市场规模从 2019 年的 1159 亿元提升至

2023 年的 1765 亿元，CAGR=11.1%，营收占比也从 18.4%提升至 22.8%。展望后续，2023-

2028 年全球拼搭类玩具市场规模有望保持 CAGR 不低于 15.0%。 
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图表 3  全球玩具市场规模，按玩法划分（单位：亿元） 

 

 

资料 ：弗若斯特沙利文，国际货币基金组织，转引自布鲁可招股书，华创证券 

 

拼搭角色类玩具是全球玩具行业增速最快的细分品类。玩具企业通常以积木和模型两种

方式设计和生产拼搭角色类玩具，并带来比传统的角色类玩具更好的互动体验。根据弗

若斯特沙利文数据，2023 年，全球拼搭角色类玩具实现市场规模 278 亿元，在全球角色

类玩具市场的渗透率约 8.0%；展望后续，预计全球拼搭角色类玩具 2023 年到 2028 年年

均复合增长率为 29.0%。其中，国内拼搭角色类玩具市场规模有望从 2023 年的 58 亿元

增长到 2028 年的 325 亿元，对应 CAGR 约为 41.3%。 
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图表 4  全球拼搭角色类玩具市场规模及渗透率（单位：亿元，%） 

 

资料 ：弗若斯特沙利文，国际货币基金组织，转引自布鲁可招股书，华创证券 

 

3、行业格局集中，布鲁可龙头地位稳固 

布鲁可是全球第三、中国第一的拼搭玩具龙头企业。拼搭角色类玩具市场集中度较高，

根据弗若斯特沙利文，按 2023 年 GMV 计（指销售角色类玩具所产生的零售额），全球

CR3=81.7%，国内 CR3=65.1%。综合来看，布鲁可是全球第三（占 6.3%）、中国第一（占

30.3%）的拼搭玩具龙头企业，市场占有率领先。随着未来拼搭角色类玩具渗透率提升，

公司作为龙头企业，份额仍有望保持提升。 
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图表 5  全球拼搭角色类玩具市场参与者排名  图表 6  中国拼搭角色类玩具市场参与者排名 

 

 

 

资料 ：弗若斯特沙利文，转引自布鲁可招股书，华创证券 

注：以 2023年 GMV计，包括销售角色类玩具所产生的零售额 

 

 

资料 ：弗若斯特沙利文，转引自布鲁可招股书，华创证券 

注：以 2023年 GMV计，包括在中国通过正规渠道销售拼搭角色

类玩具所产生的零售额 
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二、布鲁可：进击的国内拼搭玩具龙头，主动创新求变未来可期 

1、发展历程：积木玩具起家，国内拼搭玩具龙头高速增长 

布鲁可是中国最大、全球领先的拼搭角色类玩具企业。公司前身葡萄科技成立于 2014 年，

专注于儿童科技类产品研发，包括儿童早教机、手表、平板、电脑等，但其实际销售表现

并不理想。因此，公司主动求变，切入玩具赛道，自 2016 年开始研发积木玩具产品，依

靠“1-6 岁儿童积木专家”的差异化定位迅速出圈，并于 2022 年正式推出拼搭角色类玩

具。根据弗若斯特沙利文，公司在 2023 年实现 GMV 约 18 亿元，是全球增速最快的规

模化玩具企业，同比增速超 170%。截至 2024 年 5 月，公司拥有国内授权专利超 470 项，

旗下自有及授权 IP 超 30 个。 

图表 7  布鲁可发展历程 

  

资料 ：招股说明书，亿欧网，36氪，华创证券 

 

2、股权结构：集中且稳定，管理层从业经验丰富 

股权结构集中且稳定，激励计划深度绑定核心员工。从股权结构来看，截至 2024 年 5 月

17 日，公司实控人朱伟松通过 Next Blocks 和 Smart Blocks 合计持有公司股份 54.95%，

持股比例高。同时，公司重视人才激励，成立了 Frist Prosperity 股权激励平台，占公司股

份 9.81%。 

  

2014年12月

布鲁可科技正式成立，

前身葡萄科技专注于

儿童科技类产品研发，

包括儿童早教机等。

2016年

公司开始研发积木玩

具产品，后续通过定

位“1-6岁儿童积木专

家”，迅速破圈。

2017年

推出自有IP百变布鲁

可。同年9月，《百变

布鲁可》第一季动画

片上线，形成“IP运

营+积木”的商业模式。

2019年

开始研发拼搭类玩具。

2020年

由源码资本、君联资

本领投，高榕资本及

部分原股东跟投，公

司完成3.3亿元的A轮

融资。

2021年

被上海市科学技术委

员会评为“高新技术

企业”；获得设计、

开发、生产及销售奥

特曼拼搭角色类玩具

的权利。

2022年

推出拼搭角色类玩具

及自有IP英雄无限，

获评“国家知识产权

优势企业”。

2023年

从IP 方获得多个

国家的销售授权，被

上海市评为“上海市

专利工作示范企业”。

2024年

5月17日，公司正式在

港交所提交上市申请。

11月17日，公司上市

申请失效。
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