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摘要

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

• 出海进展：已进入美国、东南亚和欧洲等国家，频频参展国际展会，加速全球化进程。我们看好布鲁可在全球渠道的

布局，我们认为目前市场对于其出海存在较大预期差，建议重点关注。海外渠道布局：布鲁可的产品出海渠道包括：

亚马逊、玩具反斗城、7-Eleven、沃尔玛等线上线下渠道，进入了包括美国、东南亚和欧洲在内的海外市场。从渠道

布局来看，亚洲（不含中国）占海外收入比重最高，达61%（2024年数据）。海外经销商数量2024H1达36个：我们认

为随着海外经销商的拓展，销售渠道的不断完善，海外收入有望加速增长。基于深厚的研发实力和产品创新体系，在

“全人群、全价位、全球化”策略指引下，布鲁可正在全球市场上稳步推进其全球化战略，并已经取得系列成果。销

售端，覆盖美国、东南亚、欧洲等地区，通过众多全球展会亮相。营销端，布鲁可海外社交媒体粉丝数破三百万，影

响力横跨114个国家。公司与15个国家的influencers合作，创造了亿级播放量。

• 丰富的IP矩阵有望触达多年龄段以及不同性别的全球消费者：从公司的IP矩阵看，公司已经获取了部分全球知名IP的海

外部分地区授权，且拥有核心的自有IP百变布鲁可和英雄无限的全部版权。英雄无限是中国传统文化主题提炼出的IP，

有望在拓展全球市场时推动中国文化出海，同时，丰富的IP矩阵有望触达多年龄段以及不同性别的全球消费者。

• 综合来看，我们认为布鲁可有望通过差异化的产品布局、持续广泛拓展的经销及KA渠道以及极具竞争力的价格持续获

取市场份额。1、品牌方来看：美国亚马逊上涉及变形金刚手办玩具的品牌包括孩之宝（及旗下儿童品牌Playskool）、

乐高、threezeo、YOLOPARK、JADA Toyes、Super 7等品牌；2、品类来看，大多数品牌集中于手办类，而非拼搭类→

布鲁可核心拼搭玩具产品布局具差异性和稀缺性；3、价格带来看，定价从$9.9-179.99不等→布鲁可目前$3-15.99定价

有较强性价比（仅根据目前亚马逊部分产品）

• 风险提示：潮玩行业竞争加剧风险；IP表现不及预期；新渠道拓展表现不及预期
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1.1 出海进展：已进入美国、东南亚和欧洲等国家

资料来源：招股书，24年财报，天风证券研究所

• 海外渠道布局：根据公司招股书，布鲁可的产品出海渠道包括：亚马逊、玩具反斗城、7-Eleven、沃尔玛等线上

线下渠道，进入了包括美国、东南亚和欧洲在内的海外市场。

• 海外收入2024年同比加速显著：根据公司招股书，布鲁可2022年/2023年/2024海外收入分别为830万/1040万

/6420万元，同比增长66.8%/25.5%/518.2%。从渠道布局来看，亚洲（不含中国）占海外收入比重最高，达

61%（2024年数据）。

• 海外经销商数量2024H1达36个：我们认为随着海外经销商的拓展，销售渠道的不断完善，海外收入有望加速增长。

图：布鲁可海外收入24年加速
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1.2 出海进展：频频参展国际展会，加速全球化进程

资料来源：布鲁可公众号，天风证券研究所

• 我们看好布鲁可在全球渠道的布局，我们认为目前市场对于其出海存在较大预期差，建议重点关注。

• 基于深厚的研发实力和产品创新体系，在“全人群、全价位、全球化”策略指引下，布鲁可正在全球市场上稳步推

进其全球化战略，并已经取得系列成果。

➢ 销售端，覆盖美国、东南亚、欧洲等地区，通过众多全球展会亮相。

➢ 2024年12月新加坡动漫展，布鲁可展示了芝麻街伙伴神奇版（首次推出）、奥特曼积木人群星版全系列产品，以

及火影忍者、圣斗士星矢以及英雄无限等丰富产品矩阵以及BFC（BlokeesFigures Creator，布鲁可积木人创

作者）作品，向全球玩家展示积木人的魅力，传递拼的快乐。2025年1月28日德国纽伦堡玩具展，布鲁可携多IP

系列产品亮相，持续推进全球化战略布局。2025年3月纽约玩具展，布鲁可全球首发小黄人大眼萌系列新品和芝

麻街伙伴神奇版第二弹新品，加速全球化进程。

➢ 营销端，布鲁可海外社交媒体粉丝数破三百万，影响力横跨114个国家。公司与15个国家的influencers合作，创

造了亿级播放量。

图：德国纽伦堡玩具展（左）
图：纽约玩具展（右）
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2.1 美国玩具市场19-23CAGR达6%，积木类表现最佳

• 美国市场规模达280亿美元，19-23年CAGR达6%：根据Circana数据，2023年美国玩具市场销售额为280亿美

元，同比下降8%，玩具均价为12.08美元，比上年略微下降0.4%。相比2019年，美国玩具销售额增长了57亿美

元，过去四年平均年增长率达6%。

• 从品类来看，积木类增幅最大，表现出强增长和韧性。在Circana统计的11个玩具品类中有3类实现增长。积木类

增幅最大，2023年销售额同比增加2.2亿美元，增幅达8%。毛绒玩具类销售额增长3100万美元，增幅为1%。车

模玩具类销售额同比增长600万美元，增幅0.3%。

资料来源：中国玩具和婴童用品协会，天风证券研究所

图：美国玩具市场分品类增速（2023 VS 2019）
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2.2 需求端：用户画像拓宽，全龄化玩具增长

• 美国市场玩具购买者主要分为三大类：儿童、家长、送礼者（亲戚朋友）。根据Numerator《赢在玩具假日季》报

告，大约37%的消费者会通过线下商店了解玩具、21%的消费者是从线上购物时浏览了解，15%消费者是从朋友

或家人那里听说过后购买，而自己网上购买较少占比8%。

• 用户画像拓宽，全龄化玩具增长。随着消费群体不断年轻化，Z世代成为消费主流，玩具的受众群体拓宽。根据

Toyassociation数据显示，89%的受访者会在假日季为成年人购买玩具，43%的受访者会为另一半或重要的人购

买玩具，而53%的男性消费者会为自己购买玩具。

资料来源：SHOPTOP品牌出海智库公众号，Numerator，天风证券研究所

图：Numerator-消费者获取玩具信息的渠道
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2.2 流通端：零售渠道成熟，可入驻点位广泛

资料来源：中外玩具制造公众号、华丽志、游戏研究社公众号、名创优品公告等，天风证券研究所

巴诺书店

线下渠道 零售商 定位 玩具产品定位 美国门店数（个）

第一类
大型连锁

Target 美国第二大零售百货集团 品类繁多细分清晰 1956

沃尔玛 美国第一大零售百货集团 5321

第二类
包含玩具零售的大
型百货和大众连锁

柯尔百货（Kohl's）百货公司 品类多，分类明确 1174

J.C. Penny 美国零售商 657

第三类
时尚潮店和专卖店

FAO Schwartz 美国老牌玩具零售商 高质量的精美玩具

KB Toys、Party
City等

第四类
社区店、便利店

7-11
毛绒小挂件、塑胶小摆件、
文具小配件、聚会装饰品

12592

Gamestop
全球最大的连锁电子游戏
销售商

3000左右

名创优品 各类IP产品 350

• 渠道丰富：在美国市场，玩具零售业的主要销售渠道包括亚马逊、塔吉特、沃尔玛、玩具反斗城等。

• 线上快速增长：传统玩具零售商的市场份额逐渐受到挤压，亚马逊、沃尔玛这两大巨头凭借其强大的品牌影响力和

完善的物流体系，逐渐在玩具市场占据主导地位。根据CB Insights的数据，2022年，亚马逊全球在线玩具销售额

超过1330亿美元，而沃尔玛和Target分别拿下了520亿美元和200亿美元的成绩。

图：美国玩具品类线下零售商布局 图：Target玩具货架

图：
7-11
玩具
货架
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3.1 IP：布鲁可丰富的IP矩阵有望触达全球消费者

自有IP IP系列 授权区域 授权到期年份

1 百变布鲁可 全部版权

2 英雄无限 全部版权

授权IP IP系列 授权区域 授权到期年份

1 奥特曼 中国 2027

北美、欧洲及亚洲部分地区 2025

2 变形金刚 全球超过50个国家 2028

3
漫威：无限传奇及小蜘
蛛和他的神奇小伙伴们

亚洲九个国家 2025

4 小黄人 全球超过150个国家 2027

5 芝麻街 亚洲、大洋洲、北美洲及欧洲的40个国家 2026

6 叶罗丽 除美国、墨西哥及加拿大以外的全球地区 2026

• IP：从公司的IP矩阵看，公司已经获取了部分全球知名IP的海外部分地区授权，且拥有核心的自有IP百变布鲁可和

英雄无限的全部版权。英雄无限是中国传统文化主题提炼出的IP，有望在拓展全球市场时推动中国文化出海，同时，

丰富的IP矩阵有望触达多年龄段以及不同性别的全球消费者。

图：布鲁可部分IP矩阵 图：英雄无限（上）和奥特曼（下）

资料来源：招股书，布鲁可积木公众号，布鲁可视频号，天风证券研究所 8



3.1 以美国为例：头部IP陆续全价格带布局，自有IP享受更高溢价率

• 我们对比了【Blokees】在美国亚马逊上架的产品与国内天猫旗舰店：
• 1、从IP入驻来看，出海IP包括授权IP（如变形金刚、奥特曼）和自有IP（英雄无限）；IP【变形金刚】产品的价
格带较全，包括中国定价9.9/45/59/89等的产品，奥特曼暂时仅包括中国售价39元的群星版。

• 2、从价格来看，单盒美国定价在$3-$15.99不等，溢价率分别为119%/64%/14%/14%/10%/30%；低定价的盲
盒系列产品溢价率更高，自有IP溢价率更高，充分发挥中国供应链优势和自有IP壁垒。
图：布鲁可出海美国市场（亚马逊）部分产品布局

产品系列
变形金刚
星辰版第一弹

英雄无限
第一、二弹

变形金刚
群星版第五弹

奥特曼
群星版第七弹

变形金刚
闪耀版第二弹

擎天柱
超越版（非盲盒）

单盒
中国定价

9.9 19.9 45 45 59 89

美国定价($)
3 4.5 6.99 6.99 9 15.99

整盒
中国定价

118.8 179 351 351 354 /

美国定价($)
35.88 41 62.91 62.91 54 /

溢价率 119% 64% 14% 14% 10% 30%
整盒个数 12 9 9 9 6 1

资料来源：亚马逊，布鲁可天猫旗舰店，天风证券研究所 9



3.2 以奥特曼手办为例，美国是怎样的竞争格局？

• 1、品牌方来看：美国亚马逊上奥特曼手办类玩具主要涉及万代、万代魂等品牌；
• 2、价格带来看，定价从$8.9-55不等。布鲁可国内39元款美国定价$6.99，价格较万代$8.93款手办更具吸引力，
且产品互动性和娱乐性更佳。

图：以奥特曼为例看美国市场不同价格带产品布局

产品系列 奥特曼群星版第七弹 奥特曼超英雄500系列#1
《奥特曼：崛起》可

动人偶系列
奥特曼宇宙月神模式

超可动公仔
奥特曼欧布可动人偶

价格（$） 6.99（国内45元款） 8.93 24.99 46.43 55

品牌

尺寸 10cm 15cm 15cm 22cm 15cm

资料来源：亚马逊，布鲁可天猫旗舰店，天风证券研究所 10



3.3 以变形金刚手办为例，美国是怎样的竞争格局？

• 综合来看，我们认为布鲁可有望通过差异化的产品布局、持续广泛拓展的经销及KA渠道以及极具竞争力的价格持续
获取市场份额。

• 1、品牌方来看：美国亚马逊上涉及变形金刚手办玩具的品牌包括孩之宝（及旗下儿童品牌Playskool）、乐高、
threezeo、YOLOPARK、JADA Toyes、Super 7等品牌；

• 2、品类来看，大多数品牌集中于手办类，而非拼搭类→布鲁可核心拼搭玩具产品布局具差异性和稀缺性；
• 3、价格带来看，定价从$9.9-179.99不等→布鲁可目前$3-15.99定价有较强性价比（仅根据目前亚马逊部分产品）

图：以变形金刚为例看美国市场产品布局

产品系列
变形金刚可
变玩具 变形金刚可动玩具

变形金刚可
变玩具

变形金刚大黄蜂
1/24模型汽车

变形金刚复
古可动公仔

变形金刚可变
玩具豪华版

变形金刚大黄
蜂动作玩具

变形金刚可动
公仔

变形金刚拼搭
玩具

价格（$） 9.99 11.99 24.69 32.05 33.42 36.99 39.99 129 179.99
品牌 Hasbro Playskool Hasbro JADA Toys Super 7 Hasbro YOLOPARK threezero 乐高
尺寸 8.9cm 25.4cm 28cm / 17.8cm 16.5cm 16.51cm 19.8cm /

品牌定位 孩之宝
孩之宝旗下儿童教
育玩具和游戏品牌 孩之宝

收藏级比例模型汽
车的玩具制造公司 复古风玩具 孩之宝

细节、精致的
手办玩具 收藏级玩具

全球知名的玩
具制造商

主力价格
（$）

/ / / 9.99-29.89不等 20-85不等 /
35-70及以上

不等
59.99-215

不等 全价格带

品牌总部 美国 美国 美国 美国 美国旧金山 美国 中国香港 中国香港 丹麦

资料来源：亚马逊，各公司官网，天风证券研究所 11



风险提示

• 潮玩行业竞争加剧风险 ：潮玩行业竞争加剧可能导致公司的营收及利润下降，以及用
户流失率上升

• IP表现不及预期：公司各IP热度可能出现下降情况，无法持续为公司带来持续收入

• 新渠道拓展表现不及预期：扩展海外市场进展可能不及预期
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请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

股票投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

行业投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅
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除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“天风证券”）。未
经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、
服务标识及标记。
本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但天风证
券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、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。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。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时
考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，天风证券及/或其
关联人员均不承担任何法律责任。
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。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在
不同时期，天风证券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。
天风证券的销售人员、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。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的资产管理部门、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
见或建议不一致的投资决策。

特别声明

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融
服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。
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THANKS
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