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发言人1   00:00
各位领导，大家晚上好，我是太原政府，很高兴师苏敏在线还有我们组的小伙伴夜总会。今天我们非常感谢各位关注我们的查看全球系列。今天是一发起，关注我们的，也一直知道我们一直有关注潮玩和推过去一直重点推荐潮玩这个行业。

发言人1   00:22
经过将近一年半年近一年的一个调整，整个成安行业也是有一个新的有新的变化。像相对于过去我们更多的讨论就是从全球整个精神需求的一个共振。包括包括中国的城管在全球渗透率的一个提升，到就现在几个部分地区，部分公司它在海外是有一定的一个渗透空间。那部分公司是有调整的。就不同的不同的公司也是有呈现了不同的一个中报，呈现了不同的业绩的一个呈现。

发言人1   01:04
尽管我们看到的，股价可能有一定调整，但我们看到就整个美国的玩具行业上半年的一个增速都是加速的那相关的公司也是除了出海以外，也是通过拓展类似于甜品，还有珠宝等等这样的品类去去打到自己的第二增长曲线。我们也是和各位领导进一步的更新和汇报一下。因为整个的一个股价也是来到了一个相对来讲第一点，从估值来讲也是一个比较低位。那么也是我们可以先和各位领导更新一下，三年买时间，这个一定会。好的，各位领导，各位投资者朋友大家好。我是开源证券海外团队的研究员，一定会作为今天的主讲人，我非常高兴能跟大家交流我们目前对于全球玩具行业以及两家港股的核心潮玩上市公司泡泡玛特以及布鲁可的一个最新分享研究观点。

发言人1   02:07
然后我们今天的一个主题是上半年的全球玩具龙头多周期嵌套，近代困境在困境反转。那为什么就是选这个主题呢？因为我们觉得今年是全球行业在经历过去几年的一个库存以及IP调整以后，整体仍在仍然处于一个复苏周期的一个中断。但是行业内部的一个IP以及品类的分化在家具不同公司因为本身的一个产品品类以及IP属性的一个定位，再加上短期的这个呃运营营销，以及渠道管理上面的一个运营的小周期，进一步放大短期的一个业绩波动。然后在这个框架下面我们会去重点分析到马特布可两家公司目前当前所处的一个周期位置，以及未来可能的一些催化因素。

发言人1   03:04
首先我们从这个情绪周期的一个大大逻辑去讲，然后我们我们认为就是目前全球行玩具行业的一个复苏，目前处于一个后续库时代的一个强加速阶段。首先我们去看全球的一个玩具大盘，根据这个scanner的一个数据，上半年欧美玩具市场的一个销售额同比增长了44%。那么相较于去年上半年的70%明显加速的。我们现在预判的就是海外的一个玩具行业，目前进入一个需求修复加渠道补补库的一个加速阶段。那么目前处于这个复苏周期的一个中断，然后同时我们也观察到在整体的这个口红经济仍然在延续，再加上目前全球范围内的这种人口结构的一个变化，特别是消费玩具消费者的一个年龄段，整体的一个上移，就是目前一个整个情绪大周期的一个重要体现。我们今天也看到，海外的尤其是美以核心的美国市场为例，今年上半年就是12到17岁人群的玩具消费，同比还增长了30%。38岁以上的人群的一个增速达到了25%，大盘是整体是17%。

发言人1   04:22
也就是说成年人目前成为玩具消费越来越重要的人群力量。这个逻大逻辑在接下来的在今年以及接下来的这种3到5年内，依然是整个行业的扩张的核心驱动。第二个我们就关注到产品的一个周期，产品周期需要分为IP跟品类两方面来看。我们现在的一个核心判断是从今年以及明年短期的一个维度去看的话，可能暂时在热度在在热度上处于优势的是这个经典内容的经典内容IP再加上一些高景气的一个品类的一个组合，表现相对来说更加优异。那么单一的这个爆品的IP再加上相对成熟甚甚至相对成熟甚至比较高的品类的一个组合，就是可能目前还在处于一个增速换挡的阶段。

发言人1   05:21
然后目前来看就是各个品类增速的一个梯队分化也非常显著。第首先我们分产品来看，第一梯队今年在全球范围内表现最好的是这个解压玩具，以及这种一部分的这种基数比较低的这种收藏玩具，包括美国市场卖的特别热销的这个needle的这个指尖解压球，以及球星卡等等。今年上半年的一个增速整体是高于50%。

发言人1   05:49
其次游戏拼图，这里就具体主要是指类这个宝可梦，有万智牌之类的一个卡牌，以及像这个积木，那么今年上半年的一个增速都是在高在小双位数以上。今年上半年尤其乐高乐高也取得了二十多的一个增长。然后第二梯队我们去有看到像艺术手工、可动人偶以及车辆模型，依然维持了一个非常稳健的长周期的。可能说整体的增速在过去的5到8米，5到7年内都维持了大概10%，双接近双位数左右的一个KG。

发言人1   06:30
那么我们我们考虑到这类的玩具它最大的一个共同属性，就是它有一个非常强的一个互动性。也就是作为玩具玩的这个属性非常的一个突出。因此能够他的这个受众类型随着成年人群体的一个上升，展现出更强的一个粘性跟复购的这个能力。

发言人1   06:52
从除了上述表现比较好的以外，今年明显承压的依然是受到年龄段的压制。婴幼儿学龄前的一个玩具下降最明显。其次像去年表现这比在全球表现都比较好的这个毛绒类的一个玩具，今年也因为部分的这种形象IP高技术的一个原因，这整体的一个表现是相对承压的。尤其在今年下半年，就是整体基数并没有完全消化的一个情况下，表现可能还会有一定的压力。

发言人1   07:24
然后从IP格局的一个方面去讲，我们认为2026到2027年是欧美系IP的这个内容大年。首先我们以孩之宝未来18个月，和以其自己旗下IP以及合作的IP将要上新的这个内容来看的话，就是今年下半年，包括七月份上映的这个蜘蛛侠，以及今年12月份12月份代印的什么复仇者联盟5。未来就明年还有两部比较重要的星球大战的，以及三部重要的漫威的一个产品。包括这个漫威宇宙第六阶段的这个雷霆特工队、神奇四侠、蜘蛛侠，都取得了非常明显的一个口碑票房成功。我们我们预计就是再加上这一类IP通常结合的这个品类，是我们刚才讲到的相对来说复购性比较好的。像孩之宝下面的这个漫威的这个TCG卡牌，然后以及以这个积木拼装模型为主的，以及可动手办可动人偶为主的这种布鲁克之类代表的一个产品。今年强势的IP再加上我们刚才讲到的这些高粘性的常州长青的这个品类进入。因此就是这个阶段的它的销售的增长的业确定性是相对来说最强的那与之相对的就是今年相对来表现比较弱的。

发言人1   08:51
第一个是我们在今年可能泡泡玛特的这个下面的自由IP，包括3DO下面的这种形象的IPC。经过去年一个报考的一个阶段以后，整体的一个势能都从去年下半年开始一直在往下走了。然后目前已经恢已经维持在巅峰热度的大概百分之大概大概是2 20分之1左右。那么我们也需要去等待这两个品牌去进一步的去做相关的一个IP运营，以及等待现有的这种审美IP的一个I论形象IP的一个审美周期的一个回归。其次除了这个形象IP以外，日系IP今年在日系的内容IP包括这个高达，还这个海贼王、奥特曼之类的。日系IP在今年海外的一个势能整体有所减弱。然后我们在今年上半年这个泡玛特30欧以及万代这三个这三个龙头在欧美市场的一个，尤其是Q2的1个增速，都有明显的环比同环比的一个滑坡。然后我们第三个我们讲到这个运营的一个小周期，具体是指这个库存渠道跟推新，以及营销节奏，对于这个短期业绩的存在一个放大的一个效应。

发言人1   10:09
不同的一个公司，目前处于不同的一个阶段。以海外的这个龙头，像这个孩子孩之宝为例，经过就过去2到3年的一个玩具业务的深度的一个去库存和大额的库存减值之后，今年的业务整体聚焦相对盈利能力较好的这个游戏游戏板块，以及卡牌的这个业务。那么今年过从去年开始，年内的渠道库存也已经回归了一个健康的水平。再加上终端需求带动一个补货，加上价格体系的一个修复，整体利润率都有回暖。然后从万从日日系的日系的两个品牌，除了在欧美系，欧美的市场虽然表现不佳，但是在本土市场的这个呃自身的这个体系下面的IP也好，还是产品也好，整体的一个热度都没有降低。在进整体的一个IP进入一个推新跟新品产品这个玩具的一个新品周期以后，然后配合上这个内容的一个宣发结构，整体的本土业绩的这个本土业务的盈利润都有一个大幅的一个反弹。

发言人1   11:12
那么国内的利润，国内两家龙头的情况则不相同，我们刚才讲到就是泡泡跑过去，因为去年的这个整体的IP条款的一个备货力度较大，然后渠道扩张也比较快，终端的存在一个较大的一个存量。这个存量主要是指应该说指指这个终端消费者的一个库存量，那么整套马特一个整体整体的一个库存变在变大。然后门店网络的一个重资产，也有一定程度上在除了盈利那么多可加上自身的推出的自有IP等。整体的这个动画内容的一个拓圈效果，留客效果相对来说比较有限。但是第三方的欧美系IP的推新跟营销节奏，相对去年都有很明显的一个改善，因此对于海外收入的一个结构性上行起到非常大的一个作用。再加上国内跟海外的终端的库存周转同比也有明显的一个改善，因此我们看到了今年H一还是交出了一份还还算OK的这个答卷。

发言人1   12:17
然后我们我们具体聚焦到泡泡玛特跟布鲁克两家公司。首先我们先先看泡泡玛特目前的一个困境反转的一个节奏。我们根据我们最先目前的监测到的一个数据，然后结合目前我们对于国内业务以及海外业务的生态一个不同位置，然后我们现在有以下观点，第一，首先我们看国内整体的一个生态仍然在往30O看齐。我们具体是讲的是线上的IP的一个补充内容，再加上线下的娱乐性的门店网络，再加上热源，以及作为一个综合性的一个配套，然后以及整体的一个IP矩阵。相对来说国内相对海外整体还相对来说更加均衡。这个IP的一个结构比例目前已经和3EO相对来说比较像。因此我们也相对来说结合这三个业务也更加看好，就是泡泡玛特在于国内业务的一个韧性。

发言人1   13:30
我们对于国内的一个核心判断，如果去分渠道去看的话，我们泡泡玛特在今年应该在主动进行一次这个商业模式的一个转型。毕竟从过去依赖线上爆款以及社交媒体的一个流量的一个生意，变成一个相对来说更重更慢，将流量向更稳定的一个线下零售网络以及线上私域去聚拢的一个模式。我们也看到了今年上半年整体线下的一个电销，以及线上的中报拆出了披露的抽盒机的这个线上私域渠道，明显相对公寓有更加好的一个表现。那么我们预计这个表现应该这个韧性应该也会在今年下半年继续延迟。但是我们可能线下有如果如果我们单看线下的，因为去年下半年是有线上预售以及线下断货的一个情况，因此基数相对来说比较高。那么我们在业绩会的时候，公司也提到了今年7到8月份整体的一个门店客流，整体仍然还是一个转正的一个姿态。我们预计今年下半年，整体的这个线国内的一个线下渠道，在门店微增的一个基础上，凭借大店调改，以及线下的这种娱乐式拉新的一个效果，来维持线下的一个电效。我们我们预计它能够保持半年环比上半年持平的一个状态。

发言人1   15:02
那么线上我们刚才讲到除了这个周抽合机的一个增速显著高于这个供应渠道表现，粘性粉丝的一个流程跟复购整体相对来说稳健以外，这边公寓渠道在今年下半年，尤其在去年有大规模的3.0的预售，以及八月份的这个lab bo的mini lab部的这种预售的积压下，今年下半年的整体同比肯定基础压力会比较大。然后呃因此我们认为可能今年下半年这个线上的一个一个一个增速相对来说说受到一个比较大的压制。因此我们在我们的这个预测中，也给到了一个大概一双小双位数的一个下滑。我们认为利润率方面，就是上半年的国内分布利润是5% 3。然后我们预计现预计今年随着整体的营销的一个流量，相对来说还是有一部分的一个收缩。然后再加上整体的一个核心用户的一个粘性，相对来说比较稳定。我们预计就是下半年国内的一个利润率应该和上半年有望追平，或者小幅的一个下降。

发言人1   16:14
就是从渠道的一个角度去看，从IP的维度去看，我们看到过去由这个love bo和mony的一个mega系列带来的这种路路人路人粉比较高峰的这种炒作型的一个热度正在自然退潮。这是一个正常的形象类IP的一个正常的一个周期现象，但是国内的这个IP值相对来说更加均衡。原来的这个腰部IP机器人还有诺ZA，整体的一个表现，势能表现相对来说比较强。那么八月份项目新人的首款的套装毛绒在抖音的直播间发售，在线的一个人数也创了近期的一个热度新高。然后除其他的这个hello的大型的一个手办，以及卡斯姐的BJD的这个产品的整体二手价也都处于一个高位。那说明对于相对来说技术不高的腰部IP来讲，那么目前随着整体的产品的一个推新在继续，然后以及一些小的小小范围的这种像b to g之类的一个品类创新，也在支撑这个腰部IP的一个成长。我们认为泡泡泡目前的一个IP的一个孵化能力依然是在线的，但是可能现在会面临一个问题，即就是在一个运营的相对成熟阶段，如何去平衡后续公司旗下这个大概核心的IP大概7到8个加上一些尾部的一些IP可能10 10到20个IP左右。

发言人1   17:43
如何去平衡这个流量的一个分配？因为我们在假设一个经济型的一个公司，一类似艺人经济这个IP型的一个流量生意。在整体的一个公司规模没有的没有无限制的一个扩张的一个情况下，目前就是结合公司的推新，以及营销的一个流量，能够分配给目前旗下的IP相对来说是比较有限的。那么我公司未来的一个增长还是取决于第一头部IP的这个台柱子，就我们谈到的这个之前的lap可能精力还是比较大。那我们想可后续也公司也在往把更多的一个流量往中中腰部的腰P去打。那么同时也也同时就是现在潜在的一个IP，尤其是在审美的一个风格上，和现有的IP存在冲突，或者说比较相似的这个新类型IP的一个挖掘上面，是否需要去对更多的一个流量去培育区在未来的1到2年周期以内，甚至可去慢慢平替，或者说甚至替代到原来这种，非常热门的这种IP的动作。需要去考虑内部的一个流量的一个，分配。也这也是决定了后去接下来2到3年公司的审这个形象IP类的一个审美。

发言人1   19:05
公众对于他的一个审美周期是否能够缩短的一个重要因素。对于海外业务来说，我们认为就是今年下半年整体跟国内一样，还是也一样处于一个高基数的一个消化期。但是从目前整体的一个用户的一个基数，差不多应该也最之前积累的最高的会员的一个人数，应该也是国内国内会员人数大概三分43到4分之一左右。

发言人1   19:35
我们认为目前海外我们从泡泡玛特私域APP的月活的一个角度去看的话。我们也从去年的八月份开始，一直处于一个环比下滑的一个形态这个趋势。并且到今年的八月份尚未完全企稳，但是整体的一个降幅在收窄。那么我们因此也需要去关注，在整体这个IP最早的一个情况下，以泡椅泡泡椅手办跟毛绒的这个产品为主的玩具的一个生意，是否能够在欧美市场上维持一个相对稳定的一个用户基数。那么第一是一方面是取决于请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130，公司这个IP运营的一个深度。另一方面也取决于公司在产品这一块是否能够做更多的一个微创新，或者说更或或者潜在的这个品类的大品类的一个更新，去打动海外的一个消费者。

发言人1   20:42
我们认为就是跟在从渠道的一个角度去讲，海外跟国内比较相似的，就是整体的一个流量也在往线下跟线上的一个思域去集中。因此我们也关注到了今年整体的就是今年下半年的到7 8月份，周度的一个销售环比数据，整体下滑，环比的一个下滑是有所收敛的。然后我们也因为到今年Q3，尤其到今年过渡到Q4以后，进入海外的一个玩具的一个销售旺季，和我们现目目前也是做了一个对于海外的一情况中性预测。这个一线Q4在Q3的1个机场能够得到环比的一个微增，但是同比环整体两个下半年就是环比去年下环环比今年上半年海外的一个收入应该是一个环比的小幅减少的一个趋势。

发言人1   21:40
然后我们去往明年去看的话，我们刚才讲到了，刚才讲到两点，第一这个IP的一个。IP的一个运营的一个深度的一个问题。首先这里也要结合今年上半年，可能公司在部的一个运营上，包括和今年和世界杯的这个联名，整体的营销的一个周期较长。但是可能高估了这个潮玩跟体育的跨界的一个受众的一个重合度。其实这个核心的一个潮玩玩家和与世界杯球迷的一个画像，整体还是相对来说比较错配的。其次在这个新的一个S上，过去欧美本土除了这个叛逃以外，整体没有出现一个特别强势的新的一个形象IP。然后我们但是我们看到就是在现有的这个IP盘子的一个基础上，关注这个IP的这个核心粉丝圈，整这个牌子还是有的。那么相对积极信号就是我刚才讲到的这个线线上私域的这个APP的一个月活整体的下降有待提稳。

发言人1   22:45
如果说我们后续能够观察到在一个季度或者至少2到3个月，或者一个季度两个季度以上的这个维度，观察到海外的这个用户的一个基数，整体还在能够企稳。那么我们意味着就是这整体的一个IP渠就能够被始终对于这个I形象类IP感兴趣的欧美类的一个粉丝群体接受，并且持续关注。那我们就可以等待在过去的一个审美周期慢慢过渡到下半场这个后段以后，公司的这个新新的IP以及老IP的一个热度的一个回归。

发言人1   23:23
我们总结来看的话就是泡泡目前的一个困境反转，你需要去跟踪三个有效的三种有效的信号。第一个就是欧美，特别是欧美海外，特别是欧美区域的这个本土IP的一个新挖掘的一个成果。然后第二个就是关键的一个营销事件或者产品宣发的一个表观热度，的带动海外的热度重新抬头。这里需要特别去讲，除了这个老新的老IP或者是新的IP出现以外，就是公司如果说能在市场上去对现有的一个产品去做换皮以外的这个重点的一个更新。我们我们考虑更加在产品创新上更加聚焦在这个玩具的玩的属性上面去构建更加的丰富的这种物理的结构使用的一个功能。然后让用户在拆合以后能够持续互动，而不是拆开了之后简单摆在柜子里，具体方向包括一些简单的一些瓷器DIY形变，或者是收纳的一个机关声光电，场景嵌套这类的一个创新去去去通过这个小创新去吸引新的一个用户。第三我们要关注到官网及APP私域的MAU改善的一个持续性。单月的这个回升可能是波动，如果说有连续2到3个月的一个改善，就是一个可能是趋势性的一个信号这是我目前对于泡泡的一个观点。

发言人1   25:05
接下来也是讲到这个布鲁可，布鲁可的一个产品的一个赛道和泡泡有个明显的一个差异。首先我们先聚焦到拼装模型这个赛道，我们讲到拼装模型这个赛道和这个形象类形象类的潮玩的一个最大的区别，就是它的受众相对来说比较小，主要是以对于拼装类玩法感兴趣的12到16岁的这个呃孩童，男童、男孩为主。目前在全球范围内，可能在日本相对来说比较相对来说渗透率较高。在中国以及欧美市场都有还不错的一个渗透的一个空间。区别于形象的IP潮玩，尤其是毛绒类的一个玩具，拼装类的一个模型的一个用户，对于这个玩法这个品类的一个复购能力，以及复购的一个粘性相对来说更高。但是因为整体的一个玩法相对来说相对更具门槛，因此这个破圈也相对来说较难。

发言人1   26:15
然后因此我们去如果因此我们以现阶段2025年作为一个基点，去拆解全球各个市场拼装模型的一个市场规模去看啊日本作为万代拼装模型鼻祖，完成近40年市场教育的一个本源的一个市场。那么整体的一个市场规模，终端GNV的一个市场规模大概是在40亿人民币左右。那么呃我们考虑到我们考虑到国内包括了12岁以上的相对来说偏全年线的人群，以及以布鲁可为代表的这一类小型的简化的拼装类的盲盒河盲盒的一个市场。我们大概预计今年预计到225年到26年，就是整体国内的这种类积木人的这个市场大概规模在200亿左右。我们往后续去看，就是成年人少少儿少儿这个市场整体还是受到了国内儿童人口基数逐年递减的一个11个1个负的一负向的一个贝塔。但是国内成人向的一个玩具，在拼装模型上的一个用户在拼在这个拼装模型这个玩具的一个品类上面的一个消费习惯，然后以及整体的一个基数依然在培养和扩大。我们预计就是在接下来的2到3年内，两个市场两个年龄段的一个市场基本面，可能能够维持在1比1左右的一个比例。为什么说为什么国内这个市场会比这个海外大，日本这个原初市场要大很多呢？

发言人1   27:57
主要原因是有两个方面，一方面是中国的人口基数大，第二方面是第二块是日本的这个高达的玩具，就是出口以后到这个大陆以及欧美市场整体的一个终端的一个销售售价都要比在日本本土要贵大概2到3倍以上，因此也拉高了这个终端的客单价，因此有更在渗透率相对来说还比较低的。可能大概现在在，成熟的5到40岁的一个，渗透率，应该，中国也差不多还不到5%左右。然后，日本可能接近10%，是10%以上。但是我们国内基于这个人口的一个压人口的一个压缩，依然是全球最大的一个拼装模型的一个市场。

发言人1   28:44
我们继续把目光往东南亚跟美洲，跟偶尔去比，我们东南亚相对来说处于国内的日本的亚东亚的文化圈内，因此对于这个奥特曼、假面骑士、高达这一类东亚本土的这种东亚本土的IP相对来说是比兴趣度是相对来说更高的，因此它的一个规模我们预计在预整体的一个规模也有接近40亿40亿左右的一个水平。那么美洲市场，欧美市场，由于本土IP的一个竞争关系，以及在拼装玩法上，乐高占据了过去欧美市场的主要的核心的一用户群体。从小到大大部分的一个拼装的玩法的一个市场认知，有在过去这个炮不这个腕带的万代的高以高达为核心IP的拼装模型的一个产品。在过去在欧美市场，因为跟机甲类的IP跟变形金刚冲突，再加上这个玩法上有一些的一个差距，导致在过去的几十年一直没有把这个事情这个赛道做大。

发言人1   30:01
其次另外还有我们刚才讲到的本土出口的日本出口的这个拼装模型产品，在欧美的一个整体的一个售价会溢价系数会达到两三倍以上。以沃尔玛的线下的这种NRNG2RG的这一系列线的玩具，整体的一个售价都在接近80刀以上。那么整体消消销售的一个售价可能相对乐高就没有乐高或者其他的这种成品类的玩具，就没有什么相对来说性价比。因此在长期以来就是欧美市场的这个拼装模型的一个终端GMB仅仅两上相加，应该也就仅仅维持在大概30亿左右的一个规模。

发言人1   30:46
但是我们现在看到一个好的一个契机是什么呢？是以不可这个品牌去做海外的一个市场。第一是渗透了这个部分，之前全球范围内拼装模型类的一个品类，尚未做的比较少的这种欧美系的像变形金刚，然后以及以及漫威、新星球大战，这些欧美系的一个本土的大热的一个IP在其次用以依托于国内的这个供应链的一个优势，整体的国内的一个产品在海欧美市场的一个终端售价，整体的一个加价系数比较低，因此请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。能够以相对来说很有性价比的一个优势去渗透海外的拼装模型，手动可动人偶类型的一个市场。因此我们也看好后续欧美市场的一个市规模，在新新的一个品牌加入的一个情况下，往更高人群去做渗透。因此我们看好在接下来3到5年内的整体的一个终端的一个规模，有现有现在的大概30亿人民币左右，往50以及三倍以上的市场这一个市场空间去去打。

发言人1   32:14
然后讲完了这个公司不如拼装模型的一个赛道，我们再看今年下半年，拆解一下今年上半年就是不可各个维度的表现。首先我们如果去拆解IP的一个情况去看的话，我们目前给到不可中报的一个反馈出来的一个情况就是国内海外的一个分化较为明显。并主要核心原因还是在于公司的老的三巨头的三方IP以及自有IP的一个生命周期，在国内面临比较大的一个下行的一个压力。

发言人1   32:54
那么重点去看的话，我们剔除今年上半年奥特曼和变形金刚由积木车带来的总计1.8亿1.8亿的这个营收贡献的话，就是奥特曼的传统的这个群基基木人的马河县以及成人线的一个收入同环比去年都有明比较明显的一个下滑。那么变形金刚剔除掉机动车的一个收入以后，同比去年的上半年还有一个二十多的一个增长。但是环比去年下半年也有一个明显的一个降幅。

发言人1   33:29
主要核心原因是在于这个奥特曼跟变形，以及新的这个第3个IP像这个假假面骑士，目前整体在盲盒线上都遇到了最新的一个限制。因此我就是我们考虑到这个盲河县的一个受众，在国内还是以12岁以下的男童男孩子为主。在在以过去这个全新版的新城版，已经有较多的终端库存，然后以及小孩子这个收收藏收藏空间占满的一个比较充实的一个情况下。那么后续新推的一个代数，今年从今年Q2开始，整体的一个单单的一个表现，还没有没没有像之前QE以及像去年这么强势。那么可能在未来依靠这个推新推新增多的这个增长逻辑，相对来说会逐步淡化。因此我们更加需要去关注盲盒线以及后续今年下半年在奥特曼变形金刚全在线上推出的这个单单产品的一个表现。这取决于两个因素，第一就是公司在现有的这个价位段的一个情况下，需要去升级这个产品的一个品质。

发言人1   34:49
我们因为我们看到了就除了这个不如今年，尤其是从去年下半年，今年上半年开始，除了布鲁可以外像，国内的比如泡泡玛特旗下的这个独立品牌共鸣，也推出了这个产品力非常好，口碑非常产品力非常高，产品力不错，然后口碑很好的这种拼装模型类的一个产品。特别是在公司涉足还比较少的欧美系IP的成人线作品上面，会形成直接的一个产品竞争。我们也看到了今年上半年像这个不可玩具总动员的IP的一个产品，确实很明显受到了泡泡玛特的这个同类型同角同款角色的这种存量的竞争的压力。因此我们就是在现有的这个泡布鲁克的整体的一个产品线的一个基础上，我们觉得后续他要去继续跑赢潜在的这个呃对手的话，是还是要去在现有的这个产品数字上去做更多的一个升级，以及在盲盒线上要去做更多的这个产品内部的一个创新，去延长整体IP的生命周期。

发言人1   36:04
然后我们如果我们去观察到海外的一个情况，我们我们我们观察到就是海外的一个呃产品的一个增产品的一个增长逻辑。跟国内一个最大的一个差异，就是海外以12岁以上的这个成人线的一个消费贡献达到了60%以上。那么我们猜我们假设今年上半年16岁以上的这种高价位段的一个产品的一个综合占比是25%。

发言人1   36:33
那么拆分来看的话，海外占比海外的人群在海外的消费，成人线的一消费贡献有60%。那么也就意味着国内的这个成人线算消费的一个占比大概是在15%左右，整体相较于去年没有很明显的一个增长。国内主要核心的一个驱动还是来自于12岁以下的核心的一个，一个小孩子的一个群，也就是依靠芒果上的驱动。

发言人1   37:02
在海外我们看到了因为，因为整体的，欧美系的IP相对来说做这种可动人偶然后，以及这个产品线的一个模板来说，它的一个受众更加偏向于目前比较成熟的这个IP受众。再加上整体这几个星球大战、变形金刚，以及漫威的这个IP，在欧美市场的这个IP的一个群体的一个本身它的一个年龄段是偏相对来说偏高龄的。因此也决定了在欧美上卖的最好的一个产品线，可能占比在66层以上的是超越版以及传奇版的一个产品。

发言人1   37:42
然后再结合我们今年，刚才我们在第一部分介绍到了我们我们预判就是今年和今年下半今年下半年和明年，整体还是处于一个经典的欧美系的内容IP热度回归的一个黄金期。那我们也看好尤其在今年下半年，我们看到漫威，蜘蛛侠复仇者联盟5预热的热度以及预测的一个票房都可能会创历史的一个新高，我们也看好在整体一个外部IP3方IP这个热度，顺丰的一个情况下去带动公司IP玩具的一个增长。因此我们也看到了结合我们最新跟踪的高频的一个数据去看，我们也看到了今年7 8月份，公布鲁克在亚马逊上的销售的一个GMV的绝对值，以及环比的一个环比。环比都是有两个月20%以上的一个增速。我们也观察到了除了线上的一个销售作为佐证以外，公司在线社媒上的一个粉丝的一个基数。以及整体的一个射门热度依然保持在一个高位继续上行的一个趋势中，那么也就意味着目前不可现有IP矩阵的成人性的一个产品，以及整个品牌在海外的扩张的势能没有得到没还没有还没有明显的一个降速，我们因此我们也看好今年下半年海外这一块的一个销售表现继续超预期。

发言人1   39:25
然后如果我们去继续去做这个，然后其次我们去看这个公司的一个新品类上面，就是中公司在今年下半年会重点啊发重点发力去在国内跟海外同时推广市市场做推广市场推广的这个积木车的一个品类。目前就是机动车，我们去看全球的整体的一个市场规模大概是在45 10亿美金左右。目前全球最大的这个玩具车，车辆模型的一个品牌风火轮，大概在六成以上的一个市占率，在国内整体的一个终端GMP大概在六个亿左右。我们今年上半年的公司在海外机动车的一个销售整体不如不及预期，还相对来占比比较小的一个情况下。国内的上半年的通有差不多17单左右的一个产品，贡献了7.8亿1.8亿左右的一个收入。但是我没有观察到一个相对来说不是特别乐观的一个信号，就是目前公司的这个积木车的一个销量，整体还是集中在第一代变形金刚和奥特曼第一代的这个比较相对来说比较经典的这个产品上面。第二和第三代的这个产品的环比的单单的一个销售表现，环比第一代还是有个明显的下降的。我们预计就单单的一个下半年在整体推新的一个数量在6到7单左右。我们结合每一单的一个平均销量，销售额的一个预期大概是在2000 2000万到3000万人民币左右。

发言人1   40:57
我们预计今年在不考虑海外市场大规模放量的一个基础上，我们预计机动车今年差不多能贡献接近三个亿左右的一个营收增量。但是如果我们聚焦到海外市场的金海外的机动车市场的话，因为公司目前整体的这个IY车辆模型还是以这个植物变形金刚跟奥特曼的一个IP风格的一个设计思路。除了这个变形金变形金刚以外，就是奥特曼在整体在在海外的声量还相对来说比较低。再加上从公司的一个定价上，就是积木车的一个在海外市场可能终端整体的一个定价，大概1到2两美金左右的一个定价，和这个风火轮的在终端1到200元的定价来说，它没有惧暂时还不具备，像这个惊人可动人物这一块，大概可能30%到40%左右的一个价差的一个优势。同类型的一个产品上面的30%到40%的价差优势，因此就是海外的一个渗透相对来说还是比较有难度的。但是我们考虑到今年下半年，公司在陆陆续续在十月份以后会相继和消费者见面的这种1比6 1比32以及1比16，甚至更大款的这个高价位段的车辆模型，以及可能潜在的去和车企做联名的这种，产品线的一个pipe line的一个规划。有可能会去在高价位的一个基础上，打出一个超出市场预期的一个表现，然后进一步去抢占海外成人的车辆模型的一个市场。

发言人1   42:40
那么对于对于公司下半年的海外的一个市场，包括国内还是作为一个。差因素需要去在可能今年10月份公司在这个首办展上面去公布新新的这个积木车的一个速度以及产品设计以后，我们可以市场可以给一个更加明确的一个判断。那么作为一个拆因素，有可能有差超预期的一个表现。因此我们考虑到国国内的老IP矩阵的生命周期，阶段性的下行的小幅的一个压力，然后再加上海外可能超预期一个表现，我总的也是维持今年对于不可八营收3000以上的一个增长，以及8亿左右的一个归经调整净利润。

发言人1   43:30
如果我们观察到后续海外的一个热度，以及用户基数持续在往外扩张，意味着除了现有的这个IP3方IP的一个顺丰以外，公司的成人性的一个产品，还是产品。产品后续也能持续的去打动国内以及海外的一个消费者。然后再加上机动车可能存在的一个就这么一个差因素。那么我如果我们我们在后续接下来Q进入Q四季度以后，能观察到这些表观性的，以及产品的推出的这种反市场反馈整体也偏向乐观的话，我们也可以进一步上调去对于对包括海外经营两年的这个市场及长期的一个空间的一个预期。因此也是这也是对于目前这个价位段的布鲁克的一个股价上面一个比较大的一个催化。

发言人1   44:29
好的，以上就是我们对于今年上半年的各个全球市场龙头市市场玩具龙玩具玩具龙头交出来的一个中标表现，以及全球玩具大盘的一个趋势的一个判断。以及对于泡泡和和布鲁克我们两家核心的这个标的的股价催化的一个观点。线上的这个投资者，有问题的话，欢迎在线上提问。

发言人1   45:04
大家好，如需提问电话端的参会者，请向话机上的星号键再按数字一，网络端的参会者，您可以在直播间互动区域内文字提问，或点击旁边的举手按钮申请语音提问，谢谢。大家好，如需提问电话端的参会者，请向话机上的星号键再按数字一。网络端的参会者，您可以在直播间互动区域内文字提问，或点击旁边的举手按钮申请语音提问，谢谢。

发言人1   45:58
我补充一下，就是我们看到整个海外全球整个成人像成人对于玩具购买的这样的一个增长渗透的一个趋势还在延续。整个的大飞大还是目前在今年2026年还处于一个加速的阶段。特别是有一部分品类在部分区域实现了成人化。在像像这个可动玩偶在中国还没有实现成人化。但在海外无论是过去还是说现在，你整个的一个渗透都是在提升的。也就是说在中国整体它就是有空间的。我们也看到整个海外像这个布鲁克，它也是在铺渠道的一个过程中。在这个节日计划上，我们也看到就是在Q4或者说近期大家也都在对黑5或者是主要就是黑五这样的一个包括圣诞节这样的一个购物节做准备。

发言人1   46:58
这个其实也是验证今年在海外的一个通过三季度的一个渠道的一个渗透战绩。在旺季季如果是迎来了这样的如期或者超预期的一个叠加，有这样的一个电影，就是这样的一个应应景的这样的一个催化，那可以验证一下。那么从整个行业来讲的话，就是是整个行业一个贝塔是没有走完的。尽管部分公司像泡泡，它可能就是有一部分有。因为过去是一个暴涨，就是爆发式的一个增长的。其实连续增长了三年。其实过去来讲的话，其实也没有下滑过，就连续多年的一个增长，目前还是保持了，目前是一个比较健康的一个经济结构。

发言人1   47:45
经过短暂的调整下，我们相信明年公司是有很大的可能是有这有希望的继续进入增长阶段的。那也是希望各位投资人人持续关注，谢谢各位投资的时间。我们也欢迎大家收看我明天的查看全球第九系列EI光通信再升级，montem和淘半导体打开第二次成长曲线这样的一个交流，谢大家。
