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哔哩哔哩-W（9626.HK）3Q23 点评 

DAU 破亿但远未及天花板，广告+直播双引擎驱动增长，

减亏推进符合预期 

副标题 投资要点： 

流量创新高，DAU实现破亿里程碑；创作生态活跃度高，活跃up主DAU增速快于DAU增速。 

1）流量端：B站3Q23 DAU达到1.03亿（yoy+14%），MAU3.41亿（yoy+2%），日均使用时

长100分钟，DAU/MAU达到30.2%（前高为2Q19），均创下新高，CEO陈睿今年提出主站移

动端DAU要在现有基础上翻一倍的目标；日均vv数 yoy+26%至47亿次，其中story mode 

日均vv yoy+45%；月均互动数 yoy+18%至170亿。2）创作者端：日均活跃UP主yoy+21%，

粉丝过万的up主 yoy+36%，月均上传视频数yoy+37%至21亿条。 

收入端，广告、直播业务依然为核心驱动，游戏环比改善。 

B站3Q23收入58亿元，其中游戏9.92亿元（yoy-33%）、直播和VAS业务25.95亿元

（yoy+17%）、广告16.38亿元（ yoy+21%）、IP及衍生品5.8亿元（yoy-23%）。 

1）场景流量价值持续挖掘中，以电商为核心增量的效果广告增速较快。3Q23，B站效果

广告yoy+40%，其中电商广告yoy+90%。双11期间，电商平台广告流水yoy+80%，视频和

直播带货GMV yoy+251%，显示强劲增长势头。得益于广告基建的后链路转化更为完善，

品牌方在B站投放ROI更清晰可控，双11期间淘天在B站投放新客率达到50%，部分品类高

达80-90%，看好后续品牌方投放的持续性增量。2）直播供给更加丰富，包括活跃up主

增长和直播玩法丰富，深化场景的付费空间。3Q23 B站月度开播主播达到~100万，日均

有收入的主播数yoy+~40%；通过互动小游戏等方式，促进用户对直播参与度，当前直播

DAU渗透率处于低位，长期看有较大提升空间；B站虚拟区用户有较高的付费纵深，拉动

ARPPU提升。3）游戏业务注重差异化打法，4Q进一步精简了内容开发团队、终止了部分

项目。3Q23游戏收入环比增长11%，老游戏表现稳定，但因期间新上线的《闪耀！优俊

少女》上线10天后遭暂停下载至今未有恢复，预计4Q相关收入贡献有所下降。 

毛利率新高，费用结构优化，组织效率持续提升。 

受益于高毛利的效果广告占比提升、直播业务分成改善，3Q23 B站毛利率提升至24.99%

（yoy+6.79pp，qoq+1.84pp）；总费用率为44%（ yoy-6.05pp，qoq-3.17pp），并实现

了经营现金流转正。据业绩会交流，管理层预计23年底总员工数降至9000人左右（同比

下降~2000人），进一步提升组织架构灵活性。 

盈利预测与投资建议：因核心代理游戏遭暂停下载的意外影响，我们下调游戏收入和全

年收入预测，预计B站23-25年营业收入分别为225/272/321亿元（前次：23-25年

234/285/337亿元），毛利 54/77/103亿元（前次：23-24年 58/80/107亿元），目标价

201.05HKD，维持“买入”评级。 

风险提示：运营表现不及预期、宏观经济恢复不及预期、游戏上线延缓或表现不及预期、

行业监管风险。 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入（百万元） 19,384 21,899 22,474 27,185 32,150 

增长率 62% 13% 3% 21% 18% 

净利润（百万元） -6,789 -7,497 -4,614 -1,152 1,491 

增长率 -125% -10% 38% 75% 229% 

EPS（元/股） -16.35 -18.05 -11.11 -2.77 3.59 

市盈率（P/E） -4.9 -4.4 -7.2 -28.6 22.1 

市净率（P/B） 1.5 2.2 3.1 3.5 3.0 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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港股 

2023 年 12 月 3 日 
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买入(维持评级) 

当前价格： 87.3HKD 

目标价格： 201.05HKD 
 

Tabl e_First|Tabl e_M arketInfo 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 415/332 

总市值/流通市值（百万港元） 36252/28944 

每股净资产（元） 37.24 

资产负债率（%） 54.34 

一年内最高/最低（港元） 224/87.3 
 

Tabl e_First|Tabl e_C hart  

一年内股价相对走势 
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分析师 陈泽敏 

执业证书编号：S0210522050002 

邮箱：czm3779@hfzq.com.cn 

 

分析师 杨岚 

执业证书编号：S0210522110001 

邮箱：yanglan@hfzq.com.cn 
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相关报告 

《核心商业化指标表现优异，AI打开长期展望》

-哔哩哔哩-W（9626.HK）2Q23 点评 23.8-20 

《广告增长快于大盘，游戏即将迎来拐点，大幅减

亏进行时》-哔哩哔哩-W（9626.HK）1Q23 点评

23.3-3 《23年有望大幅减亏，规模增长向利润增长切换》

-哔哩哔哩-W（9626.HK）2Q23 点评-23.3-3 
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图表 1：哔哩哔哩 2017-2025E业绩拆分与预测 

 

数据来源：公司财报、华福证券研究所 
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图表：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 

资产负债表 
     

利润表 
    

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 10,173 5,619 6,796 8,037 
 

营业收入 21,899 22,474 27,185 32,150 

应收款项合计 4,317 5,555 6,719 7,946 
 

营业成本 18,050 17,087 19,459 21,876 

存货 437 414 472 530 
 

毛利 3,849 5,387 7,726 10,274 

其他流动资产 9,526 11,412 13,696 16,433 
 

营业开支 12,207 10,135 9,107 9,002 

流动资产合计 24,453 23,000 27,683 32,946 
 

销售费用 4,921 3,798 3,262 3,215 

固定资产净额 1,227 3,117 4,836 6,401 
 

管理费用 2,521 2,114 2,039 1,929 

权益性投资 1,923 1,923 1,923 1,923 
 

研发费用 4,765 4,223 3,806 3,858 

其他长期投资 3,728 4,846 7,269 10,904 
 

营业总支出 30,257 27,222 28,566 30,878 

商誉及无形资产 7,052 9,888 12,257 14,234 
 

营业利润 -8,358 -4,748 -1,381 1,272 

土地使用权 0 89 216 322 
 

净利息支出 -30 -91 -198 -246 

其他非流动资产 3,448 3,447 3,447 3,448 
 

其他非经营性损益 924 120 120 120 

非流动资产合计 17,378 23,310 29,948 37,232 
 

非经常项目前利润 -7,404 -4,537 -1,063 1,638 

资产总计 41,831 46,310 57,631 70,178 
 

除税前利润 -7,404 -4,537 -1,063 1,638 

应付账款及票据 4,292 4,885 5,241 5,782 
 

所得税 104 87 64 82 

循环贷款 6,621 23,622 35,734 45,183 
 

少数股东损益 -11 -11 25 64 

其他流动负债 6,180 6,948 7,928 8,929 
 

持续经营净利润 -7,498 -4,613 -1,152 1,492 

流动负债合计 17,093 35,455 48,903 59,894 
 

归属普通股东净利润 -7,497 -4,614 -1,152 1,491 

长期借贷 8,683 -517 -1,517 -1,517 
 

non-gaap归母净利润 -6,692 -3,164 479 3,420 

其他非流动负债 815 815 815 815 
 

EPS（最新股本摊薄） -18.05 -11.11 -2.77 3.59 

非流动负债合计 9,498 298 -702 -702 
 

     

负债总计 26,591 35,753 48,201 59,192 
 

     

归属母公司所有者权益 15,238 10,566 9,414 10,905 
 

     

少数股东权益 2 -9 16 80 
 主要财务比率     

股东权益总计 15,240 10,557 9,430 10,986 
 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

负债及股东权益总计 41,831 46,310 57,631 70,178  成长能力     

     
 

营业收入增长率 13.0% 2.6% 21.0% 18.3% 

     
 

归母公司净利润增长率 -10.4% 38.5% 75.0% 229.4% 

     
 

获利能力     

     
 

毛利率 17.6% 24.0% 28.4% 32.0% 

     
 

净利率 -34.2% -20.5% -4.2% 4.6% 

     
 

ROE -40.6% -35.8% -11.5% 14.7% 

     
 

ROA -16.0% -10.5% -2.2% 2.3% 

现金流量表      偿债能力     

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

资产负债率 63.6% 77.2% 83.6% 84.3% 

经营活动现金流 -3,911 -3,417 560 3,886 
 

流动比率 1.4  0.6  0.6  0.6  

净利润 -7,497 -4,614 -1,152 1,491 
 

速动比率 1.4  0.6  0.6  0.5  

折旧和摊销 3,566 1,274 1,914 2,463 
 

每股指标（元）     

营运资本变动 955 132 80 221 
 

每股收益 -18.1  -11.1  -2.8  3.6  

其他非现金调整 -935 -210 -283 -290 
 

每股经营现金流 -9.4  -8.2  1.3  9.4  

投资活动现金流 10609 -8970 -10693 -12339 
 

每股净资产 36.7  25.4  22.7  26.3  

资本支出 -2,738 -6,200 -6,200 -6,200 
 

估值比率     

长期投资 -148 -1,118 -2,423 -3,635 
 

P/E -4 -7 -29 22 

其他长期资产 13,496 -1,652 -2,070 -2,504 
 

P/B 2 3 4 3 

融资活动现金流 -4,355 7,833 11,310 9,694 
 

EV/EBITDA -74 -86 440 75 

借款增加 -3,712 7,801 11,112 9,449 
 

     

股利分配 0 0 0 0 
 

     

普通股增加 0 0 0 0 
 

     

其他融资活动现金流 -643 32 198 245 
 

     

数据来源：公司报告、华福证券研究所 



 

 

诚信专业  发现价值                                      4                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司定期点评|哔哩哔哩-W 

分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何

形式的补偿。 

 

一般声明 

华福证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何

责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，该等公开资料的准确性及完整性由其发布者负责，本公司及其研究人员对该等

信息不作任何保证。本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，之后可能会随情况的变化而调整。在不

同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本

报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产

品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。 

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

 

特别声明 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司正在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。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。 

 

投资评级声明 

类别 评级 评级说明 

公司评级 

买入 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在 20%以上  

持有 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市 未来 6 个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上 

跟随大市 未来 6 个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间 

弱于大市 未来 6 个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中，A 股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

联系方式 

华福证券研究所  上海 

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436 号陆家嘴滨江中心 MT 座 20 层 

邮编：200120 

邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn 


