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市场数据  
收盘价(美元) 13.94 

一年最低/最高价 8.80/19.15 

市净率(倍) 3.00 

流通股市值(百万美元) 5872.38 

总市值(百万美元) 4705.40 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 33.02 

资产负债率(%,LF) 54.03 

总股本(百万股) 421.26 

流通股(百万股) 337.55  
 

相关研究  
《哔哩哔哩(BILI)：2023Q4 业绩点评：

业绩好于市场预期，2024Q3 有望开启

盈利》 

2024-03-11 

《哔哩哔哩(BILI)：2023Q3 业绩点评：

带货贡献广告新增量》 

2023-12-01 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 21,899  22,528  25,275  28,862  30,884  

同比（%） 13% 3% 12% 14% 7% 

归母净利润（百万元） -7,497  -4,822  -1,726  -263  274  

同比（%） - - - - - 

Non-GAAP 净利润 -6,692  -3,425  -395  1,182  1,799  

同比（%） - - - - 52% 

Non-GAAP 每股收益(元) -15.88  -8.13  -0.94  2.80  4.27  

P/E（现价&最新摊薄） - - - - 154.99  

PE（Non-GAAP） - - - 36.00  23.64  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024Q1，公司实现营收 57 亿元，yoy+12%，qoq-11%，实现经调
整净亏损 4.56 亿元，同比收窄 56%，去年同期及 2023Q4 分别为 10.31、
5.56 亿元，公司收入及经调整净亏损表现均好于彭博一致预期。 

◼ 广告业务延续高增长，增值服务稳健运营。1）广告业务：2024Q1 实现
营收 16.69 亿元，yoy+31%，qoq-14%，主要系公司持续优化广告产品，
广告效率提升所致。展望 2024Q2-3，我们看好 618 电商节及暑期游戏
大厂重点产品相继上线，相应投放需求驱动公司广告收入高增，同时看
好公司广告产品打通，商业化基建进一步完善后，广告业务增长潜力进
一步释放。2）增值服务业务：2024Q1 实现营收 25.29 亿元，yoy+17%，
qoq-11%，看好公司推出付费课堂、充电视频等多元化变现方式，增加
创作者收入，促进内容生态良性循环。 

◼ 游戏业务短暂承压，期待新游上线表现。2024Q1 公司游戏业务实现营
收 9.83 亿元，yoy-13%，qoq-2%，游戏业务承压主要系新游尚未上线，
老游流水自然回落所致。展望后续，公司核心老游《FGO》《碧蓝航线》
流水有望持续稳健，新游将相继上线贡献增量，新游《物华弥新》已于
2024 年 4 月上线，重点 SLG 新游《三国：谋定天下》将于 2024 年 6 月
13 日公测，截至 2024 年 5 月 25 日，其全网预约量已超过 200 万，积
极关注上线表现。 

◼ 毛利率稳步提升，持续降本增效，维持 24Q3 经调经营利润扭亏指引。
2024Q1 公司毛利率为 28.3%，yoy+6.6pct，qoq+2.2pct，实现连续七个季
度的环比提升。 2024Q1 公司销售 / 管理 / 研发费用率分别为
16.4%/9.4%/17.0% ， 同 比 变 动 -1.0pct/-1.9pct/-3.2pct ， 环 比 变 动 -

1.4pct/+1.3pct/-3.9pct，延续降本增效。此外，公司维持 2024Q3 经调整
经营利润扭亏为盈的预期不改。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司广告业务增速强劲，游戏业务有望
迎来边际拐点，我们略上调此前盈利预测，预计 2024-2026 年营收为
253/289/309 亿元（此前为 252/289/309 亿元），Non-GAAP 净利润为-

3.95/11.82/17.99 亿元（此前为-4.06/10.05/16.57 亿元），对应当前股价
PS 分别为 1.68/1.47/1.38 倍，看好公司经营效率稳步提升，盈利潜力
逐步释放，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新游不及预期风险，商业化不及预期风险，行业监管风险。  
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哔哩哔哩三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 18,727  22,907  23,224  24,556   营业总收入 22,528  25,275  28,862  30,884  

现金及现金等价物 12,437  16,599  16,779  18,039   营业成本 17,086  17,817  18,841  20,048  

应收账款及票据 1,574  1,769  2,020  2,162   销售费用 3,916  4,090  4,618  4,787  

存货 0  0  0  0   管理费用 2,122  1,848  2,020  2,007  

其他流动资产 4,716  4,539  4,424  4,355     研发费用 4,467  3,592  4,041  4,169  

非流动资产 14,432  12,842  14,328  15,359   其他费用 0  0  0  0  

固定资产 2,781  2,099  2,636  3,030   经营利润 -5,064  -2,073  -658  -128  

商誉及无形资产 6,353  5,445  6,394  7,030   利息收入 542  473  473  473  

长期投资 4,367  4,367  4,367  4,367   利息支出 165  92  92  92  

其他长期投资 0  0  0  0   其他收益 -397  -4  0  0  

其他非流动资产 932  932  932  932   利润总额 -5,083  -1,695  -277  254  

资产总计 33,159  35,749  37,552  39,915   所得税 79  26  3  -3  

流动负债 18,104  20,281  21,064  21,781   净利润 -5,162  -1,721  -280  257  

短期借款 7,456  7,256  7,056  6,856   少数股东损益 -11  16  17  18  

应付账款及票据 4,334  5,345  5,652  6,014   归属母公司净利润 -4,822  -1,726  -263  274  

其他 6,314  7,680  8,356  8,910   EBIT -10,910  -4,278  -4,920  -5,867  

非流动负债 651  651  651  651   EBITDA -7,987  -3,175  -2,789  -2,997  

长期借款 1  1  1  1   Non-GAAP净利润 -3,425  -395  1,182  1,799  

其他 650  650  650  650        

负债合计 18,755  20,932  21,715  22,432        

股本 421  421  421  421   主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 12  12  12  12   每股收益(元) -8.13  -0.94  2.80  4.27  

归属母公司股东权益 14,392  14,805  15,824  17,471   每股净资产(元) 34.19  35.17  37.59  41.50  

负债和股东权益 33,159  35,749  37,552  39,915   发行在外股份(百万股) 421  421  421  421  

      ROIC(%) -33.0% -28.2% -27.6% -26.6% 

      ROE(%) -33.5% -11.7% -1.7% 1.6% 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 24.2% 29.5% 34.7% 35.1% 

经营活动现金流 267  2,603  3,758  5,145   销售净利率(%) -21.4% -6.8% -0.9% 0.9% 

投资活动现金流 -4,356  -5,247  -5,246  -5,245   资产负债率(%) 56.6% 58.6% 57.8% 56.2% 

筹资活动现金流 -5,075  -200  -200  -200   收入增长率(%) 2.9% 12.2% 14.2% 7.0% 

现金净增加额 -2,946  4,162  180  1,260   净利润增长率(%) - - - - 

折旧和摊销 2,923  1,102  2,131  2,869   P/E - - 36.00  23.64  

资本开支 -182  -1,137  -1,299  -1,390   P/B 2.96  2.87  2.69  2.43  

营运资本变动 744  2,093  609  629   EV/EBITDA -4.70  -10.45  -11.76  -10.46  

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，美元汇率为2024年5月25日的7.243，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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