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哔哩哔哩 (BILI US)

广告增长超预期，3 季度运营利润层面盈利预期不变

 1 季度亏损收窄好于预期。哔哩哔哩 2024 年 1 季度收入为 57 亿元人民币
（下同），同比增 12%，环比降 11%，符合预期。调整后归母净亏损为
4.4 亿元，同/环比收窄 57%/21%，对比我们/市场预期的 5 亿元，主要受益
于收入结构改善带动毛利率提升（同/环比+6/2 百分点）以及运营费用率
优化（同环比-6/4 个百分点）。

 广告收入超预期。1 季度广告收入超我们预期 5%，同比增 31%，其中效果
广告同比增 50%+，主要受益于：1）流量提升，DAU 同比+9%，日人均时
长增至 105 分钟，创新高。2）自然/商业流量混排，以及动态搜索等场景
拓展提升广告库存，广告系统打通，强化投放效率。3）强化垂直行业解
决方案，游戏/数码家电/平台电商维持高双位数增长。另外，交易场景持
续支撑广告收入增长，1 季度，观看交易内容的用户 3720 万，同比翻倍。

 直播及充电付费拉动增值服务（VAS）1 季度收入增 17%，更多创作者推
出付费内容，通过包月充电获得收入，带动相应收入同比+47%。

 展望：管理层维持2024年3季度实现经调整运营利润层面扭亏为盈指引，
对比1季度为5亿元亏损收窄，预计4亿元/1亿元来自毛利扩张/费用优化。
我们预计2季度，广告收入将继续受益于投放系统/算法完善、电商平台合
作深化维持高速增长（+26%）。游戏收入环比-6%，但随《三国：谋定天
下》/《炽焰天穹》6 月 13 日/3 季度公测，下半年可见性或增强。

 估值：考虑广告收入增长超预期，我们微幅上调 2024 年/2025 年收入预
期，并将估值调整至2025年，基于280亿元收入预期，可比文娱公司平均
1.8 倍 2025 年市销率，上调目标价至 17 美元/132 港元（原为 13 美元/101
港元（9626 HK）。公司维持差异化内容社区定位，产品优化及 AI 赋能效
果逐步显现，有望进一步提升商业化变现潜力，看好广告、直播及充电付
费稳健增长趋势，维持买入。风险：新游表现不及预期；用户增长不及预
期。

资料来源：公司资料, 交银国际预测     ^净利润和每股盈利基于 Non-GAAP 基础 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

美元 13.74 美元 17.00↑ +23.7%

财务数据一览
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 (百万人民币) 21,899 22,528 25,417 28,025 30,188
同比增长 (%) 13.0 2.9 12.8 10.3 7.7
净利润 (百万人民币) (6,692) (3,425) (492) 1,099 2,569
每股盈利 (人民币) (16.95) (8.29) (1.19) 2.61 6.04
同比增长 (%) 18.3 -51.1 -85.7 -319.5 131.8
前EPS预测值 (人民币) (0.79) 2.15 6.15
调整幅度 (%) 50.9 21.0 -1.7
市盈率 (倍) NA NA NA 38.2 16.5
每股账面净值 (人民币) 38.60 34.85 38.53 45.20 55.50
市账率 (倍) 2.58 2.86 2.58 2.20 1.79
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图表 1: 1 季度，日人均时长创新高

资料来源：公司资料, 交银国际

图表 2: 1 季度，总用户时长同比增 19%

资料来源：公司资料, 交银国际

图表 3: 1 季度，日均观看数量同比增 22%

资料来源：公司资料, 交银国际

图表 4: 1 季度大会员 2,190 万

资料来源：公司资料, 交银国际

图表 5: 1 季度，月付费用户达 2900 万 

资料来源：公司资料, 交银国际
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图表 6: 2024 年 1 季度业绩概览

(百万人民币) 1Q23 4Q23 1Q24 环比 (%) 同比 (%)
交银国际

预测 差别 (%) 点评

总收入 5,070 6,349 5,665 -11 12 5,576 2

  移动游戏 1,132 1,007 983 -2 -13 998 -2 新游表现弱于预期

   增值服务  2,156 2,857 2,529 -11 17 2,457 3

   广告  1,272 1,929 1,669 -14 31 1,586 5 效果广告同比增 50%+ 

   IP衍生品及其他 510 556 484 -13 -5 535 -10

　 　 　 　 　 　 　 　　

 营业成本 -3,966 -4,689 -4,059 -13 2 -4,061 0 　

 毛利 1,104 1,660 1,605 -3 45 1,516 6 　

 毛利率 (%) 22% 26% 28% 27% 　受益于收入结构变化及成本控制

　 　 　 　 　 　 　 　

 营销费用 880 1,125 927 -18 5 920 1 《三国：谋定天下》前置营销

 行政费用 572 512 532 4 -7 522 2

 研发费用 1,027 1,327 965 -27 -6 926 4

　 　 　 　 　 　 　 　

 运营利润 -1,375 -1,305 -819 -37 -40 -852 -4 　

 运营利润率 (%) -27% -21% -14% 　 　 -15% 　　

　 　 　 　 　 　 　 　　

税前利润 -598 -1,292 -763 -41 28 -782 -2 　

所得税(支出)/抵免 -32 -5 -2 　 　 -3 　　

　 　 　 　 　 　 　

归属于股东净利润 -628 -1,296 -749 -42 19 -785 -5 　

净利润率 (%) -12% -20% -13% 　 　 -14% 　　

　 　 　 　 　 　 　 　　

经调整净利润 -1,031 -556 -456 -18 -56 -496 -8

经调整归母净利润 -1,029 -556 -440 -21 -57 -496 -11

经调整净利润率 (%) -20% -9% -8% 　 　 -9% 　　

　 　 　 　 　 　 　 　　

经调整摊薄每股收益 (元) -2.5 -1.3 -1.1 -21 -58 -1.2 -11 　

资料来源：公司资料，彭博，交银国际预测
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图表 7: 2024 年 2 季度业绩展望

(百万人民币) 2Q24 1Q24 2Q24E 环比 (%) 同比 (%) 2023 2024E 2025E 2026E
总收入 5,304 5,665 6,056 7 14 22,528 25,417 28,025 30,188

彭博一致预期 　 　 6,016 　 　 　 25,350 28,434 31,502
　 　 　 　 　 　 　 　 　

  移动游戏 891 983 926 -6 4 4,021 4,221 4,407 4,509
  增值服务 2,302 2,529 2,656 5 15 9,910 11,325 12,451 13,312
  广告 1,573 1,669 1,989 19 26 6,412 7,909 9,185 10,364
  IP衍生品及其他 539 484 485 0 -10 2,185 1,963 1,982 2,002
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

 营业成本 -4,077 -4,059 -4,325 7 6 -17,086 -17,760 -18,660 -19,441
 毛利 1,228 1,605 1,731 8 41 5,442 7,657 9,365 10,747
 毛利率 (%) 23% 28% 29% 　 　 24% 30% 33% 36%
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

 营销费用 918 927 982 6 7 3,916 3,890 3,871 3,868
 行政费用 540 532 511 -4 -5 2,122 2,033 2,092 1,895
 研发费用 1,047 965 922 -4 -12 4,467 3,766 3,898 3,962
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

 运营利润 -1,278 -819 -685 -16 -46 -5,064 -2,032 -496 1,022
 运营利润率 (%) -24% -14% -11% 　 　 -22% -8% -2% 3%
 经调整运营利润 -929 -512 -362 -29 -61 -3,385 -693 940 2,556
 经调整运营利润率 (%) -18% -9% -6% 　 　 -15% -3% 3% 8%
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

税前利润 -1,524 -763 -625 -18 -59 -4,733 -1,796 -256 1,262
所得税(支出)/抵免 -24 -2 -31 1,899 31 -79 -53 -64 -189
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

归属于股东净利润 -1,547 -749 -646 -14 -58 -4,822 -1,817 -315 1,057
净利润率 (%) -29% -13% -11% 　 　 -21% -7% -1% 4%
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

经调整净利润 -964 -456 -339 -26 -65 -3,414 -525 1,094 2,585
经调整归母净利润 -963 -440 -329 -25 -66 -3,425 -492 1,099 2,569
经调整净利润率 (%) -18% -8% -5% 　 　 -15% -2% 4% 9%

彭博一致预期 　 　 -289 　 　 　 -697 1,033 2,113
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

经调整摊薄每股收益 (元) -2.3 -1.1 -0.8 -25 -66 -8.3 -1.2 2.6 6.0
资料来源：公司资料，彭博，交银国际预测



2024 年 5 月 24 日

哔哩哔哩 (BILI US) 

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM  或  https://research.bocomgroup.com 5

图表 8: 哔哩哔哩（BILI US）目标价及评级

资料来源：FactSet，交银国际预测
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图表 9: 交银国际互联网和教育行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级
收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅
最新目标价/评级

发表日期 子行业

BIDU US 百度 买入 101.43 132.00 30.1% 2024年 05月 17日 广告

BILI US 哔哩哔哩 买入 13.74 17.00 23.7% 2024年 05月 23日 文娱内容

IQ US 爱奇艺 买入 4.77 6.70 40.5% 2024年 05月 17日 文娱内容

TME US 腾讯音乐 买入 14.50 17.00 17.2% 2024年 05月 14日 文娱内容

9899 HK 云音乐 买入 102.40 104.00 1.6% 2024年 03月 01日 文娱内容

1024 HK 快手 买入 59.15 75.00 26.8% 2024年 01月 23日 文娱内容

YY US 欢聚集团 中性 32.46 37.00 14.0% 2024年 03月 19日 文娱内容

MOMO US 挚文集团 中性 5.53 6.60 19.3% 2024年 03月 15日 文娱内容

772 HK 阅文集团 中性 27.40 29.00 5.8% 2024年 02月 21日 文娱内容

PDD US 拼多多 买入 153.63 213.00 38.6% 2024年 05月 23日 电商

JD US 京东 买入 31.20 40.00 28.2% 2024年 05月 17日 电商

BABA US 阿里巴巴 买入 80.80 111.00 37.4% 2024年 04月 11日 电商

DAO US 有道 买入 3.55 5.10 43.7% 2024年 05月 06日 教育

9901 HK 新东方教育科技 买入 61.50 89.00 44.7% 2024年 04月 25日 教育

GOTU US 高途 买入 6.34 9.10 43.5% 2024年 02月 28日 教育

TAL US 好未来教育 买入 11.83 15.50 31.0% 2024年 01月 26日 教育

NTES US 网易 买入 94.74 117.00 23.5% 2024年 05月 23日 游戏

3888 HK 金山软件 买入 25.95 30.00 15.6% 2024年 05月 22日 游戏

700 HK 腾讯控股 买入 381.80 457.00 19.7% 2024年 05月 16日 游戏

777 HK 网龙网络 买入 12.06 15.00 24.4% 2024年 03月 28日 游戏

3690 HK 美团 买入 119.50 111.00 -7.1% 2024年 03月 25日 本地生活

9690 HK 途虎 买入 25.40 26.00 2.4% 2024年 03月 18日 本地生活

9699 HK 顺丰同城 买入 10.18 11.30 11.0% 2024年 03月 27日 物流

2618 HK 京东物流 中性 9.63 10.10 4.9% 2024年 05月 17日 物流

DADA US 达达集团 中性 1.80 1.90 5.6% 2024年 05月 16日 物流

9878 HK 汇通达网络 中性 27.65 30.00 8.5% 2024年 03月 28日 商户服务

9923 HK 移卡 中性 10.68 14.00 31.1% 2024年 03月 27日 商户服务

780 HK 同程旅行 买入 17.90 25.00 39.7% 2024年 05月 22日 在线旅行社

9961 HK 携程集团 买入 418.40 509.00 21.7% 2024年 05月 21日 在线旅行社

资料来源：FactSet，交银国际预测，截至 2024 年 5 月 23 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 21,899 22,528 25,417 28,025 30,188
主营业务成本 (18,050) (17,086) (17,760) (18,660) (19,441)
毛利 3,849 5,442 7,657 9,365 10,747
销售及管理费用 (7,442) (6,039) (5,923) (5,963) (5,763)
研发费用 (4,765) (4,467) (3,766) (3,898) (3,962)
经营利润 (8,358) (5,064) (2,032) (496) 1,022
Non-GAAP标准下的经营利润 (6,257) (3,385) (693) 940 2,556
财务成本净额 (251) (165) (152) (160) (160)
应占联营公司利润及亏损 (532) (436) (21) 0 0
其他非经营净收入/费用 1,738 640 429 400 400
税前利润 (7,404) (5,025) (1,775) (256) 1,262
税费 (104) (79) (53) (64) (189)
非控股权益 11 (11) 33 5 (16)
净利润 (7,497) (5,115) (1,796) (315) 1,057
作每股收益计算的净利润 (7,497) (5,115) (1,796) (315) 1,057
Non-GAAP标准的净利润 (6,692) (3,425) (492) 1,099 2,569

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
现金及现金等价物 10,187 7,242 8,663 10,106 14,646
有价证券 4,623 2,653 2,122 2,335 2,568
应收账款及票据 1,329 1,574 1,776 1,958 2,109
其他流动资产 8,313 7,258 7,340 7,448 7,543
总流动资产 24,453 18,727 19,901 21,847 26,865
物业、厂房及设备 1,227 715 497 360 294
无形资产 8,982 8,419 7,369 7,653 8,151
其他长期资产 7,169 5,299 5,741 6,221 6,741
总长期资产 17,378 14,432 13,607 14,234 15,186
总资产 41,831 33,159 33,508 36,082 42,052

应付账款 4,292 4,334 4,371 4,542 4,644
其他短期负债 12,802 13,770 12,507 11,812 13,147
总流动负债 17,093 18,104 16,878 16,354 17,792
长期贷款 8,683 1 1 1 1
其他长期负债 814 650 650 650 650
总长期负债 9,498 651 651 651 651
总负债 26,591 18,755 17,529 17,005 18,443

股本 15,238 14,392 15,966 19,064 23,597
股东权益 15,238 14,392 15,966 19,064 23,597
非控股权益 2 12 12 12 12
总权益 15,240 14,404 15,978 19,076 23,609

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
税前利润 (7,404) (5,025) (1,775) (256) 1,262
折旧及摊销 3,337 2,730 2,278 2,151 1,992
营运资本变动 (1,152) 449 (111) 276 1,079
利息调整 251 165 152 160 160
税费 (104) (79) (53) (64) (189)
其他经营活动现金流 1,161 2,026 998 1,108 1,206
经营活动现金流 (3,911) 267 1,489 3,374 5,511

资本开支 (760) (182) (155) (163) (166)
投资活动 10,266 2,749 181 (590) (641)
其他投资活动现金流 1,104 (805) 1,186 (142) (348)
投资活动现金流 10,609 1,762 1,213 (894) (1,155)

负债净变动 251 (82) (1,491) (1,193) 0
权益净变动 (348) 0 0 0 0
其他融资活动现金流 (4,258) (4,993) 0 0 0
融资活动现金流 (4,355) (5,075) (1,491) (1,193) 0

汇率收益/损失 321 100 211 156 183
年初现金 7,523 10,187 7,242 8,663 10,106
年末现金 10,187 7,242 8,663 10,106 14,646

财务比率

年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
每股指标(人民币)
核心每股收益 (18.994) (12.367) (4.315) (0.755) 2.483
全面摊薄每股收益 (18.990) (12.386) (4.334) (0.747) 2.485
Non-GAAP标准下的每股收益 (16.950) (8.294) (1.187) 2.606 6.042
每股账面值 38.597 34.853 38.531 45.203 55.501

利润率分析(%)
毛利率 17.6 24.2 30.1 33.4 35.6
EBIT利润率 (38.2) (22.5) (8.0) (1.8) 3.4
净利率 (34.2) (22.7) (7.1) (1.1) 3.5

利润率分析(%) - Non-GAAP标准

毛利率 17.6 24.2 30.1 33.4 35.6
经营利润率 (28.6) (15.0) (2.7) 3.4 8.5
净利率 (30.6) (15.2) (1.9) 3.9 8.5

其他

流动比率 1.4 1.0 1.2 1.3 1.5
应收账款周转天数 21.8 25.2 25.2 25.2 25.2
应付账款周转天数 51.8 57.3 57.3 57.3 57.3
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本研究报告之作者进一步确认﹕ i)他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】幷没有于发表研究报
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所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。

本报告为高度机密，幷且只以非公开形式供交银国际证券的客户阅览。本报告只在基于能被保密的情况下提供给阁下。未经交银国际证券事

先以书面同意，本报告及其中所载的资料不得以任何形式(i)复制、复印或储存，或者(ii) 直接或者间接分发或者转交予任何其它人作任何用

途。

交银国际证券、其联属公司、关联公司、董事、关联方及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、幷可能不时进行买卖、或
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