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(%) 今年

至今 
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绝对 47.6 30.5 59.9 15.4 

相对恒生指数 40.3 33.6 50.6 33.7  
  

发行股数 (百万) 421.26 

流通股 (百万) 337.55 

总市值 (港币 百万) 58,428.96 

3 个月日均交易额 (港币 百万) 539.77 
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哔哩哔哩-W 
  
SLG 新游流水排名前列，618 带货 GMV 大增 
  
哔哩哔哩代理手游《三国：谋定天下》上线后最高来到 iOS 畅销榜第三名，预
期将拉动全年游戏收入增长。B 站 618 期间带货 GMV 同比大增，平台变现能力
持续提升。我们上调对哔哩哔哩的盈利预测，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 代理新游上线一周多，流水排名稳定在 TOP5。6 月 13 日哔哩哔哩代理
SLG 手游《三国：谋定天下》开启公测，根据七麦数据，该产品上线后
最高来到 iOS 畅销榜第三名，截至 6 月 24 日，上线 10 天排名基本保持
前五。公司 23Q2/Q3/Q4 手游收入分别为 8.91/9.92/10.07 亿元，基数较
低，我们预期《三谋》将对公司 2024 全年的游戏收入贡献较多增量。 

 SLG 品类轻量化创新，有望保持长线稳定运营。根据游戏茶馆，《三
国：谋定天下》开发商为东风工作室，哔哩哔哩持有该工作室 10%股权。

其主要三国题材 SLG 竞品朝夕光年《三国志·战略版》畅销榜排名基本稳定
在 10 名，目前下滑至 15 名左右，网易《率土之滨》排名基本保持在 20 名
左右。我们认为该款产品在原有传统 SLG 之上降氪、降肝、降负，做到聚
焦玩法趣味部分。在氪金方面，显著降低平均抽卡价格以及养成成本，更重
视战略而非玩家氪度，整体更为保障平民玩家体验。游戏操作方面做了部分
简化，整体更轻量化，降低门槛提升玩家体验的同时降低用户负担。我们认
为，该游戏在原有体系上做了全面的优化和付费体系上的创新，在初期亮眼
表现之后有望保持长线稳定运营。 

 618 期间带货 GMV 同比大增，变现能力提升。根据哔哩哔哩商业动态，

哔哩哔哩 618 期间带货 GMV 同比+146%，其中服饰配饰品类同比增速达

382%，总订单量同比增长 154%，其中千元以上商品订单量同比+136%。
618 期间，带货带来的广告收入同比+93%，其中电商平台行业同比增速
达 1346%；在 B 站投放广告的客户数同比+313%，为全行业带去的新客
率均超过 50%；参与带货的 UP 主数量同比+143%，带货视频数量同比
+359%，直播带货场次同比+141%。我们认为，哔哩哔哩 618 收官战报
展现出平台在带货领域可发掘的潜力，预计随着其对用户心智的持续打
造以及用户消费习惯的逐步培养，平台变现能力将持续提升。 

估值 

 我们认为哔哩哔哩代理新游表现亮眼，预期拉动 2024 全年游戏收入增长；
平台 618 期间带货 GMV 同比大增，展现了平台的变现潜力，同时将对
24Q2 广 告 收 入 贡 献 增 量 。 我 们 上 调 2024/25/26 年 营 业 收 入 至
261.81/295.88/327.37 亿元，non-GAAP 净利润为-4.65/12.50/19.59 亿元，对应
2025/26 年 PE 为 50.6/32.3 倍，维持“买入”评级。 

评级面临的主要风险 

 宏观经济增长放缓；新游流水低于预期；政策监管趋严；用户粘性下降。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

销售收入 (人民币 百万) 21,899  22,528  26,181  29,588  32,737  

变动 (%) 13  3  16  13  11  

市盈率(倍) (9.0) (18.5) (136.0) 50.6  32.3  

Non-GAAP 净利润 (人民币 百万) (6,692) (3,425) (465) 1,250  1,959  

变动 (%) (22) 49  86  / 57  

Non-GAAP 每 ADS 收益 (人民币) (16.9) (8.3) (1.1) 3.0  4.7  

前次每 ADS 收益 (人民币) / / (1.4) 2.9  4.6  

调整幅度（%） / / 19.6  3.3  2.7  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E     

营业收入 21,899  22,528  26,181  29,588  32,737      

营业成本 (18,050) (17,086) (17,905) (19,654) (21,306)     

毛利润 3,849  5,442  8,276  9,934  11,431      

销售费用 (4,921) (3,916) (4,014) (4,150) (4,460)     

管理费用 (2,521) (2,122) (2,424) (2,426) (2,684)     

研发费用 (4,765) (4,467) (4,168) (4,113) (4,550) 

营业利润 (8,358) (5,064) (2,330) (755) (264) 

营业利润(Non-GAAP) (7,455) (4,059) (1,487) 177  767  

投资收益净额 (532) (436) 0  0  0  

财务收入净额 30  378  479  576  656  

其他收入 1,457  389  0  0  0  

税前损益 (7,404) (4,733) (1,851) (178) 392  

所得税 (104) (79) (19) (3) (6) 

净损益 (7,508) (4,812) (1,870) (181) 386  

少数股东权益 11  (11) 0  0  0  

本公司持有权益 (7,497) (4,822) (1,870) (181) 386  

本公司持有权益(Non-GAAP) (6,692) (3,425) (465) 1,250  1,959  

加权平均 ADS(摊薄) 394.86  414.79  415.27  415.27  415.27  

每 ADS 收益(Non-GAAP,摊薄) (16.95) (8.26) (1.12) 3.01  4.72  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

现金及等价物 10,173  7,192  9,324  11,681  13,468  

短期定期存款 4,768  5,195  5,195  5,195  5,195  

应收款项 1,329  1,574  1,833  2,071  2,292  

其他流动资产 8,184  4,766  5,554  5,737  6,003  

流动资产总计 24,453  18,727  21,906  24,684  26,958  

固定资产 1,227  715  783  609  571  

无形资产 4,327  3,628  2,397  1,607  1,780  

其他非流动资产 11,824  10,090  10,090  10,090  10,090  

非流动资产总计 17,378  14,432  13,270  12,306  12,440  

总资产 41,831  33,159  35,176  36,990  39,398  

应付账款 4,292  4,334  4,272  4,476  4,914  

短期借款 6,621  7,456  7,456  7,456  7,456  

其他流动负债 6,180  6,314  7,713  7,672  7,283  

流动负债总计 17,093  18,104  19,440  19,604  19,653  

非流动负债总计 9,498  651  1,151  1,651  2,151  

总负债 26,591  18,755  20,591  21,255  21,804  

累计损益 (21,480) (21,480) (23,349) (23,530) (23,145) 

其他权益 36,718  35,872  37,922  39,254  40,727  

归属于母公司权益 15,238  14,392  14,573  15,723  17,582  

非控制性权益 2  12  12  12  12  

权益总额 15,240  14,404  14,585  15,735  17,594  

总负债及权益 41,831  33,159  35,176  36,990  39,398  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

净损益 (7,508) (4,812) (1,870) (181) 386  

折旧与摊销 3,337  2,730  2,928  2,148  848  

运营资本变动 (1,152) 449  290  (258) (437) 

其他经营现金流 1,412  1,899  1,204  1,331  1,473  

经营活动产生的现金流 (3,911) 267  2,553  3,040  2,269  

购买固定资产净值 (760) (182) (524) (296) (327) 

购买无形资产净值 (1,978) (1,148) (1,309) (888) (655) 

投资增加净值 9,683  3,363  1,063  0  0  

其他投资现金流 3,665  (271) 0  0  0  

投资活动产生的现金流 10,609  1,762  (770) (1,184) (982) 

净增债务 251  (82) 500  500  500  

净增权益 (4,549) (4,986) 0  0  0  

其他融资现金流 (57) (7) 0  0  0  

融资活动产生的现金流 (4,355) (5,075) 500  500  500  

现金变动 2,664  (3,146) 2,283  2,357  1,787  

期初现金及等价物 7,523  10,187  7,041  9,324  11,681  

期末现金及等价物 10,187  7,041  9,324  11,681  13,468  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

成长能力      

营业收入增长率 13  3  16  13  11  

营业利润增长率 (34) 46  63  NA  333 

归母净利润增长率 (22) 49  86  NA 57  

盈利能力      

毛利率 18  24  32  34  35  

Non-GAAP 归母净利率 (31) (15) (2) 4  6  

ROE (49) (33) (13) (1) 2  

偿债能力      

资产负债率 64  57  59  57  55  

净负债比率 174  130  141  135  124  

流动比率 143  103  113  126  137  

速动比率 95  77  84  97  107  

营运能力      

总资产周转率 72  104  129  127  127  

应收账款周转率 1,616  1,552  1,537  1,516  1,501  

应付账款周转率 417  396  416  449  454  

每股指标（元）      

每股收益 (16.9) (8.3) (1.1) 3.0  4.7  

每股销售收入 55.5  54.3  63.0  71.2  78.8  

估值比率      

P/E (9.0) (18.5) (136.0) 50.6  32.3  

P/S 2.7  2.8  2.4  2.1  1.9  

资料来源：公司公告，中银证券预测
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证
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给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供
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策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接
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本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网

站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址

或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的

方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通

知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情

况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或

暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判

断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投

资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合

阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻

求阁下相关投资顾问的意见。 
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