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市场数据  
收盘价(美元) 14.94 

一年最低/最高价 8.80/18.19 

市净率(倍) 3.30 

流通股市值(百万美元) 5042.94 

总市值(百万美元) 6293.65 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 32.25 

资产负债率(%,LF) 56.63 

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)：2024Q1 业绩点评：

减亏持续推进，广告业务强劲增长，

积极关注新游表现》 

2024-05-26 

《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 
 

 

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  26,281  30,229  32,121  

同比（%） 13% 3% 17% 15% 6% 

归母净利润（百万元） -7,497  -4,822  -1,406  583  1,388  

同比（%） - - - - 138% 

Non-GAAP 净利润（百万元） -6,692  -3,425  -107  1,899  2,785  

同比（%） - - - - 47% 

EPS-最新摊薄（元/股） -15.88  -8.13  -0.25  4.51  6.61  

P/E（现价&最新摊薄） - - - 76.96  32.31  

PE（Non-GAAP） - - - 23.61  16.10  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2024Q2 公司实现营收 61.27 亿元，yoy+16%，qoq+8%，高于彭
博一致预期 60.93 亿元；Non-GAAP 净亏损 2.71 亿元，好于彭博一致预
期的净亏损 3.29 亿元，2023Q2 及 2024Q1 Non-GAAP 净亏损分别为
9.64、4.56 亿元，亏损幅度进一步缩窄。 

◼ 广告业务增长超预期，增值服务稳健运营。1）广告业务：2024Q2 实现
营收 20.37 亿元，yoy+30%，qoq+22%，略高于彭博一致预期的 19.98 亿
元，增长主要受益于 618 期间电商平台等的强劲投放，以及公司持续优
化广告产品及广告效率。展望后续，我们看好公司持续优化广告算法和
广告产品等商业化基建，广告收入增速有望保持高于行业平均水平。2）
增值服务业务：2024Q2 实现营收 25.66 亿元，yoy%+11%，qoq+1%，同
比增长主要受益于大会员、直播及其他增值服务的付费用户数量增长。 

◼ 《三谋》表现出色，游戏业务营收超预期。2024Q2 公司游戏业务实现
营收 10.07 亿元，yoy+13%，qoq+2%，高于彭博一致预期的 9.55 亿元，
主要系公司于 2024/6/13 上线的 SLG《三国：谋定天下》流水表现出色，
贡献部分增量。《三谋》上线首日即上升至 iOS 游戏畅销榜第 3 名，且
首月稳定在前 10 名，S2 赛季已于 2024/8/3 开启，当日 iOS 游戏畅销榜
即回升至第 3 名，上线至 2024/8/24，其平均排名为 7 名，用户留存及
流水表现出色，均超我们预期。2024Q2 末公司递延收入较 2024Q1 末环
比增长 7.38 亿元，主要由《三谋》及广告贡献，考虑到游戏流水递延摊
销周期，我们预计《三谋》收入及利润将于 2024Q3 起逐步释放。 

◼ 高质量增长驱动毛利率提升，2024Q3 经调经营利润预计转正。2024Q2

公司毛利率为 29.9%，yoy+6.8pct，qoq+1.6pct，实现连续 8 个季度的环
比提升，主要受益于收入增长，以及高毛利率的广告及游戏收入占比提
升。2024Q2 公司销售/管理/研发费用率分别为 16.9%/8.0%/14.6%，同比
变动-0.4pct/-2.2pct/-5.1pct，环比变动+0.5pct/-1.4pct/-2.4pct，其中管理/研
发费用延续降本增效趋势，销售费用率因《三谋》上线当期推广投入环
比有所增长。受益于广告及游戏收入的出色表现，及高效的费用管控，
公司预计 2024Q3 将开始释放经调整经营利润。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司广告业务增长强劲，《三谋》表现超
预期，我们上调此前盈利预测，预计 2024-2026 年营收为 263/302/321

亿元（前为 253/289/309 亿元），Non-GAAP 净利润为-1.07/18.99/27.85

亿元（前为-3.95/11.82/17.99 亿元），对应当前股价 25/26 年 Non-GAAP 
PE 分别为 24/16 倍。我们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  23,239  24,571  26,848   营业总收入 22,528  26,281  30,229  32,121  

现金及现金等价物 12,437  16,853  17,985  20,235   营业成本 17,086  17,881  19,220  20,121  

应收账款及票据 1,574  1,840  2,116  2,248   销售费用 3,916  4,555  5,290  5,461  

存货 0  0  0  0   管理费用 2,122  1,925  1,965  2,024  

其他流动资产 4,716  4,547  4,470  4,364     研发费用 4,467  3,562  3,567  3,533  

非流动资产 14,432  12,989  14,589  15,655   其他费用 0  0  0  0  

固定资产 2,781  2,166  2,747  3,152   经营利润 -5,064  -1,642  187  982  

商誉及无形资产 6,353  5,525  6,543  7,204   利息收入 542  464  464  464  

长期投资 4,367  4,367  4,367  4,367   利息支出 165  91  91  91  

其他长期投资 0  0  0  0   其他收益 -412  -135  0  0  

其他非流动资产 932  932  932  932   利润总额 -5,099  -1,404  560  1,355  

资产总计 33,159  36,229  39,160  42,502   所得税 79  -4  -7  -16  

流动负债 18,104  20,428  21,432  21,959   净利润 -5,177  -1,400  566  1,371  

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

应付账款及票据 4,334  5,364  5,766  6,036   归属母公司净利润 -4,822  -1,406  583  1,388  

其他 6,314  7,808  8,611  9,067   EBIT -10,910  -3,847  -4,200  -4,990  

非流动负债 651  651  651  651   EBITDA -7,987  -2,744  -2,006  -2,004  

长期借款 1  1  1  1   Non-GAAP -3,425  -107  1,899  2,785  

其他 650  650  650  650        

负债合计 18,755  21,079  22,083  22,610        

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  -0.25  4.51  6.61  

归属母公司股东权益 14,392  15,137  17,064  19,880   每股净资产(元) 34.19  35.96  40.54  47.22  

负债和股东权益 33,159  36,229  39,160  42,502   发行在外股份(百万股) 421  421  421  421  

      ROIC(%) -33.0% -28.1% -27.0% -25.3% 

      ROE(%) -33.5% -9.3% 3.4% 7.0% 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 24.2% 32.0% 36.4% 37.4% 

经营活动现金流 267  3,005  4,887  6,287   销售净利率(%) -21.4% -5.3% 1.9% 4.3% 

投资活动现金流 -4,356  -5,247  -5,246  -5,245   资产负债率(%) 56.6% 58.2% 56.4% 53.2% 

筹资活动现金流 -5,075  -200  -200  -200   收入增长率(%) 2.9% 16.7% 15.0% 6.3% 

现金净增加额 -2,946  4,416  1,132  2,250   Non-GAAP净利润增长率(%) - - - 138.2% 

折旧和摊销 2,923  1,102  2,194  2,986   P/E - - 23.61  16.10  

资本开支 -182  -1,183  -1,360  -1,445   P/B 3.12  2.96  2.63  2.26  

营运资本变动 744  2,163  766  485   EV/EBITDA -4.99  -12.84  -16.90  -15.70  

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8月25日的7.125，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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