
国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

2024年 08月 24日 公司研究 评级：买入(维持)
研究所：

证券分析师： 陈梦竹 S0350521090003
chenmz@ghzq.com.cn

证券分析师： 尹芮 S0350522110001
yinr@ghzq.com.cn

[Table_Title]
广告表现亮眼，《三谋》有望带动下半年游戏收

入强劲增长，单季盈利转正可期

——哔哩哔哩-W（9626.HK）2024Q2财报点评

最近一年走势

相对恒生指数表现 2024/08/23

表现 1M 3M 12M

哔哩哔哩-W -8.7% -10.6% -8.2%

恒生指数 0.8% -6.7% -1.3%

市场数据 2024/08/23

当前价格（港元） 107.10

52周价格区间（港元） 67.80-145.60

总市值（百万港元） 44,353.86

流通市值（百万港元） 44,353.86

总股本（万股） 41,413.50

流通股本（万股） 41,413.50

日均成交额（百万港元） 693.31

近一月换手（%） 17.69

相关报告

《哔哩哔哩-W（9626.HK）2024Q1财报点评：广

告增长强劲，关注重点游戏《三国：谋定天下》6

月上线表现（买入）*数字媒体*陈梦竹，尹芮》—

—2024-05-26

《哔哩哔哩-W（9626.HK）2024Q1财报前瞻：广

告业务表现强劲，亏损同比大幅收窄（买入）*数

字媒体*陈梦竹，尹芮》——2024-04-17

《哔哩哔哩-W（9626.HK）2023Q4财报点评：整

体符合预期，2024年持续推进降本增效策略（买

事件:

8 月 22 日 ， 公 司 公 告 2024Q2 季 报 ， 实 现 营 业 收 入 61 亿 元

（YoY+16%,QoQ+8%），经调整归母净利润-2.7亿元，亏损同比大幅收

窄。

我们的观点：

 1、运营情况：2024Q2 平台用户流量保持健康增长，MAU 同比增长

4%至 3.36亿，DAU同比增长 6%至 1.02亿，DAU/MAU比例提升，用

户粘性指标向好。

 2、主要财务指标：哔哩哔哩 2024Q2 实现营业收入 61 亿元

（ YoY+16%,QoQ+8% ） ， 其 中 移 动 游 戏 业 务 10.07 亿 元

（YoY+13%,QoQ+2%），增值服务 25.66亿元（YoY+11%,QoQ+1%），

广告业务 20.37亿元（YoY+30%，QoQ+22%），IP衍生品及其他业务

5.16亿元（YoY-4%，QoQ+7%）。毛利率同比提升至 29.9%（yoy+6.8pct，
qoq+1.6pct），各项费用率同比持续改善，销售费用率 17%（yoy-0.4pct，
qoq+0.5pct），研发费用率 15.0%（yoy-5.1pct，qoq-2.4pct），行政费

用率 8%（yoy-2.2pct，qoq-1.4pct），经调整归母净利润-2.7亿元，亏

损同比大幅收窄，环比进一步改善。

 3、手游业务：2024Q2 营收同比上升 13%至 10.07 亿元, 增长原因主

要由于公司推出新的独家授权游戏《三国：谋定天下》表现优异。公司

的头部游戏《命运-冠位指定(Fate/Grand Order)》和《碧蓝航线》近期

表现稳健，6月上线的首款策略游戏《三国：谋定天下》于公测当天空

降 IOS游戏畅销榜第三，并连续一个月保持在榜单前十。鉴于 SLG 品

类的长周期运营特点，《三国：谋定天下》有望继续给下半年游戏带来

较多增量贡献。

 4、增值业务：2024Q2 营收同比增长 11%到 25.66 亿元。B 站持续加

强直播与视频生态协同，借助社区多元兴趣圈层，不断丰富直播内容。

大会员业务方面，大会员总数在二季度保持稳定增长，超 2,230万，其

中超 80%是年度订阅或自动续费会员。
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入）*数字媒体*陈梦竹，尹芮》——2024-03-09

《哔哩哔哩-W（9626.HK）2023Q3财报点评：营

收符合预期，经调整亏损同比大幅收窄（买入）*

数字媒体*陈梦竹，尹芮》——2023-12-01

《哔哩哔哩-W（9626.HK）2023Q2财报点评：广

告及直播业务增速亮眼，降本增效稳步推进（买入）

*数字媒体*陈梦竹，尹芮》——2023-08-21

 5、广告业务：2024Q2营收同比增长 30%到 20.37 亿元，主要是由于

公司改进的广告产品供应及广告效率提升。B站通过产品基建能力升级，

以及针对性更强的行业解决方案，进一步提升了商业化能力。上半年，

B站广告主数量同比增长 50%，更多新兴行业的广告主加入 B站，其中

AI厂商覆盖率超过 90%。同时，B站在电商及游戏广告等行业依然保持

高增速，在网服、AI、教育等新兴行业也实现了同比双位数的增长。B
站持续坚持“大开环”战略，618期间带货交易额同比增长超 140%，

广告主数量为去年同期的 4倍。

 盈利预测和投资评级 预计公司 FY2024-2026 年营收分别为

268/316/363亿元，NON-GAAP 归母净利润为-0.03/19.6/29.6亿元，对

应 PS分别为 1.5x/1.3x/1.1x。公司平台内容生态壁垒深厚，且用户参与

度及留存率稳定向上，我们给予其 2024年目标单 MAU 估值 160 元人

民币对应市值 552 亿元、目标 PS 2X 对应目标市值 535 亿元、SOTP
估值 568亿元，对应折中目标市值 551亿元人民币，2024年目标价 131
元/143港元，维持“买入”评级。

 风险提示 宏观经济增长不及预期风险，游戏版号获取、游戏研发及

上线不及预期风险，竞争加剧风险，用户流失风险，互联网估值调整风

险，政策监管风险等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E

主营收入(百万元） 22528 26753 31631 36254

增长率(%) 3 19 18 15

归母净利润（百万元） -5040 -1331 804 1772

增长率(%) 33 74 160 121

摊薄每股收益（元） -11.96 -3.16 1.91 4.21

ROE(%) -44 -12 6 11

Non-GAAP归母净利润 -3425 -3 1957 2961

增长率(%) 49 100 57866 51

PE（经调整） - - 23.05 15.24

PS 1.83 1.54 1.31 1.14

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所

单位人民币，换算汇率为 8月 23日实时汇率 1港元=0.92人民币
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图 1：哔哩哔哩核心财务指标（百万元）

资料来源：公司财报，国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：哔哩哔哩-W盈利预测表（股价单位港元，其余人民币，换算汇率为 8月 23日实时汇率 1港元=0.92人民币）

证券代码： 09626.HK 股价： 107.10 投资评级： 买入 日期： 2024/08/23

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE -44% -12% 6% 11% EPS -11.96 -3.16 1.91 4.21

毛利率 23% 32% 37% 39% BVPS 34.19 38.60 45.87 57.66

期间费率 27% 24% 22% 22% 估值

销售净利率 -22% -5% 2% 5% P/E - - 51.39 23.30

成长能力 P/B 2.87 2.54 2.14 1.70

收入增长率 3% 19% 18% 15% P/S 1.83 1.54 1.31 1.14

利润增长率 33% 74% 160% -121%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.68 0.70 0.74 0.73 营业收入 22528 26753 31631 36254

应收账款周转率 14.31 14.04 14.04 14.04 营业成本 17304 18147 19928 22296

偿债能力 销售费用 3916 4278 4428 5076

资产负债率 57% 57% 55% 51% 管理费用 2122 2067 2531 2719

流动比 1.03 1.06 1.18 1.36 财务费用 -378 -333 -413 -419

速动比 0.85 0.89 0.88 0.87 其他费用/（-收入）

营业利润 -5282 -1693 474 1450

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -46 -19 54 64

现金及现金等价物 7192 9878 13289 19222 利润总额 -4950 -1379 942 1933

应收款项 1574 1906 2253 2582 所得税费用 -79 27 -158 -181

短期投资 2653 2653 2653 2653 净利润 -5029 -1351 784 1752

其他流动资产 11419 14437 18195 24458 少数股东损益 11 -20 -20 -20

流动资产合计 18727 22368 26917 33847 归属于母公司净利润 -5040 -1331 804 1772

固定资产 715 1214 1478 1480

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 6353 7024 7112 7074 经营活动现金流 3128 4639 6328 7899

长期投资 4367 4367 4367 4367 净利润 -5040 -1331 804 1772

资产总计 33159 37971 42872 49766 少数股东权益 11 -20 -20 -20

短期借款 7456 7456 7456 7456 折旧摊销 4390 3881 3760 4025

应付款项 4334 4972 5460 6109

其他流动负债 5969 8362 9664 10899 投资活动现金流 6495 -27417 -1043 -2342

流动负债合计 18104 21057 22896 24826 固定资产投资 -876 -901 -1070 -1265

长期借款及应付债券 1 1 1 1 短期投资 10437 1970 1970 1970

其他长期负债 650 650 650 650 其他 10439 28305 -900 -705

长期负债合计 651 651 651 651 筹资活动现金流 20000 29374 0 0

负债合计 18755 21708 23547 25477

股东权益 14404 16263 19325 24289

负债和股东权益总计 33159 37971 42872 49766 现金净增加额 1853 2686 3411 5933

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【海外小组介绍】

陈梦竹，行业首席分析师，南开大学本科&硕士，6年证券从业经验，专注于全球内容&社交互联网、消费互联

网、科技互联网板块研究。

尹芮，分析师，康奈尔大学硕士，中国人民大学本科，3年证券从业经验，主要覆盖内容&社交互联网方向。

张娟娟，分析师，上海财经大学硕士，三年产业工作经验，曾任职于阿里、美团，主要覆盖生活互联网方向。

林臻，研究助理，中国人民大学本科，港科大硕士，主要覆盖科技互联网方向。

罗婉琦，分析师，伦敦政治经济学院硕士，主要覆盖消费互联网方向。

卢瑞琪，研究助理，复旦大学硕士，主要覆盖科技互联网方向。

【分析师承诺】

陈梦竹, 尹芮, 本报告中的分析师均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，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本

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取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。

【免责声明】

本报告的风险等级定级为 R4，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径
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机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。
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