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投资要点：迭代 内容 用户 社区（媒介）

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

新平台或新模式的核心竞争力核心看迭代能力：
B站商业化变现从游戏收入拉动到广告收入，在游戏产品周期性调整中增值与广告业务补位，收入结构的优化也得益于平台社区

运营。从2015年到2024年b站商业模式持续递进与迭代，可看出企业发展并非既定设计与战略规划而来，而是伴随商业业态、外

部环境、用户需求等多要素共振带来的商业变现变化，进而凸显出一家企业的核心竞争力在于迭代能力。

B站满足社交、好奇心、陪伴、可玩趣味的情感寄托的兴趣爱好乐园：
从用户端看，拥有黄金用户群体的B站社区用户年龄平均25岁，对内容的需求在拓宽，以短中长视频为特点的B站有助于满足用户

多元需求。从传统游戏内容需求到家居房产、汽车、时尚美妆的内容需求均凸显B站从泛二次元社区成为兴趣爱好乐园及年轻人

生活聚集地，B站业务结构持续优化，向下有支撑，向上有动力。作为社区特色的B站，社区竞争力的重要指标看活力，社区活力

的重要指标看社区是否可持续生产新内容，B站内容宽度、日活用户已凸显其社区活力。

2024B站中期亏损收窄 看2025~2026年再上台阶：
B站在已建立的内容生态基础上进行广告等商业化探索并成效渐显，B站创造的社区归属感价值与用户价值有望持续带来较强的商

业化变现潜力。内容供给、用户活跃、商业价值变现的多轮运转推动B站的生态健康发展，2024年中期营收增长，亏损收窄，运

营效率有望提升，鉴于B站作为中国独特一代视频平台的赛道优势具布局价值，B站商业化有望持续显现。
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投资要点：迭代 媒介 内容 用户

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

媒介影响内容创作 也会影响供给：
大而全的抖音与快手、相对垂类的B站、小红书、小芒、得物、Soul各具特色，2022年元宇宙的商业模式不断得到探索，基于兴

趣的元宇宙（N世界）推出，年轻人的社交元宇宙产品Soul App快速发展。2020年4月1日，罗永浩的“交个朋友”短视频直播

电商拉开市场关注的大幕，短视频直播电商的快速发展带来需求端、供给端的变化，也改变了“人货场”的三维关系，相比于传

统的货架型电商，抖音电商作为兴趣电商带动了东方甄选、与辉同行，媒介的发展在持续，内容的供给也会持续，用户的需求也

会持续变化。

媒介背后的用户变了？
新媒介端的抖音电商、快手电商、小红书、Soul、得物等垂类平台中，供给端优质内容产品在新晋平台中快速通过用户自发种草

且快速传播。新供给带来用户新需求，或者说用户的需求一直在，但如何更好去满足用户需求的前提是了解用户。每十五年即是

一个代际的变迁，2022年元宇宙，2023年的ChatGPT,2024年的Sora，每一次技术迭代，带来用户新关注、价值新创造，用户

对新事物的好奇心、对好产品的分享心、对自我成长的关爱心，用户持续在成长，媒介的供给也需要持续的成长。
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投资要点：迭代 媒介 内容 用户

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

好内容有助于穿越经济周期 什么是好内容？需审视需求的变化：
从迪士尼到乐高，穿越周期的核心在于优质内容的供给，优质内容的供给需要对不同代际用户在不同经济周期的认真审视。从B

站的成长，我们看到其供给的内容是伴随用户的成长而逐步在丰盈。从小众文化逐步破圈，形成代际用户的同好（共同爱好）社

区，从社区逐步成为生活聚集地，B站在伴随用户的成长而成长，伴随新需求在创造新供给，进而B站创造的社区归属感价值与用

户价值有望持续带来较强的商业化变现潜力。

媒介渠道迭代下如何影响好内容价值？
从电视媒体到PC再到移动手机、元宇宙、AR眼镜、MR头盔，媒介端持续迭代，也在赋能内容生产新范式，“你想要的内容都在

B站”已逐步建立用户心智。中外企业如Meta、B站等社媒逐渐普及，共同爱好者的交流平台逐步涌现，信息差拉平后粉丝聚集

社群持续赋能好内容价值，除抖音、B站之外，小红书、soul等企业，均助力优质内容的再换新或新供给。 好内容自成IP文化符

号，IP文化符号与商业变现的“车轨效应”在移动互联网、AI时代中伴随用户需求前进发展。

握有“文化符号”的公司在新需求与新供给中商业价值有望再扩容，进而给予传媒行业推荐评级。企业端，可关注IP文化符号商

业化的奥飞娱乐、光线传媒、泡泡玛特、新经典、风语筑、力盛体育、中信出版、阅文、爱奇艺等；赋能IP文化价值的社群媒介

的B站、小红书、抖音等。
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关注公司及盈利预测
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资料来源：wind资讯、华鑫证券研究所

公司代码 名称
2024-08-30

股价

EPS PE
投资评级

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

002292.SZ 奥飞娱乐 5.80 0.06 0.13 0.19 96.67 44.62 30.53 买入

002605.SZ 姚记科技 20.57 1.36 1.56 1.78 15.13 13.19 11.56 买入

002739.SZ 万达电影 9.82 0.42 0.61 0.74 23.38 16.10 13.27 买入

002858.SZ 力盛体育 9.69 -1.18 0.34 0.62 -8.21 28.50 15.63 买入

300133.SZ 华策影视 5.31 0.20 0.22 0.25 26.55 24.14 21.24 买入

300251.SZ 光线传媒 7.12 0.14 0.34 0.43 50.86 20.94 16.56 买入

300788.SZ 中信出版 24.98 0.61 0.83 1.05 40.95 30.10 23.79 买入

603096.SH 新经典 15.42 0.98 1.11 1.25 15.73 13.89 12.34 买入

603466.SH 风语筑 7.12 0.47 0.57 0.70 15.15 12.49 10.17 买入

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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风 险 提 示

新用户增速及用户留存不及预期的风险；

内容管控的风险；UP主波动的风险；

直播等商业变现低于预期的风险；

B站与阿里、腾讯、泡泡玛特、快手并不具有完全可比性，相关数据
仅供参考；

平台成本增加对经营产生不利影响的风险；

商业化进展不急于预期；推荐公司业绩不及预期的风险；

行业受宏观经济波动影响的风险

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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01 哔哩哔哩（B站）概述
及核心竞争力
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B站：好的内容、用心的UP主、同好的社区

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：资料来源：B站官网、B站官方公众号、华鑫证券研究所
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1.1 B站：成长历程

➢ 15岁的B站，从ACG特色的二次元社区已逐步破圈为泛娱乐社区，有望在2024年后再上台阶成为兴趣爱好乐园

资料来源：wind资讯、B站官网、网易财经、华鑫证券研究所绘制

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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1.2 B站商业化演变：晚熟的B站

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：资料来源：wind资讯、B站招股书、B站官网、华鑫证券研究所绘制（注 2024年B站盈利指代non-GAAP）

➢ 2017年：B站二次元小众社区平台（以游戏收入为主）商业模式+货币化潜力如何？
➢ 2017-2020年：广告变现未致用户流失（营收结构优化 形成广告、会员、增值、游戏等业务）
➢ 2024中期营收增长，亏损持续收窄，财务改善，晚熟的B站各业务线稳扎稳打
➢ 15岁的B站，已具备商业模式持续迭代的能力
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1.3 B站特点：内容 用户 社区 穿越周期基础

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

➢ B站（Bili Bili也称为哔哩哔哩）为中国年轻一代用户活跃视频社区，名字取自《魔法禁书目录》里人气女角色御坂美琴的

外号biribiri，成立于2009年，并创立了以ACG（即Animation(动画)、Comics(漫画)与Games(游戏)）为主导的内容型社

区网站；其前身为视频分享网站Mikufans，2010年1月正式命名为“哔哩哔哩”，提供全方位的视频内容以满足用户多元

化的兴趣喜好，并且围绕有文化追求的用户、高质量的内容、有才华的内容创作者以及用户间的情感纽带，构建B站特色社

区。

➢ 从泛二次元到兴趣爱好乐园。移动屏幕之民带来二次元文化，二次元融入三次元带来泛二次元新经济，动画（Animation）

发源于19世纪英国，兴盛于美国并催生了迪士尼。漫画（Comic）起源于意大利并16世纪传入日本，形成了以宫崎骏为代

表的日本漫画独特风格。动画与漫画合并成为AC文化即动漫文化，G代表Game游戏，二次元中常出现的词汇ACGN是从

ACG中分化出的新词汇。B站作为ACG赛道代表公司，覆盖生活、游戏、娱乐、动漫、科技及知识等其他众多领域，并支

持广泛的视频内容消费场景，以专业用户创作视频（PUGV）为中心，辅以直播、专业机构创作视频（OGV）等。

➢ B站的内容与社区生态是公司竞争壁垒，也是穿越周期的基础。B站持续致力于为中国年轻一代打造具内容厚度的视频社区

（借力AIGC辅助工具提高内容生产效率、广告效率及用户体验的提升）；B站用户持续增长也在带动破圈效益，商业化层

面，持续增长及高活跃度的用户一方面带来直接2C付费，用户的社区活力也带来2B广告价值。
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1.4 B站特点之一：内容端供给看优质UP主 

◼ B站：注重UP主在平台的获得感

➢ 2021年，B站启动“寻光计划”，挖掘和扶持更多国产动画创作者，伴随用户增长及活跃度提升，为B站内容生态注入新活力，从小众破圈的B站，坚持内容供

给的持续打磨；

➢ 2022年，B站升级了UP主内容合作平台“花火”，并上线直播带货功能，进一步促进了UP主的收入增长

➢ 2023年，B站对不同发展阶段的UP主提供激励金、包月充电、直播打赏、商单撮合、电商带货等丰富的变现模式，吸引并留存优质创作者

➢ 2024年上半年，在B站获得收入的UP主近210万人，我们看到B站内容创造者自2019年90万增加至2022年的380万（前三季度及2022Q4数据稳定在380万

人），在百万创作者池中，获收入的内容创作者也在持续增长

资料来源：B站官网、wind资讯、中国网络视听节目服务协会、每经网、DoNews、华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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1.5 B站特点之二：黄金用户优势

◼ B站：2024上半年平台活跃用户平均年龄25岁 

➢ 每10个中国Z+世代用户有有6.5个B站用户；

➢ 黄金用户具有较强消费力，B站用户在中国一、二线城市占比56%，女性用户占比49%，产生消费行为用户数同比超200%

◼ B站：用户粘性的内核是内容 内容具备自生能力赋能社区

➢ 内容多元化构建是伴随用户不断成长而形成，具备内容“自生”能力赋能社区活力

➢ 从优势品类到新兴品类多元供给，覆盖科技、知识、游戏、娱乐、文化、时尚、家居、亲子、健身等

资料来源：B站官网、华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明



15

1.5 B站特点之二：黄金用户优势

◼ B站：2024上半年月活用户3.36亿人 B站用户已覆盖Y\Z世代用户（在Z世代用户中建立较强心智） 

➢ Y世代（1980-1994年）与Z世代（1995-2009年）用户数分别为3.15亿人、2.33亿人，Y世代的年消费规模达6.68万亿元，Z世代达

4.94万亿元；

➢ 当前Y世代仍是消费市场主力军，但Z世代已开始在某些领域引领消费趋势的变化，伴随Z世代步入职场收入逐步提升，有望成为未来新

消费市场的有力增长点；

➢ B站在Z世代用户中较强心智，换言之，伴随Z世代用户成为社会主力后，B站也会成为第一梯队承接该部分红利

资料来源：TalkingData、B站官网、华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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1.6 B站特点之三：商业模式自然演进

◼ B站：商业模式是伴随用户持续增长+内容持续供给+社区粘性持续增加=自然衍生出2C\2B货币化能力

➢ 2024上半年B站日活 vs 月活用户分为1.02亿人 vs 3.36亿人（持续保持新增）

➢ 行业端，视频成为信息、娱乐、交流主要媒介，视频消费时长有望从2023年4.5小时增至2030年的5.7小时，视频花费有望从2023年的2047元增至2030年的

5076元，面对长短视频持续竞争下，B站占据独特用户心智，通过短中长视频供给满足用户不同场景的需求进而带动付费、广告营销、游戏、直播等商业化力。

资料来源：B站官网、华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明



02 哔哩哔哩主业拆
分及展望



18

2 B站：增值、游戏、广告（基石vs修复vs驱动力）

广告
2024H1收入
40.6亿港元

占比31.4%

➢ 驱动力：重要收入组成 增速拉动总收入

 B站广告业务逆势取得持续增长，得益于进阶的产品能力，

自身产品的持续优化，投放效率的持续提升。上线创新中

心，在AIGC应用赋能下使得广告素材供给效率提升；

B站的广告：品牌广告、效果广告、花火广告。作为高质

量内容社区，链接广告主、UP主、用户的交易生态；大开

环展览朋友圈扩容

➢ 修复：早期主要收入来源之一

早期游戏收入是B站主要收入，依赖于单一游戏

《命运－冠位指定》（FGO）

B站游戏产品集中在二次元品类，联运、自研、代

理等。

2019~2022年游戏板块的探索、试水、调整，

2022年无重要产品上线，业务调整内外因皆有；

2024年《三国谋定天下》托举游戏业务修复

➢ 基石：会员付费业务、直播服务等

B站增值业务组成有大会员业务，通过购买大会员享

无广告等权益；

直播业务有直播带货、直播互动等，也为UP主与品

牌主提供变现途径；

其他增值如虚拟礼物、会员购、课程销售等

增值（VAS）
2024H1收入
55.8亿港元
占比43.2%

游戏
2024H1收入
21.8亿港元

占比16.9%

01 0302

资料来源：wind资讯、 华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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➢ 广告主投B站，投的是新消费力和新消费增量，投的是现在及未来

➢ B站自身看，广告货币化是新增长引擎，从品牌广告到效果广告均具较好增长潜力

➢ 广告，是理解B站商业模式较好的切面之一；广告主从食饮到互联网服务，从电商到游戏，从教育到AI ，相继在B站投放

广告（月之暗面在其投放广告也备受关注），B站投放广告更利于新品科普，也是新事物发酵的优质土壤；

➢ 大开环战略下朋友圈扩容，淘宝、天猫、京东、拼多多、唯品会、得物、闲鱼等，通过流量结合内容，从流量升级为流量

与内容的双轮驱动。

◼ B站，用户具较强消费潜力，有望为品牌带来新增量

2.1 B站主业一：广告业务（驱动力）

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：B站《2024年bilibili营销通案》、B站官网、华鑫证券研究所
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➢ 广告主投B站，投的是新消费力和新消费增量，投的是现在及未来；B站自身看，广告货币化是新增长引擎，从品牌广告

到效果广告均具较好增长潜力；B站投放广告更利于新品科普，也是新事物发酵的优质土壤；

➢ 广告收入成为B站收入重要组成，广告收入从2015年的0.23亿港元增加至2023年的70.76亿港元（广告收入占总收入比

例从2015年的14.7%提升至2023年的28.5%），2024H1广告收入40.6亿港元（占收入比例达31.4%，同比增加30%）。

◼ B站，用户具较强消费潜力，有望为品牌带来新增量

2.1 B站主业一：广告收入占比提升至2024H1的31.4% 具提升空间

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：wind资讯、华鑫证券研究所
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➢ B站广告业务分为品牌、效果和原生广告三大类，通过花火UP主商业合作平台加速构建广告变现基础设施。

➢ B站，花火广告是官方发起的撮合广告主VS UP主进行商单交易平台，帮助UP主变现和品牌商达成营销推广目标；

➢ 2024Q1有150万+ UP主在B站上获收入，其中50%+的UP主通过花火商单获收入，同比增100%。（花火入驻条件粉丝

量＞10000人）

◼ B站，618与双11节点 带来广告弹性

2.1 B站主业一：广告 效果vs品牌vs花火

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：哔哩哔哩商业化公众号、华鑫证券研究所
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➢ 2024H1中互联网广告市场规模3514亿元，yoy+11.8%（2024H1 B站广告收入37亿元，市占率1.1%），对比腾讯

2024H1广告收入299亿元，市占率达8.5%，B站的广告货币化能力仍具潜力。

➢ 视频媒介广告持续增长，2024H1 B站从月人均单日使用时长与抖音火山略齐平，也凸显其广告后续潜力

◼ 2024H1中国互联网广告市场规模3514亿元 yoy+11.8%视频媒介广告容量
持续增长

2.1 广告行业看 B站广告市场仍具成长潜力

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：QuestMobile、wind资讯、华鑫证券研究所
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◼ B站月活用户稳健 日活1.02亿人（yoy+6%）

2.2 B站主业二：增值（会员直播等）基石业务

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：B站官方、华鑫证券研究所
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➢ B站，2024H1B站月活用户3.36亿人，月活用户总体在平稳区间小幅波动，也说明通过投费用拉新客户策略对B站当下及

后续来说已不是重要选项，换言之，对费用端的影响已减弱；

➢ B站，日活用户接棒月活，成为B站发展的重点，日活也是公司整体社区活跃度的重要指标之一；

➢ 2024上半年，B站日活用户达1.02亿人，同比增加6%；用户活跃度凸显社区活力。
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◼ 2022年，业务结构调整 稳健业务

2.2 B站主业二：增值收入占比提升至2024H1的43.2%

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：wind资讯、华鑫证券研究所

➢ B站，2022年在增值业务中进一步将直播整合至PUGV生态，有助于吸引更多用户观看直播及吸引更多创作者成为主播，

推动直播收入持续同比增长（B站是2021英雄联盟全球总决赛直播平台拉动增值收入）；B站的增值收入包含会员收入、

直播收入等。

➢ B站的增值收入从2015年的0.1亿港元增加至2023年的109.4亿港元（增值收入占总收入比例从2015年的4.5%提升至

2023年的44%），2024H1增值收入55.8亿港元（占收入比例达43.2%）；基数稳健，广告、游戏收入提升后，增值

收入占比预计略向下。
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◼ 2022年，增值业务结构调整 稳健业务

2.2 B站主业二：增值收入占比提升至2024H1的43.2%

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：B站官网、华鑫证券研究所

➢ 增值业务从直播到充电计划再到课堂等，细分业务的商业化一方面UP主有获得感，更利于优质内容产出，利于B站整体

内容生态；一方面用户为喜欢的UP主充电，为爱发电的粉丝经济凸显。

➢ B站的付费课堂、充电计划等内容，都间接推动了其平台内容基调与其他平台的差异性，也免于同质化竞争
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◼ B站游戏业务从收入占比83%到收缩16.9% 从战略调整到修复

2.3 B站主业三：游戏收入占比2024H1的16.9% 后续占比具提升空间

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：wind资讯、华鑫证券研究所

➢ B站的游戏业务从早期依靠《Fate/Grand Order》（FGO）等热门游戏推动增长，到自研游戏占比增加，再到尝试多

元化策略，内外因子致游戏业务调整（2021~2023年游戏收入增速持续下滑），由于自研游戏进展不及预期，重启游

戏战略定位，2024年《三国谋定天下》游戏产品成绩初见成效，也在助力游戏业务2024上半年收入增速修复。

➢ B站的游戏收入从2015年的1亿港元增加至2023年的44.4亿港元（游戏收入占总收入比例从2015年的66%下降至

2023年的17.8%），2024H1游戏收入21.8亿港元（占收入比例达16.9%），但游戏收入增速从负增修复到正增。
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◼ B站游戏业务从收入占比83%到收缩16.9% 从战略调整到修复

2.3 B站主业三：游戏收入占比2024H1的16.9%

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：B站官网、华鑫证券研究所

➢ B站从小众二次元开始到泛二次元，基于用户优势，是否“二游”就会做好？为什么米哈游成为二次元游戏龙头而不是

B站？B站的游戏路线历经调整，在2024年推出《三国谋定天下》无二次元属性，B站为何选择SLG作为游戏业务新突

破口？（打破大众认知路径依赖，走出小众群体圈层，去二次元，走向大众化是一种新策略尝试，其《三谋》产品也凸

显B站有能力激活站内非二次元游戏玩家，后续游戏业务从修复到可持续的新增，仍具空间）；

➢ 三国如同西游记，国民级IP具有较好的撬动内容板块的价值。相较于二次元属性强的IP，三国IP可撬动B站各板块，如

内容达人、文旅、美食等从各维度切入“三国”，如同黑神话悟空IP逻辑趋同，其长尾商业价值较大。
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◼ B站：2023年将原“电商及其他”业务板块更名为“IP衍生品及其他”，正式凸显其在IP衍
生品方面的聚焦和优势

2.4 B站主业四：衍生品业务 2024Q2收入占比8.4%

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：wind资讯、华鑫证券研究所

➢ B站通过与多个品牌和IP合作，推出联名周边产品，例如与《剑网3》合作的谷子手办

➢ 自2023Q1，B站衍生业务收入单季度看，稳定在6亿元左右，2024Q1Q2季度收入跌幅收窄，季度收入占比在8~10%

左右，该业务渗透率具提升空间；B站的衍生品业务经历人事架构调整后虽有收入波动，但其用户基础和丰富的IP资

源为其在这一领域的发展提供了坚实的基础。通过优化商业体系、提升商业化能力以及加强产品创新和营销策略，B

站有望在IP衍生品市场中继续占据一席之地。
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03 B站估值模式及
对行业投资建议
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3 B站 从小众文化社区长成泛娱乐兴趣爱好乐园

资料来源：B站官网、wind资讯、华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

➢ B站营收从2019年的76亿港元增加至2023年的249亿港元（2021~2023年收入增速波动主要由于业务结构优化，如游戏

业务、衍生业务等），我们预计2024~2026年B站总营收分别为281、324、356亿港元，yoy+13%/+16%/10%;

➢ B站主营业务中，广告业务具渗透率提升空间，广告业务增速有望拉动总营收，增值业务稳住基本盘，游戏从修复到稳增；

衍生业务从修复到厚积薄发可期（收入端看向下有支撑，向上有推力）。

◼ 收入端，业务结构持续优化 有压舱石的增值 有成长驱动的广告 也有修复的游戏
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3 B站 从小众文化社区长成泛娱乐兴趣爱好乐园

资料来源：B站官网、华鑫证券研究所

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

➢ B站毛利率通过成本结构优化，预计毛利率整体稳定，也具提升空间

➢ 运营亏损持续收窄，2024Q2 净利润non-GAAP亏损收窄69%，2024Q3有望持续改善。

◼ 毛利率持续改善，2024Q2毛利率29.9% 运营亏损收窄
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3 B站 从小众文化社区长成泛娱乐兴趣爱好乐园

资料来源：wind资讯、华鑫证券研究所（注：预测年化净利润为GAAP）

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

➢ B站净利润在2021-2022年亏损达到83、83.9亿港元，主要由于2021-2022年B站营业成本分别为187.63、202亿港元，

成本组成主要为收入分成及内容成本的增加，为吸引和激励内容创作者，支付的分成增加，2023年我们看到营业成本减少，

通过有效的成本控制措施，较好的降低了其营业成本，我们预计2024~2026年B站营收保持稳健叠加营业成本相对波动稳

健，净利润在2024年亏损收窄，2025年开启利润爬坡期，2026年经营杠杆渐显，利润渐释放，预计2024-2026年B站净

利润-12/5/14亿港元，换言之，从估值维度看，2024-2025年B站可从PS角度看，2026年后可从PE角度看。

◼ 利润端，2024年净利润亏损收窄（Q3 non-GAAP扭亏为盈可期）
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➢ 第一阶段，2024-2025年，公司从收入结构的调整到成本的优化，2024年净利润亏损有望收窄，2025年利润开启爬坡，

该阶段，估值维度可参考PS，2024中期腾讯控股、泡泡玛特、快手、阿里的PS分别为5.1、7.3、1.5、1.3倍，四家港股

代表广告、会员、游戏、电商潮玩企业，各自业务与B站均有趋同点，2024中期四家企业均值PS为3.8倍，2024-2025年

B站总营收分别为281、324亿港元，由于行业竞争叠加宏观经济波动，取2.5倍PS，即2024~2025年市值分别为702、

811亿港元；

➢ 第二阶段，2026年后，公司利润从爬坡到相对稳定，经营杠杆渐显，利润逐步释放下，估值维度可参考PE。由于B站属

于“晚熟”，且盈亏平衡点晚于其它移动互联网企业，换言之，在PE维度看，享有的成长周期不同，PE也会不同，我们

预计2026年B站净利润达14亿港元（yoy+180%），对应最新市值483亿港元的PE为34.5倍，建议积极关注。

➢ 作为“晚熟”的B站，从内容与媒介维度看，审视内容供给，从小众二次元文化逐步破圈成为年轻人的兴趣爱好乐园，打

造同好社区，建造了差异化的平台属性，作为年轻人生活消费聚集地，B站的2B\2C商业潜力有望持续释放。

◼ B站估值分阶段看

B站 作为年轻人生活消费聚集地 价值如何看？



投资要点：从B站如何看内容与媒介的价值？

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

好内容有助于穿越经济周期 什么是好内容？需审视需求的变化：
从迪士尼到乐高，穿越周期的核心在于优质内容的供给，优质内容的供给需要对不同代际用户在不同经济周期的认真审视。从B

站的成长，我们看到其供给的内容是伴随用户的成长而逐步在丰盈。从小众文化逐步破圈，形成代际用户的同好（共同爱好）社

区，从社区逐步成为生活聚集地，B站在伴随用户的成长而成长，伴随新需求在创造新供给，进而B站创造的社区归属感价值与用

户价值有望持续带来较强的商业化变现潜力。

媒介渠道迭代下如何影响好内容价值？
中外移动互联网如Meta、B站等社媒逐渐普及，共同爱好者的交流平台逐步涌现，粉丝聚集社群持续赋能好内容价值，除抖音、

B站之外，微博、小红书、soul等企业，均助力优质内容的再换新或成为新秀。 好内容自成IP文化符号，IP文化符号与商业变现

的“车轨效应”在移动互联网、AI时代的发展中伴随用户需求前进发展。

握有“文化符号”的公司在新需求与新供给中商业价值有望再扩容，进而给予传媒行业推荐评级。企业端，可关注IP文化符号商

业化的奥飞娱乐（002292）、光线传媒（300251）、泡泡玛特、新经典（603096）、风语筑（603466）、力盛体育

（002858）、阅文、爱奇艺、腾讯、网易，以及未上市的米哈游、莉莉丝、叠纸等；赋能IP文化价值的社群媒介的B站、小红书、

抖音等。
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风 险 提 示
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新用户增速及用户留存不及预期的风险；

内容管控的风险；UP主波动的风险

直播等商业变现低于预期的风险；

B站与阿里、腾讯、泡泡玛特、快手并不具有完全可比性，相关数
据仅供参考；

平台成本增加对经营产生不利影响的风险；

商业化进展不急于预期；推荐公司业绩不及预期的风险

行业受宏观经济波动影响的风险
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传媒新消费组介绍

朱珠：会计学士、商科硕士，拥有实业经验，wind 第八届金牌分析师，2021年11月
加盟华鑫证券研究所，主要覆盖传媒互联网新消费等。

于越：理学学士、金融硕士，拥有实业经验，2021年11月加盟华鑫证券研究所，主要
覆盖传媒游戏互联网板块等。
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