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市场数据  
收盘价(美元) 18.59 

一年最低/最高价 8.80/31.77 

市净率(倍) 4.04 

流通股市值(百万美元) 6274.99 

总市值(百万美元) 7831.25 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 32.58 

资产负债率(%,LF) 57.14 

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)：2024Q2 业绩点评：

业绩超市场预期，广告及游戏业务强

劲增长》 

2024-08-25 

《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 
  

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  26,720  30,229  32,569  

同比（%） 13% 3% 19% 13% 8% 

归母净利润（百万元） -7,497  -4,822  -1,398  709  1,801  

同比（%） - - - - 154% 

Non-GAAP 净利润（百万元） -6,692  -3,425  -103  1,935  3,027  

同比（%） - - - - 56% 

EPS-最新摊薄（元/股） -15.88  -8.13  -0.25  4.59  7.19  

P/E（现价&最新摊薄） - - - 79.84  31.43  

PE（Non-GAAP） - - - 29.24  18.70  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2024Q3 公司实现营收 73.06 亿元，yoy+26%，qoq+19%，高于彭
博一致预期的 71.44 亿元，实现 Non-GAAP 净利润 2.36 亿元，高于彭
博一致预期的 2.17 亿元，公司上市后首次实现单季度盈利。此外，公司
宣布将于未来 24 个月内回购不超过 2 亿美元。 

◼ 毛利率大幅跃升，看好公司盈利能力稳步提升。2024Q3 公司毛利率同
环比高增 9.9pct、4.9pct 至 34.9%，公司毛利率已达成连续 9 个季度的
环比提升，主要受益于高毛利率的游戏和广告业务收入占比提升，以及
收入增长摊薄固定成本。费用端，2024Q3 公司销售/管理/研发费用率分
别为 16.5%、6.9%、12.4%，同比下降 0.6pct、1.7pct、6.0pct，环比下降
0.4pct、1.0pct、2.2pct。展望后续，我们看好公司高毛利率的游戏和广告
业务增长潜力进一步释放，同时费用端延续降本增效趋势，将带动公司
毛利率、净利润率进一步增长。 

◼ 游戏聚焦品类年轻化，《三谋》长线运营可期。2024Q3 公司游戏业务实
现营收 18.23 亿元，yoy+84%，qoq+81%，同环比高增主要受益于独家
代理 SLG《三国：谋定天下》出色的流水表现，《三谋》上线首日 iOS

游戏畅销榜即上升至第 3 名，且连续三个赛季都进入该榜单前三。值得
注意的是，截至 2024Q3，公司递延收入为 41.06 亿元，较 2024Q1、2 分
别增长 7.38、3.81 亿元，我们认为主要受游戏流水高增及广告业务表现
出色影响。展望后续，看好公司精细化运营能力，期待《三谋》国服延
续出色表现，长线贡献业绩增量，同时期待《三谋》于明后年相继上线
境外地区，探索出海增量。新游储备方面，代理产品《咒术回战》有望
于 2025 年上线，同时公司将聚焦游戏品类年轻化，期待新游兑现。 

◼ 广告有望延续高增速，增值业务表现稳健。2024Q3 公司广告收入 20.94

亿元，yoy+28%，qoq+3%，其中效果广告增长强劲。2024Q3 公司前五
大广告主行业为游戏、电商、数码家电、网服、汽车，随着公司不断完
善商业化基建，广告主数量及广告预算有望延续高增，驱动公司广告业
务保持高于行业平均水平。2024Q3 公司增值业务收入 28.21 亿元，
yoy+9%，qoq+10%，主要受益于直播和大会员等其他增值业务增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司游戏及广告业务双拐点向上，我们上调盈
利预测，预计 2024-2026 年营收 267/302/326 亿元（前为 263/302/321

亿元），Non-GAAP 净利润-1.03/19.35/30.37 亿元（前为-1.07/18.99/27.85

亿元），对应当前股价 2025-2026 年 Non-GAAP PE 为 29/19 倍。看好
盈利能力稳步提升，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：游戏流水不及预期，商业化不及预期，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  23,281  24,277  26,976   营业总收入 22,528  26,720  30,229  32,569  

现金及现金等价物 12,437  16,847  17,750  20,345   营业成本 17,086  18,015  18,730  20,012  

应收账款及票据 1,574  1,870  2,116  2,280   销售费用 3,916  4,423  5,290  5,537  

存货 0  0  0  0   管理费用 2,122  2,036  1,965  2,052  

其他流动资产 4,716  4,563  4,411  4,351     研发费用 4,467  3,673  3,627  3,583  

非流动资产 14,432  13,053  14,616  15,733   其他费用 0  0  0  0  

固定资产 2,781  2,195  2,756  3,186   经营利润 -5,064  -1,427  616  1,386  

商誉及无形资产 6,353  5,560  6,561  7,249   利息收入 542  415  360  650  

长期投资 4,367  4,367  4,367  4,367   利息支出 165  89  89  89  

其他长期投资 0  0  0  0   其他收益 -424  -307  -225  -225  

其他非流动资产 932  932  932  932   利润总额 -5,110  -1,408  662  1,721  

资产总计 33,159  36,334  38,893  42,709   所得税 79  -15  -20  -52  

流动负债 18,104  20,554  21,151  21,946   净利润 -5,189  -1,393  682  1,773  

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

应付账款及票据 4,334  5,405  5,619  6,004   归属母公司净利润 -4,822  -1,398  709  1,801  

其他 6,314  7,893  8,476  9,086   EBIT -10,910  -3,632  -3,826  -4,614  

非流动负债 651  651  651  651   EBITDA -7,987  -2,529  -1,605  -1,614  

长期借款 1  1  1  1   Non-GAAP -3,425  -103  1,935  3,027  

其他 650  650  650  650        

负债合计 18,755  21,205  21,802  22,597        

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  4.59  7.19  

归属母公司股东权益 14,392  15,117  17,079  20,100   每股净资产(元) 34.19  35.91  40.57  47.74  

负债和股东权益 33,159  36,334  38,893  42,709   发行在外股份(百万股) 421  421  421  421  

      ROIC(%) -33.0% -28.1% -27.0% -25.2% 

      ROE(%) -33.5% -9.3% 4.2% 9.0% 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 24.2% 32.6% 38.0% 38.6% 

经营活动现金流 267  3,063  4,648  6,697   销售净利率(%) -21.4% -5.2% 2.3% 5.5% 

投资活动现金流 -4,356  -5,247  -5,246  -5,245   资产负债率(%) 56.6% 58.4% 56.1% 52.9% 

筹资活动现金流 -5,075  -200  -200  -200   收入增长率(%) 2.9% 18.6% 13.1% 7.7% 

现金净增加额 -2,946  4,410  903  2,595   净利润增长率(%) - - - 154.0% 

折旧和摊销 2,923  1,102  2,221  3,000   P/E - - 29.24  18.70  

资本开支 -182  -1,202  -1,360  -1,466   P/B 3.93  3.74  3.31  2.82  

营运资本变动 744  2,241  465  676   EV/EBITDA -6.46  -18.59  -28.61  -26.71  

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，港元汇率为2024年11月15日的7.2276，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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