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⚫ 总收入:24Q3达 73.1 亿元（yoy+26%，qoq+19%），广告和游戏业务驱动公司主

要增长。24Q3毛利率达 34.9%（yoy+9.9pp，qoq+5.6pp）。24Q3销售费用为

12.02亿元（yoy+21%，qoq+16%），管理费用为 5.05亿元（yoy+1%，

qoq+4%），研发费用为 9.06亿元（yoy-15%，qoq+1%）。24Q3 Non-Gaap营业

利润为 2.72亿元，首次转正。我们预期 24Q4 Non-Gaap营业利润达 4亿元。

24Q3 Non-Gaap归母净利润达 2.36亿元（去年同期为 Non-Gaap净亏损 8.8亿

元）。 

⚫ 广告:24Q3达 20.9亿元（yoy+28%，qoq+3%）。广告收入占整体收入比例由去年

同期 27%提升至 29%，有效带动公司毛利润的提升。供给端：DAU稳定增长叠加

商业化产品的持续整合，促使变现效率不断提高。需求端：随着 B站用户成熟，消

费能力快速释放。游戏、电商、数码家电、网络服务、汽车成为了广告收入贡献前

五的行业。来自教育、母婴、文旅等新兴行业广告收入增长迅速，同比增长超

100%。公司电商一直坚持“大开环”的战略，给全部垂直行业带去的新客率均超

50%。“双 11”期间，B站带货 GMV同比去年大促期高速增长 154%，广告主数

量是去年同期的 6.6倍。我们预期 Q4 收入达 24亿（yoy+24%，qoq+14%）。 

⚫ 直播&VAS：24Q3达 28.2亿元（yoy+9%，qoq+10%）。其中大会员、直播及其

他增值服务的付费用户数量增加是主要驱动力。我们预期 Q4收入达 30亿元

（yoy+5%，qoq+6%）。 

⚫ 游戏：24Q3达 18.2 亿元（yoy+84%，qoq+81%）。主要系《三国：谋定天下》

贡献增量。我们预期 Q4收入达 18亿元（yoy+79%，qoq-1%）。 

 

 

⚫ 公司新游戏《三国：谋定天下》表现超预期，预期驱动游戏高增；广告供给侧流量

增长、adload提升，需求侧用户年龄增长商业化能力释放。我们预计公司 24~26年

收入分别为 268/315/341亿元（原预测值为 268/300/317亿元，因游戏《三国：谋

定天下》超预期，上调收入预测），根据可比公司 24年调整后 PS 均值 2.4x，给予

目标价 166.43HKD（153.73CNY），汇率 HKD/CNY=0.92，维持“买入”评级。 

风险提示 

用户增长不及预期；成本管控不及预期风险 
 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 21,899 22,528 26,759 31,466 34,106 

同比增长(%) 12.98% 2.87% 18.78% 17.59% 8.39% 

营业利润(百万元) -8,358 -5,064 -1,359 11 688 

同比增长(%) 30.00% -39.41% -73.16% -100.78% 6416.93% 

归属母公司净利润(百万元) -7,497 -4,822 -1,303 83 714 

同比增长(%) 10.43% -35.68% -72.98% -106.39% 757.23% 

每股收益（元） -17.80  -11.45  -3.09  0.20  1.69  

毛利率(%) 17.58% 24.16% 32.68% 35.65% 37.64% 

净利率(%) -34.23% -21.41% -4.87% 0.26% 2.09% 

净资产收益率(%) -40.59% -32.55% -9.48% 0.63% 5.28% 

市盈率（倍） -8 -12 -43 678 79 

市净率（倍） 4 4 4 4 4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：盈利预测 

单位：百万/% 24Q1A 24Q2A 24Q3A 24Q4E 24E 25E 26E 

营业收入 5,665 6,127 7,306 7,662 26,759 31,466 34,106 

yoy 11.74% 15.51% 25.85% 20.67% 18.78% 17.59% 8.39% 

  直播平台&VAS 2,529 2,566 2,821 3,001 10,917 11,873 12,700 

yoy 17.28% 11.48% 8.72% 5.03% 10.16% 8.76% 6.97% 

  广告收入 1,669 2,037 2,094 2,390 8,190 9,728 10,940 

yoy 31.20% 29.54% 27.85% 23.89% 27.74% 18.78% 12.46% 

  手机游戏收入 983 1,007 1,823 1,800 5,613 7,641 8,084 

yoy -13.15% 13.07% 83.77% 78.77% 39.58% 36.14% 5.80% 

  衍生品收入（电

商） 
484 516 567 471 2,039 2,224 2,381 

yoy -5% -4% -2% -15% -7% 9% 7% 

营业成本 4,059 4,294 4,758 4,901 18,013 20,248 21,267 

yoy 2.4% 5.3% 9.3% 4.5% 5.4% 12.4% 5.0% 

    分成成本 2,322 2,573 2,922 3,010 10,829 12,354 13,113 

yoy 17.5% 15.5% 19.9% 18.5% 17.9% 14.1% 6.1% 

    内容成本 623 643 694 724 2,685 2,974 3,087 

yoy -23.2% -13.4% -14.6% -12.3% -15.9% 10.8% 3.8% 

    衍生品和其他 397 490 511 447 1,845 2,017 2,136 

yoy -21.8% 2.7% 10.1% 0.6% -2.5% 9.3% 5.9% 

    服务器和带宽成本 397 429 442 455 1,722 1,722 1,722 

yoy -2% 16% 27% 19% 14% 0% 0% 

    员工成本 227 245 252 265 989 1,180 1,209 

yoy -11% -8% 9% 4% -2% 19% 3% 

毛利 1,605 1,833 2,547 2,760 8,746 11,219 12,839 

毛利率% 28.34% 29.92% 34.87% 36.03% 32.68% 35.65% 37.64% 

销售费用 927 1,036 1,202 1,215 4,380 4,990 5,409 

一般行政费用 532 488 505 507 2,032 2,410 2,615 

研发费用 965 895 906 927 3,693 3,808 4,128 

营业利润 -819 -585 -67 111 -1,359 11 688 

营业利润率% -14.45% -9.55% -0.91% 1.45% -5.08% 0.03% 2.02% 

GAAP 归母净利润 -749 -609 -80 134 -1,303 83 714 

Non-GAAP 归母净

利润 
-440 -272 236 411 -64 1,383 2,110 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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表 2：可比公司估值表（截至 2024.11.18收盘价，汇率 HKD/CNY=0.92） 

代码 证券简称 
总市值

（亿） 
收入   P/S   

   24E 25E 24E 25E 

1024.HK 快手 1,994.14 1276  1423  1.6  1.4  

9999.HK 网易 4,030.57 1086  1189  3.7  3.4  

0700.HK 腾讯控股 34,600.95 6617  7206  5.2  4.8  

9898.HK 微博 145.41 125  129  1.2  1.1  

3690.HK 美团 9,499.51 3331  3863  2.9  2.5  

9888.HK 百度 2,119.61 1364  1447  1.6  1.5  

  调整后平均   2.4 2.2 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金及现金等价物 10,173 7,192 5,090 5,066 6,443  营业总收入 21,899 22,528 26,759 31,466 34,106 

应收款项合计 4,317 3,368 4,001 4,705 5,099  主营业务收入 21,899 22,528 26,759 31,466 34,106 

存货 437 186 197 221 232  其他营业收入 0 0 0 0 0 

其他流动资产 109 113 119 125 131  营业总支出 30,257 27,592 28,118 31,456 33,418 

流动资产合计 24,453 18,727 17,273 17,983 19,773  营业成本 18,050 17,086 18,013 20,248 21,267 

固定资产净值 1,227 715 506 421 386  营业开支 12,207 10,506 10,105 11,208 12,151 

权益性投资 1,923 1,863 1,863 1,863 1,863  营业利润 -8,358 -5,064 -1,359 11 688 

其他长期投资 3,728 2,504 2,629 2,761 2,899  净利息支出 -30 -378 -344 -335 -334 

商誉及无形资产 7,052 6,353 7,543 7,926 7,924  权益性投资损益 0 0 0 0 0 

土地使用权 0 0 0 0 0  其他非经营性损益 924 -46 -311 -259 -265 

其他非流动资产 3,448 2,998 3,148 3,305 3,471  非经常项目前利润 -7,404 -4,733 -1,326 86 757 

非流动资产合计 17,378 14,432 15,689 16,275 16,542  非经常项目损益 0 0 0 0 0 

资产合计 41,831 33,159 32,962 34,259 36,315  除税前利润 -7,404 -4,733 -1,326 86 757 

应交税金 316 345 363 381 400  所得税 104 79 -8 2 39 

短期借贷及长期借贷到期部分 6,621 7,456 8,201 9,021 9,924  少数股东损益 -11 11 -15 0 5 

其他流动负债 5,864 5,969 6,267 6,581 6,910  持续经营净利润 -7,497 -4,822 -1,303 83 714 

流动负债合计 17,093 18,104 19,160 20,301 21,560  非持续经营净利润 0 0 0 0 0 

长期借贷 8,683 1 1 1 1  净利润 -7,497 -4,822 -1,303 83 714 

其他非流动负债 814 650 716 787 866  优先股利及其他调整项 0 0 0 0 0 

非流动负债合计 9,498 651 716 788 866  归属普通股东净利润 -7,497 -4,822 -1,303 83 714 

负债合计 26,591 18,755 19,876 21,089 22,426  EPS（摊薄） -17.80 -11.45 -3.09 0.20 1.69 

归属母公司股东权益 15,238 14,392 13,089 13,172 13,886        

少数股东权益 2 12 -3 -2 3  主要财务比率      

所有者权益合计 15,240 14,404 13,086 13,170 13,888  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债和股东权益 41,831 33,159 32,962 34,259 36,315  成长能力      

       营业收入增长率 13.0% 2.9% 18.8% 17.6% 8.4% 

现金流量表       营业利润增长率 30.0% -39.4% -73.2% -100.8% 6416.9% 

单位:百万元       归属普通股东净利增长率 10.4% -35.7% -73.0% -106.4% 757.2% 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  获利能力      

经营活动现金流 -3,911 267 468 2,391 3,571  毛利率 17.6% 24.2% 32.7% 35.7% 37.6% 

净利润 -7,497 -4,822 -1,303 83 714  净利率 -34.2% -21.4% -4.9% 0.3% 2.1% 

折旧与摊销 3,566 2,900 2,059 2,649 2,828  ROE -40.6% -32.6% -9.5% 0.6% 5.3% 

营运资本变动 -723 703 -273 -342 24  ROA -16.0% -12.9% -3.9% 0.2% 2.0% 

其他非现金调整 743 1,487 -15 0 5  偿债能力      

投资活动现金流 10,609 1,762 -3,316 -3,236 -3,095  资产负债率 63.6% 56.6% 60.3% 61.6% 61.8% 

出售固定资产收到的现金 0 0 0 0 0  流动比率 143.1% 103.4% 90.2% 88.6% 91.7% 

资本性支出 2,738 1,330 3,166 3,078 2,930  速动比率 140.5% 102.4% 89.1% 87.5% 90.6% 

投资减少 96,221 26,120 26,120 26,120 26,120  每股指标（元）      

其他投资活动现金流量净额 -583 615 -150 -157 -165  每股收益 -17.80  -11.45  -3.09  0.20  1.69  

融资活动现金流 -4,355 -5,075 746 820 902  每股经营现金流 -9.28  0.63  1.11  5.68  8.48  

债务净增 -3,951 -7,757 746 820 902  每股净资产 36.17  34.16  31.07  31.27  32.96  

股本增加 0 2,689 0 0 0  估值比率      

支付的股利合计 0 0 0 0 0  P/E -8 -12 -43 678 79 

其他筹资活动现金流量净额 -57 -7 0 0 0  P/B 4 4 4 4 4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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