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哔哩哔哩-W（09626.HK） 

《三谋》逐步确认收入，经调整净利润首次实现转正 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 21,899 22,528 26,993 30,891 33,992 

增长率 yoy（%） 12.98  2.87  19.82  14.44  10.04  

归母净利润（百万元） -7,497 -4,822 -1,600 814 2,828 

增长率 yoy（%） -10.4  35.7  66.8  150.9  247.3  

ROE（%） -49.2  -33.5  -12.5  6.0  17.2  

EPS 最新摊薄（元） -17.80  -11.45  -3.80  1.93  6.71  

P/E（倍） -8.4  -13.0  -39.2  76.9  22.2  

P/B（倍） 4.1  4.4  4.9  4.6  3.8  
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：哔哩哔哩发布 24Q3 业绩，公司 24Q3 实现营业收入 73.06 亿元，同比

增长 26%；毛利率为 34.9%，同比提升 9.9pct，环比提升 5.0pct；实现经调

整归母净利润 2.4 亿元（去年同期为亏损 8.63 亿元），首次实现扭亏为盈。此

外，公司宣布董事会已授权一项股份回购计划，公司可于未来 24 个月内回购

不超过 2 亿美元的公开交易证券。 

《三谋》带动游戏业务表现强劲，关注《咒术回战幻影夜行》新游表现。哔哩

哔哩游戏业务 24Q3 实现营业收入 18.23 亿元，同比增长 84%，主要受益于（1）

《三谋》于 24Q3 陆续开启 S2/S3 赛季，S3 赛季开启后《三谋》最高达游戏

畅销榜第二位，该游戏将于 11 月进入 S4“问鼎赛季”阶段，并推出年度剧本，

其中包含全新地图和玩法机制，有望持续吸引新用户并维持现有用户粘性；公

司 24Q3 递延收入达 41.06 亿元，较 24Q2 期末增长 3.81 亿元，我们认为主要

由《三谋》所拉动；我们预计该游戏有望成为常青游戏，为公司持续带来稳定

收入；（2）《FGO》开启八周年活动，该游戏于 7 月 26 号畅销榜排名升至第六

位，为公司贡献增量收入。新游戏方面，公司代理游戏《咒术回战幻影夜行》

已于 11 月 7 日正式在全球多地上线，建议关注该游戏后续表现。 

广告业务涨势强劲，广告加载率仍有提升空间。哔哩哔哩 24Q3 广告业务实现

收入 20.94 亿元，同比增长 28%，主要受益于平台广告产品持续优化及广告

效率提升。此外，公司凭借 UP 主与用户独特的联系，构建了高粘性且持续增

长的流量基本盘，24Q3 公司 DAU/MAU 分别达 1.07/3.48 亿人，均创下历史

新高；此外用户日均使用时长达 106 分钟，较去年同期增长 6 分钟。此外，

公司 2024 年持续完善广告平台基建，比如上半年升级 PC 端投放平台，提供

一站式专业投放工具，带动平台 KA 广告主数量维持高速增长，从而扩大广告

库存。平台目前广告加载率约为 6-7%，相较其他平台仍有一定差距，未来有

望释放更大的广告业务增长潜力。 

盈利能力持续提升，24Q3 实现首次经调整净利润扭亏为盈。受益于收入结构

的持续改善，公司盈利能力持续提升，24Q3 实现经调整归母净利润 2.4 亿元，

首次实现扭亏为盈。拆分来看，公司毛利率持续提升，主要受益于（1）高毛

利业务，如游戏（毛利约 60%）、广告（毛利约 50-60%，其中毛利超 90%的

效果广告占比持续提升）业务收入占比持续提升；（2）低毛利业务，如直播的
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股票信息 
  
行业 传媒 

2024年 11月 18日收盘价（港元） 145.00 

总市值（百万港元） 61,082.91 

流通市值（百万港元） 60,230.17 

总股本（百万股） 421.26 

近 3 月日均成交额（百万港元） 815.63   
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毛利持续提升；（3）内容/带宽成本优化以及公司经营杠杆效应逐步体现。费

用端方面，公司进行期间费用的严格管控，24Q3 销售/管理/研发费用率分别

为 16%/7%/12%，同比下降 0.6/1.7/6.0pct，环比下降 0.4/1.0/2.2pct。向后

展望，我们预计哔哩哔哩中长期有望达成 10-15%的经调整归母净利润率。 

投资建议：公司游戏业务迎来拐点，《三谋》有望成为常青游戏为公司贡献稳

定游戏业务收入；广告业务受益于平台基础设施建设升级以及平台流量侧高质

量增长持续提升市场份额；盈利能力加速释放，中长期有望达到公司 10-15%

的经调整归母净利润率目标。我们预计 2024-2026 年公司实现营收

270/309/340 亿元；经调整归母净利润-1.70/22.53/41.46 亿元；对应 25/26

年 PE 分别为 25.2/13.7 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：视频行业竞争加剧；宏观经济波动；用户增长不及预期；商业化变

现不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 24453 18727 19861 20973 21486  营业收入 21899 22528 26993 30891 33992 

现金 10187 7242 8098 9267 10198  营业成本 18050 17086 18412 20042 21092 

应收票据及应收账款 1329 1574 1816 2078 2287  销售费用 4921 3916 3755 3701 3590 

预付账款 3110 1742 1849 1904 1863  研发及管理费用 7286 6590 6324 6243 6340 

其他流动资产 9827 8170 8098 7723 7138  财务费用 -10 -342 62 70 47 

非流动资产 17378 14432 15299 15713 15673  营业利润 -8348 -4722 -1560 836 2924 

固定资产 1227 715 814 1084 1276  营业外收入 944 -11 10 10 10 

无形资产 4327 3628 3846 3689 3157  利润总额 -7404 -4733 -1550 846 2934 

其他非流动资产 11824 10090 10640 10940 11240  所得税 104 79 46 30 100 

资产总计 41831 33159 35160 36685 37159  净利润 -7508 -4812 -1596 816 2834 

流动负债 17093 18104 21072 21782 19421  少数股东损益 -11 11 4 2 6 

短期借款 6621 7456 8984 8496 5266  归属母公司净利润 -7497 -4822 -1600 814 2828 

应付票据及应付账款 4292 4334 4761 5182 5454  EBITDA -3800 -2152 -55 2801 5321 

其他流动负债 6180 6314 7328 8104 8702  EPS（元/股） -17.80 -11.45 -3.80 1.93 6.71 

非流动负债 9498 651 1280 1280 1280        

长期借款 8683 1 629 629 629  主要财务比率      

其他非流动负债 814 650 650 650 650  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 26591 18755 22352 23061 20701  成长能力      

少数股东权益 2 12 16 18 24  营业收入（%） 13.0 2.9 19.8 14.4 10.0 

资本公积 15179 14179 13179 12179 11179  归属母公司净利润（%） -10.3  35.9  66.8  151.1  247.3  

归属母公司股东权益 15238 14392 12792 13606 16434  获利能力           

负债和股东权益 41831 33159 35160 36685 37159  毛利率（%） 17.6  24.2  31.8  35.1  38.0  

       净利率（%） -34.3  -21.4  -5.9  2.6  8.3  

       ROE（%） -49.2  -33.5  -12.5  6.0  17.2  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROIC（%） -21.7  -19.1  -7.2  3.9  12.6  

 -3911 267 462 3132 5422  偿债能力           

 -7508 -4812 -1547 851 2939  资产负债率（%） 63.6  56.6  63.6  62.9  55.7  

现金流量表（百万元）       净负债比率（%） 33.6  1.5  11.8  -1.0  -26.1  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  流动比率 1.4  1.0  0.9  1.0  1.1  

经营活动现金流 -3911 267 1051 4018 6498  速动比率 0.9  0.6  0.6  0.6  0.7  

净利润 -7508 -4812 -1596 816 2834  营运能力           

折旧摊销 3614 2923 1433 1886 2340  总资产周转率 0.5  0.7  0.8  0.8  0.9  

财务费用 -10 -342 62 70 47  应收账款周转率 16.5  14.3  14.9  14.9  14.9  

其他经营现金流 -8 2497 1152 1246 1277  应付账款周转率 4.2  3.9  3.9  3.9  3.9  

投资活动现金流 10609 1762 -2290 -2290 -2290  每股指标（元）           

资本支出 2406 1494 2300 2300 2300  每股收益（最新摊薄） -17.80  -11.45  -3.80  1.93  6.71  

其他投资现金流 8203 268 -4590 -4590 -4590  每股经营现金流（最新摊薄） -9.28  0.63  2.49  9.54  15.43  

筹资活动现金流 -4355 -5075 2095 -558 -3277  每股净资产（最新摊薄） 36.17  34.16  30.37  32.30  39.01  

短期借款 5389 834 1528 -488 -3230  估值比率           

长期借款 -9101 -8683 629 0 0  P/E -8.4  -13.0  -39.2  76.9  22.2  

其他筹资现金流 -643 2773 -62 -70 -47  P/B 4.1  4.4  4.9  4.6  3.8  

现金净增加额 2343 -3046 856 1169 930  EV/EBITDA -3.1  -3.3  -3123.6  119.2  92.7   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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