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市场数据  
收盘价(美元) 22.82 

一年最低/最高价 9.63/31.77 

市净率(倍) 4.9 

流通股市值(百万美元) 7702.81 

总市值(百万美元) 9613.19 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 33.49 

资产负债率(%,LF) 56.87 

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)：2024Q3 业绩点评：

Non-GAAP 净利润首次转正，期待盈

利潜力释放》 

2024-11-15 

《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 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 22,528  26,832  29,858  31,822  33,801  

同比（%） 3% 19% 11% 7% 6% 

归母净利润（百万元） -4,822  -1,347  577  1,618  2,792  

同比（%） - - - 181% 73% 

Non-GAAP 归母净利润

（百万元） 
-3,425 -22 1,935 3,027 4,201 

同比（%） - - - 56% 39% 

EPS-最新摊薄（元/股） -8.13  -0.05  4.59  7.18  9.97  

P/E（现价&最新摊薄） - - 120.87  43.08  24.97  

PE（Non-GAAP） - - 36.02  23.03  16.59  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2024Q4 公司实现营收 77.34 亿元，yoy+22%，qoq+6%，超出彭
博一致预期的 76.39 亿元，实现 Non-GAAP 归母净利润 4.53 亿元，超
过彭博一致预期的 3.93 亿元。 

◼ 毛利率、经营利润率稳步提升。2024Q4 公司毛利率达 36.1%，同比
+9.9pct，环比+1.2pct，实现连续 10 个季度的环比提升，主要受益于高
毛利率的游戏、广告收入占比提升，以及收入增长摊薄类固定成本。费
用端，2024Q4 公司销售/管理/研发费用率分别为 16.0%/6.5%/11.9%，同
比变动-1.7pct/-1.5pct/-9.0pct，环比变动-0.5pct/-0.4pct/-0.5pct，研发费用
率同比变动幅度较大主要系 2023Q4 公司若干游戏项目终止开发产生一
次性开支。展望中长期，公司预计随着广告及游戏收入占比提升，毛利
率有望达到 40-45%，同时高效管控费用，销售/管理/研发费用率仍有进
一步下降的空间，经营利润率有望达到 15-20%。 

◼ 广告增长潜力有望持续释放，增值业务表现平稳。2024Q4 公司广告业
务收入 23.89 亿元，yoy+24%，qoq+14%，前五大广告主行业分别为游
戏、数码家电、电商、网服、汽车。2024 年全年广告业务收入 81.89 亿
元，yoy+28%，其中高毛利率的效果广告收入同比增速超 40%，带动广
告业务及公司整体毛利率提升。我们看好公司继续推进“一横 N 纵”战
略，巩固优势行业广告预算，同时挖掘新兴行业广告需求，随着平台用
户平均年龄逐步提升，广告增长潜力将持续释放，有望继续保持高于行
业的增速。2024Q4 公司增值业务收入 30.83 亿元，yoy+8%，qoq+9%。 

◼ 游戏延续长线运营思路，关注《三谋》表现。2024Q4 公司游戏业务收
入 17.98 亿元，yoy+79%，qoq-1%，《三国：谋定天下》延续强劲表现，
S1-6 赛季 iOS 游戏畅销榜排名最高达第 3/3/2/2/4/3 名（截至 2025/2/23），
公司持续推出新地图、新武将、新玩法，关注《三谋》国服长线运营情
况及境外地区上线进展。同时公司持续关注品类年轻化，期待新爆款出
现及代理产品陆续上线贡献业绩增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：《三谋》流水稳健但较峰值有所自然回落，我们
略下调此前盈利预测并新增 2027 年预测，预计 2025-2027 年公司营收
298.58/318.22/338.01 亿元（2025-2026 年前值为 302.29/325.69 亿元），
Non-GAAP 归母净利润分别为 19.35/30.27/42.01 亿元（2025-2026 年前
值为 19.35/30.27 亿元），对应当前股价 PE 分别为 36/23/17 倍，看好公
司广告业务潜力持续释放，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 19,756  18,465  20,759  24,470   营业总收入 26,832  29,858  31,822  33,801  

现金及现金等价物 13,888  11,692  13,500  17,263   营业成本 18,058  18,614  19,482  20,115  

应收账款及票据 1,227  2,090  2,228  2,366   销售费用 4,402  4,798  4,773  4,901  

存货 0  0  0  0   管理费用 2,031  2,045  2,005  2,028  

其他流动资产 4,641  4,684  5,032  4,841     研发费用 3,685  3,638  3,755  3,887  

非流动资产 12,942  13,803  14,838  15,573   其他费用 0  0  0  0  

固定资产 2,440  2,691  3,086  3,342   经营利润 -1,344  762  1,807  2,869  

商誉及无形资产 5,926  6,536  7,176  7,655   利息收入 435  380  387  420  

长期投资 3,912  3,912  3,912  3,912   利息支出 89  80  80  80  

其他长期投资 0  0  0  0   其他收益 -363  -450  -515  -513  

其他非流动资产 664  664  664  664   利润总额 -1,362  612  1,599  2,696  

资产总计 32,699  32,268  35,598  40,042   所得税 -37  -25  -76  -132  

流动负债 14,763  15,359  15,874  16,256   净利润 -1,325  637  1,675  2,828  

短期借款 1,572  1,372  1,172  972   少数股东损益 17  12  13  13  

应付账款及票据 4,801  5,584  5,845  6,035   归属母公司净利润 -1,347  577  1,618  2,792  

其他 8,390  8,403  8,858  9,250   EBIT -3,549  -3,695  -4,153  -4,089  

非流动负债 3,832  3,832  3,832  3,832   EBITDA -2,446  -1,467  -1,173  -610  

长期借款 3,264  3,264  3,264  3,264   Non-GAAP -22  1,935  3,027  4,201  

其他 568  568  568  568        

负债合计 18,595  19,191  19,706  20,088        

股本 421  421  421  421   主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 -4  -4  -4  -4   每股收益(元) -0.05  4.59  7.18  9.97  

归属母公司股东权益 14,108  13,081  15,896  19,959   每股净资产(元) 33.48  31.04  37.72  47.37  

负债和股东权益 32,699  32,268  35,598  40,042   发行在外股份(百万股) 421  421  421  421  

      ROIC(%) -28.5% -29.1% -28.3% 0.0% 

      ROE(%) -9.5% 4.4% 10.2% 14.0% 

现金流量表（百万元） 2024E 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 32.7% 37.7% 38.8% 40.5% 

经营活动现金流 6,015  3,620  6,267  7,909   销售净利率(%) -5.0% 1.9% 5.1% 8.3% 

投资活动现金流 -5,247  -5,246  -5,245  -5,244   资产负债率(%) 56.9% 59.5% 55.4% 50.2% 

筹资活动现金流 -2,620  -200  -200  -200   收入增长率(%) 19.1% 11.3% 6.6% 6.2% 

现金净增加额 -407  1,268  1,808  3,763   净利润增长率(%) - - 180.5% 72.5% 

折旧和摊销 1,102  2,228  2,980  3,479   P/E - 36.02  23.03  16.59  

资本开支 -1,207  -1,344  -1,432  -1,521   P/B 4.94  5.33  4.39  3.49  

营运资本变动 3,203  -380  473  367   EV/EBITDA -24.79  -42.72  -51.69  -92.95  

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，美元汇率为2025年2月23日的7.2513，预测均为东吴证券研究所预

测。此外，公司业绩预告未公布详细现金流量表数据，因此现金流量表2024年数据为东吴证券研究所预测。  
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