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截至12月31日止财政年度 23年历史 24年历史 25年预测 26年预测 27年预测

总营业收入（千人民币） 22,527,987 26,831,525 30,294,316 33,042,035 35,096,105

变动 2.9% 19.1% 12.9% 9.1% 6.2%

GAAP净利润（千人民币） -4,811,713 -1,363,651 673,806 1,803,897 2,732,126

摊薄每股盈利（人民币） -11.7 -3.2 1.6 4.3 6.5

变动 38.5% 72.3% 150.5% 164.0% 50.5%

基于19.44美元的市盈率（估） N.A N.A 1.6 0.6 0.4

每股派息（美元） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

股息现价比 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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主要数据  

行业 TMT 

股价 19.44 美元/151.40 港元 

目标价 25.00 美元/194.35 港元 

 （+28.59%/28.37%） 

股票代码 BILI US/9626 HK 

总股数 4.17 亿股 

市值 81.02 亿美元 

52 周高/低 31.77 美元/10.37 美元 

每股账面值 4.66 美元 

主要股东 陈睿           11.9% 

腾讯           10.5% 

徐逸            6.6% 

BlackRock       4.7%      

 

 广告业务受益需求增长叠加效率提升，《三谋》全年表现良好 

 业绩摘要：Q4 收入 77.3 亿元，同比增长 21.8%，略高于市场一致预期的

76.4 亿元。毛利率 36.1%，同比提升 10pct，主要得益于高毛利广告及游

戏业务的增长；经营利润率 1.6%，同比增长 22.2pct。GAAP净利润 8.9亿

元；Non-GAAP 净利润 4.5 亿元，同比增长 181.3%，略高于市场一致预期

的 3.9 亿元。2024 全年收入同比 19.1%至 268.3 亿元，公司指引 25Q1 营

收增长主要来自游戏及广告业务，毛利率环比持平。  

 广告业务受益需求增长叠加效率提升，下季度保持同比双位数增长：Q4

广告收入同比增长 23.8%达 23.9 亿元，得益于游戏、数码家电、电商、网

络服务及汽车等类目广告投放需求提升。2024 全年广告同比增长 27.7%达

81.9 亿元，全年广告主数量同比增加 30%，效果广告收入同比增长 40%，

全年广告 atload 达 5.9%，未来广告主数量的增加及全托管广告投放模式

的应用有望驱动广告 eCPM 提升。2025Q1 广告业务营收有望受益于消费复

苏实现同比双位数的增长。 

 《三谋》全年表现良好，2025 年 2 月已开启新赛季：Q4 游戏收入 18.0 亿

元，同比增长 78.5%。全年游戏收入同比增长 39.5%达 56.1 亿元，其中自

研/代理游戏收入分别占比 80%/20%。我们预估《三谋》2024 全年流水在

40 亿元。2025 年 2 月底《三谋》已开启新赛季，未来公司将继续创新玩

法，丰富游戏内容。此外，代理游戏《咒术回战》已上线 167 个国家及地

区，目前在 Google Play 畅销榜单中位列第 71 位。 

 用户规模平稳增长，长期毛利率指引 40%：Q4 公司 DAU 同比增长 2.9%达

1.0亿；MAU同比增长1.2%达 3.4亿；官方会员同比增长12.2%达 2.6亿，

其中付费会员同比增长 3.7%达 2270万；单用户日均使用时长 99分钟。Q4

经营费用同比下滑 10.2%，其中研发费用下滑 30.7%，营销费用因《三

谋》投流同比增长 9.9%,公司指引长期毛利率有望提升至 40%。 

 目标价 25.00 美元/194.35 港元，买入评级：预计公司 2025-2027 年收入

为 303/330/351 亿元，三年 CAGR 为 14.4%。归母净利润 7/18/27 亿元，净

利润率为 2.2%/5.5%/7.8%。考虑到公司毛利率的提升，采用分布估值法

得到 2025 年的目标价为 25.00 美元/194.35 港元，对比当前股价仍有

28.59%/28.37%的增长空间，给予买入评级。 

 投资风险：用户流量增长不及；商业化不及预期；游戏表现不及预期。 
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盈利预测 
未来三年收入 CAGR 14.4% 我们预计公司 2025-2027 年收入为 303/330/351 亿元，三年 CAGR 为 14.4%。归母净

利润 7/18/27 亿元，净利润率为 2.2%/5.5%/7.8%。 

图表 1：2023 年-2027 年公司的盈利及预测 

 

资料来源：公司资料，第一上海预测 

目标价 25.00 美元/194.35 港元，买入评级 

（千RMB） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

净收入 22,527,987 26,831,525 30,294,316 33,042,035 35,096,105

  -游戏
4,021,137 5,610,323 6,872,395 7,721,061 8,370,529

  -广告 6,412,040 8,189,175 9,808,994 11,113,590 12,016,013

  -VAS 9,910,080 10,999,137 11,620,695 12,254,997 12,796,223

毛利率 24.2% 32.7% 34.8% 37.0% 38.5%

归属于公司的净利润
-4,822,321 -1,346,800 683,806 1,813,898 2,742,128

净利润率 -21.4% -5.1% 2.2% 5.5% 7.8%

分部估值法：合理股价为

25.00 美元/194.35 港元 
我们采用分部估值法，假设美元兑人民币汇率 7.3，在不考虑 B 站找到下一个增长

曲线的情况下，我们预计其 2026 年估值将会达到 105 亿美元。用分部估值法得到

2025 年的目标价为 25.00 美元/194.35 港元，对比当前股价仍有 28.59%/28.37%的

增长空间，买入评级。 

图表 2：分部估值模型 

 

资料来源：第一上海预测 

2026年 利润率 估值中枢 2026年估值（亿元）

MAU（亿） 3.7 60 224

ARPU（元）
YouTube 14美元

抖音18美元
29.8

收入(亿元） 111

付费率 2024年为6.5% 6%

大会员人数（万） 2012

ARPPU（元） 连续包年148元 156

收入(亿元） 43 5 220

直播用户渗透率 2024年为21.5% 23%

付费率 2024年为6.2% 7%

直播付费用户（万） 547

ARPPU（元） 121

收入(亿元） 80 21% 6 107

2024年收入(亿元） 56

未来3年预测CAGR 11%

收入(亿元） 77 25% 18 356

2024年收入(亿元） 20

未来3年预测CAGR -1%

收入(亿元） 20 10% 10 20

合计 总收入（亿元） 330 2%

927

128

10%

105

4.18

目标价（美元） 25.00

目标价（港元） 194.35

P/S 2685

股份数（亿股）

游戏

电商

广告

VAS

直播

总估值（亿元）

总估值（亿美元）

WACC

折现至2026年估值（亿美元）
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主要财务报表 

 

数据来源：公司资料、第一上海预测 

  

损益表 财务能力分析

单位：千人民币,财务年度：12月31日

2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

实际 实际 预测 预测 预测 盈利能力 实际 实际 预测 预测 预测
毛利率 (%) 24.2% 32.7% 34.8% 37.0% 38.5%

主营业务收入 22,527,987 26,831,525 30,294,316 33,042,035 35,096,105 EBITDA 利率 (%) -11.3% 1.8% 4.7% 7.5% 9.6%

  - 主营业务收入成本 -17,086,122 -18,057,562 -19,751,894 -20,816,482 -21,584,104 净利率(%) -21.4% -5.1% 2.2% 5.5% 7.8%

毛利 5,441,865 8,773,963 10,542,422 12,225,553 13,512,000

 营业开支 -10,506,052 -10,117,932 -10,330,362 -10,936,914 -11,336,042 营运表现

  - 营销费用 -3,916,150 -4,401,655 -4,483,559 -4,791,095 -5,018,743 营销费用/收入(%) -17.4% -16.4% -14.8% -14.5% -14.3%

  - 行政费用 -2,122,432 -2,031,063 -2,120,602 -2,246,858 -2,281,247 行政费用/收入(%) -9.4% -7.6% -7.0% -6.8% -6.5%

  - 研究费用 -4,467,470 -3,685,214 -3,726,201 -3,898,960 -4,036,052 研发费用/收入(%) -19.8% -13.7% -12.3% -11.8% -11.5%

营业亏损 -5,064,187 -1,343,969 212,060 1,288,639 2,175,958 实际税率 (%) 1.7% -2.6% 1.1% 1.1% 1.1%

  - 利息收入 542,472 434,980 424,120 462,588 491,345 股息支付率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 200.0%

  - 投资收入 -435,644 -470,081 -363,532 -396,504 -421,153 应收账款天数 23.2 18.8 22.0 23.0 24.0

  - 营业外亏损净额 389,278 68,068 666,475 726,925 772,114 应付账款天数 90.9 91.1 83.0 84.0 85.0

税前利润 -4,733,008 -1,400,195 666,475 1,784,270 2,702,400

  - 所得税支出 -78,705 36,544 7,331 19,627 29,726 财务状况

净亏损 -4,811,713 -1,363,651 673,806 1,803,897 2,732,126 总负债/总资产 56.6% 56.9% 53.5% 50.8% 45.5%

折旧与摊销 2,730,392 2,326,735 1,196,307 1,141,127 1,149,538 收入/净资产 156.4% 190.2% 188.9% 171.9% 149.9%

主营业务增长 (%) 3% 19% 13% 9% 6% 经营性现金流/收入 1.2% 22.4% 5.9% 19.5% 11.1%

资产负债表 现金流量表

2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测
  + 现金与现金等同 7,191,821 10,249,382 10,328,530 15,033,632 17,203,521

  + 短期投资 2,653,065 2,706,535 2,706,535 2,706,535 2,706,535   + 净利润 -4,811,713 -1,363,651 673,806 1,803,897 2,732,126

  + 应收账款与票据 1,573,900 1,226,875 2,425,043 1,739,159 2,876,219   + 折旧、摊销 2,730,392 2,326,735 1,196,307 1,141,127 1,149,538

  + 其他流动资产 7,258,253 5,523,263 5,523,263 5,523,263 5,523,263   + 其他调整 1,757,191 1,836,792 1,260,267 1,374,574 1,460,025

总计流动资产 18,727,039 19,756,055 20,983,371 25,002,589 28,309,538   + 非现金运营资本变动 590,752 3,214,978 -1,350,974 2,118,999 -1,447,154

  + 长期投资 4,366,632 3,911,592 3,911,592 3,911,592 3,911,592 经营活动现金流量 266,622 6,014,854 1,779,406 6,438,597 3,894,535

  + 净固定资产 714,734 589,227 453,814 420,750 431,160   + 固定及无形资产变动 -1,330,144 -1,755,111 -1,750,257 -1,733,495 -1,724,646

  + 净无形资产 3,627,533 3,201,012 3,890,375 4,515,808 5,080,507   + 短期投资净变动 2,710,605 38,379 0 0 0

  + 商誉 2,725,130 2,725,130 2,725,130 2,725,130 2,725,130   + 长期投资净变动 -32,028 -153,109 0 0 0

  + 其他长期资产 2,066,066 1,851,207 1,851,207 1,851,207 1,851,207   + 其他投资活动 413,715 1,731,754 0 0 0

总计长期资产 14,432,028 12,942,445 13,496,395 14,088,764 14,663,873 投资活动现金 1,762,148 -138,087 -1,750,257 -1,733,495 -1,724,646

总资产 33,159,067 32,698,500 34,479,766 39,091,353 42,973,410   + 已付股利 0 0 0 0 0

  + 应付账款 4,333,730 4,801,416 4,306,402 5,407,957 4,784,537   + 短期债务变动 -81,813 3,240,304 0 0 0

  + 递延收入 2,954,088 3,802,307 4,144,515 4,476,076 4,789,401   + 长期借款增加 0 0 0 0 0

  + 其他短期负债 10,815,877 6,159,080 6,159,080 6,159,080 6,159,080   + 长期借款减少 0 0 0 0 0

总计流动负债 18,103,695 14,762,803 14,609,996 16,043,112 15,733,018   + 其他融资活动 -4,992,872 -6,065,687 0 0 0

总负债 18,754,800 18,594,587 18,441,780 19,874,896 19,564,802 融资所得现金 -5,074,685 -2,825,383 0 0 0

少数股东权益 0 0 0 0 0 现金净增减 -2,945,566 3,057,561 29,148 4,705,102 2,169,889

总股东权益 14,404,267 14,103,913 16,037,986 19,216,457 23,408,608 现金剩余 7,241,821 10,299,382 10,328,530 15,033,632 17,203,521
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