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市场数据  
收盘价(美元) 18.15 

一年最低/最高价 12.72/31.77 

市净率(倍) 4.0 

流通市值(百万美元) 6259.85 

总市值(百万美元) 7754.79 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 34.15 

资产负债率(%,LF) 56.79% 

总股本(百万股) 427.26 

流通 A 股(百万股) 344.90  
 

相关研究  
《哔哩哔哩(BILI)：2024Q4 业绩点评：

业绩超预期，关注广告增长潜力释放》 

2025-02-23 

《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 
  

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  29,855  31,790  33,753  

同比（%） 3% 19% 11% 6% 6% 

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

同比（%） - - - 180% 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） -8.02  -0.05  4.53  7.08  9.83  

P/E（现价&最新摊薄） - - 96.78  34.52  20.00  

PE（Non-GAAP） - - 28.87  18.45  13.29  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025Q1 公司业绩超预期，实现收入 70.03 亿元，yoy+24%，qoq-

9%，高于彭博一致预期的 69.12 亿元，经调整归母净利润 3.63 亿元，
高于彭博一致预期的 2.47 亿元。 

◼ 用户流量创新高，利润率稳步提升。用户流量端，2025Q1 公司 DAU 达
1.07 亿，MAU 达 3.68 亿，日均使用时长 108 分钟，MAU 和用户日均
使用时长均创历史新高，月均付费用户数亦达到 3200 万的历史新高，
主要得益于公司长期坚持优质内容，社区健康发展，同时 2025Q1 公司
与中央电视台合作提供 2025 年春节联欢晚会独家弹幕直播及内容平
台，为平台带来有效用户增量。成本及费用端，2025Q1 公司毛利率连
续 11 个季度环比提升至 36.3%，yoy+7.9pct，qoq+0.2pct，主要得益于高
毛利率业务收入占比提升以及类固定成本摊薄。2025Q1 公司销售、管
理、研发费用率分别为 16.7%、7.4%、12.0%，yoy+0.3pct、-2.0pct、-5.0pct，
qoq+0.7pct、+0.8pct、+0.1pct，延续良好的费用管控趋势，2025Q1 公司
经调整归母净利率 5.2%，yoy+12.9pct，qoq-0.7pct。 

◼ 广告增长潜力持续释放，增值业务平稳增长。2025Q1 公司广告收入
19.98 亿元，yoy+20%，qoq-16%，其中效果类广告增长强劲，同比增速
超 30%，公司持续贯彻一横 N 纵政策，AI 赋能提升广告产品和技术基
建，提升转化驱动 ECPM 提升，同时深耕垂直赛道，随着用户平均年龄
增长至 26 岁，消费力增强，用户商业化价值不断提升，母婴宠物、家
居家装等品类也迎来高速增长。2025Q1 公司增值服务收入 28.07 亿元，
yoy+11%，qoq-9%，同比增长主要系直播及其他增值服务的收入增加。 

◼ 游戏延续长线运营思路，关注《三谋》周年庆表现。2025Q1 公司移动
游戏收入 17.31 亿元，yoy+76%，qoq-4%，同比增长主要系《三国：谋
定天下》贡献增量。《三谋》延续公司长线运营思路，2025 年 4 月 S7 赛
季首日 DAU 达年内新高，公司持续优化内容玩法，同时联动平台内容
生态拉新促活，积极关注《三谋》S8 赛季周年庆表现，同时关注《三谋》
年内的小程序版本、繁体中文版上线进展。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持此前盈利预测，预计公司 2025-2027

年经调整归母净利润分别为 19.35/30.27/42.01 亿元，对应当前股价 PE

分别为 29/18/13 倍，看好公司商业化效率提升，驱动盈利潜力持续释
放，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：若游戏流水不及预期，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  22,489  24,732  28,477   营业总收入 26,832  29,855  31,790  33,753  

现金及现金等价物 13,888  16,539  18,366  22,212   营业成本 18,058  18,867  19,577  20,211  

应收账款及票据 1,227  1,493  1,590  1,688   销售费用 4,402  4,787  5,033  5,212  

存货 0  0  0  0   管理费用 2,031  2,069  2,003  2,025  

其他流动资产 4,641  4,457  4,777  4,577     研发费用 3,685  3,407  3,420  3,465  

非流动资产 12,942  12,593  13,584  14,231   其他费用 0  0  0  0  

固定资产 2,440  2,340  2,264  2,220   经营利润 -1,344  725  1,757  2,840  

商誉及无形资产 5,926  5,677  6,744  7,435   利息收入 435  379  387  420  

长期投资 3,912  3,912  3,912  3,912   利息支出 89  93  93  93  

其他长期投资 0  0  0  0   其他收益 -363  -456  -515  -513  

其他非流动资产 664  664  664  664   利润总额 -1,362  556  1,537  2,654  

资产总计 32,699  35,082  38,317  42,708   所得税 -37  -16  -77  -133  

流动负债 14,763  15,394  15,804  16,170   净利润 -1,325  573  1,613  2,787  

短期借款 1,572  1,372  1,172  972   少数股东损益 17  5  5  5  

应付账款及票据 4,801  5,094  5,286  5,457   归属母公司净利润 -1,347  577  1,618  2,792  

其他 8,390  8,929  9,346  9,742   EBIT -6,368  -1,195  -1,814  -1,738  

非流动负债 3,832  3,832  3,832  3,832   EBITDA -3,856  -235  -29  551  

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  19,226  19,635  20,002        

股本 427  427  427  427   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  4.53  7.08  9.83  

归属母公司股东权益 14,108  15,851  18,678  22,702   每股净资产(元) 33.01  37.11  43.72  53.14  

负债和股东权益 32,699  35,082  38,317  42,708   发行在外股份(百万股) 427  427  427  427  

      ROIC(%) -28.5% -27.9% -26.2% 0.0% 

      ROE(%) -9.5% 3.6% 8.7% 12.3% 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 32.7% 36.8% 38.4% 40.1% 

经营活动现金流 6,015  3,178  5,043  6,709   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% 54.8% 51.2% 46.8% 

筹资活动现金流 -2,825  -200  -200  -200   收入增长率(%) 19.1% 11.3% 6.5% 6.2% 

现金净增加额 3,058  2,651  1,827  3,847   净利润增长率(%) - - 180.4% 72.6% 

折旧和摊销 2,512  960  1,786  2,289   P/E - 28.87  18.45  13.29  

资本开支 -465  -239  -254  -270   P/B 3.96  3.52  2.99  2.46  

营运资本变动 3,154  479  436  401   EV/EBITDA -12.14  -187.33  -1,460.53  68.72  

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2025年5月22日的7.2025，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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