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⚫ 总收入:25Q1达 70.0 亿元（yoy+23.6%，qoq-9.5%），广告和游戏业务驱动公司

主要增长。25Q1毛利率达 36.3%（yoy+7.9pp，qoq+0.2pp），主要系公司提高变

现效率所带来的营收增加及平台运营相关成本稳定所致。25Q1销售费用为 11.7亿

元（yoy+25.9%，qoq-5.6%），管理费用为 5.2亿元（yoy-3.0%，qoq+1.9%），

研发费用为 8.4亿元（yoy-12.8%，qoq-8.5%）。25Q1 Non-Gaap营业利润为-5.1

亿元。我们预期 25Q2Non-Gaap营业利润达 5.3亿元（去年同期为-2.8亿）。

25Q1 Non-Gaap归母净利润达 3.6亿元（去年同期为 Non-Gaap净亏损 4.4亿

元）。 

⚫ 广告:25Q1收入达 20亿元（yoy+19.7%，qoq-16.4%）。主要由于效果类广告收

入录得强劲增长。供给端：DAU：Q1达 3.68亿（yoy+8.2%,qoq+7.9%），

DAU/MAU为 28.99%（去年同期为 29.91%）。DAU稳定增长叠加算法效率持续提

升驱动广告供给高速增长。需求端：随着 B站用户成熟，消费能力快速释放。游

戏、网络服务、电商、数码家电、汽车成为了广告收入贡献前五的行业。我们预期

25Q2 收入达 24亿（yoy+17.7%，qoq-16.4%）。 

⚫ 直播&VAS：25Q1收入达 28亿元（yoy+11%，qoq-9%）。主要由于直播及其他

增值服务的收入增加。我们预期 25Q2收入达 28亿元（yoy+10%，qoq+1%）。 

⚫ 游戏：25Q1收入达 17亿元（yoy+76%，qoq-4%）。主要系《三国：谋定天下》

贡献增量。S8周年庆赛季 5.31上线，预期驱动该游戏玩家回流，我们预期 25Q2

收入达 17亿元（yoy+69%，qoq-2%）。 

 

 

⚫ 公司游戏《三国：谋定天下》S8周年庆赛季即将上线，预期驱动游戏收入持续高

增；广告供给侧流量增长、转化率提升，需求侧用户年龄增长商业化能力释放。我

们预计公司 25~27年收入分别为 312/341/358亿元（原 25~26预测值为 302/324亿

元，因游戏优俊少女恢复上调收入预测），根据可比公司 25年调整后 PS 均值

2.4x，给予目标价 194.00HKD（178.27CNY），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 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 22,528 26,832 31,195 34,108 35,861 

同比增长(%) 2.87% 19.10% 16.26% 9.34% 5.14% 

营业利润(百万元) -5,064 -1,344 1,136 2,390 3,077 

同比增长(%) -39.41% -73.46% -184.53% 110.41% 28.73% 

归属母公司净利润(百万元) -4,822 -1,347 892 1,957 2,540 

同比增长(%) -35.68% -72.07% -166.24% 119.32% 29.81% 

每股收益（元） -11.29  -3.15  2.09  4.58  5.94  

毛利率(%) 24.16% 32.70% 38.05% 40.76% 42.14% 

净利率(%) -21.41% -5.02% 2.86% 5.74% 7.08% 

净资产收益率(%) -32.55% -9.45% 6.13% 12.25% 13.94% 

市盈率（倍） -12 -43 64 29 23 

市净率（倍） 4 4 4 3 3 

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/% 25Q1A 25Q2E 25Q3E 25Q4E 25E 26E 27E 

营业收入 7,003 7,396 8,176 8,620 31,195 34,108 35,861 

yoy 23.63% 20.71% 11.92% 11.45% 16.26% 9.34% 5.14% 

  直播平台&VAS 2,807 2,826 3,097 3,368 12,098 13,007 13,629 

yoy 11.01% 10.13% 9.77% 9.23% 9.99% 7.51% 4.78% 

  广告收入 1,998 2,397 2,470 2,757 9,622 10,740 11,287 

yoy 19.72% 17.66% 17.94% 15.43% 17.50% 11.61% 5.09% 

  手机游戏收入 1,731 1,703 2,079 2,049 7,563 8,397 8,704 

yoy 76.14% 69.10% 14.08% 14.01% 34.81% 11.03% 3.65% 

  衍生品收入（电

商） 
467 469 530 445 1,912 1,964 2,242 

yoy -4% -9% -7% -4% -6% 3% 14% 

营业成本 4,464 4,659 5,059 5,143 19,326 20,205 20,751 

yoy 10.0% 8.5% 6.3% 4.0% 7.0% 4.5% 2.7% 

    分成成本 2,661 2,749 3,087 3,276 11,772 12,492 12,722 

yoy 14.6% 6.8% 5.6% 3.3% 7.1% 6.1% 1.8% 

    内容、服务器、员

工成本 
1,401 1,465 1,494 1,426 5,787 5,915 5,998 

yoy 12.4% 11.2% 7.7% 8.5% 9.9% 2.2% 1.4% 

    衍生品和其他 402 446 478 441 1,766 1,797 2,031 

yoy 1% -9% -7% -4% -5% 2% 13% 

毛利 2,539 2,737 3,117 3,476 11,870 13,903 15,110 

毛利率% 36.26% 37.00% 38.13% 40.33% 38.05% 40.76% 42.14% 

销售费用 1,167 1,153 1,275 1,344 4,938 5,317 5,590 

一般行政费用 516 484 541 538 2,078 2,142 2,181 

研发费用 841 879 972 1,025 3,717 4,054 4,263 

营业利润 15 221 330 570 1,136 2,390 3,077 

营业利润率% 0.21% 2.99% 4.04% 6.62% 3.64% 7.01% 8.58% 

GAAP 归母净利润 -9 173 264 464 892 1,957 2,540 

Non-GAAP 归母净

利润 
363 538 663 869 2,433 3,566 4,194 

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（A、港股截至 2025.5.21 收盘价，美股截至 2025.5.20收盘价） 

代码 证券简称 
总市值

（亿） 
收入   P/S   

   25E 26E 25E 26E 

1024.HK 快手 1,985 1411  1542  1.4  1.3  

9999.HK 网易 5,545 1145  1227  4.8  4.5  

0700.HK 腾讯控股 43,951 7268  7899  6.0  5.6  

9898.HK 微博 153 129  131  1.2  1.2  

3690.HK 美团 7,708 3952  4523  2.0  1.7  

9888.HK 百度 2,176 1389  1474  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 

(汇率 HKD/CNY=0.92) 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

现金及现金等价物 7,192 10,249 9,794 11,849 14,658  营业总收入 22,528 26,832 31,195 34,108 35,861 

应收款项合计 3,368 3,162 3,676 4,019 4,226  主营业务收入 22,528 26,832 31,195 34,108 35,861 

存货 186 0 211 221 226  其他营业收入 0 0 0 0 0 

其他流动资产 113 50 53 55 58  营业总支出 27,592 28,175 30,059 31,718 32,784 

流动资产合计 18,727 19,756 20,029 22,439 25,463  营业成本 17,086 18,058 19,326 20,205 20,751 

固定资产净值 715 589 561 555 553  营业开支 10,506 10,118 10,734 11,513 12,033 

权益性投资 1,863 0 0 0 0  营业利润 -5,064 -1,344 1,136 2,390 3,077 

其他长期投资 2,504 3,912 4,107 4,313 4,528  净利息支出 -378 -346 -289 -297 -298 

商誉及无形资产 6,353 5,926 6,603 6,674 6,777  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 -46 -402 -374 -381 -384 

其他非流动资产 2,998 2,515 2,641 2,773 2,912  非经常项目前利润 -4,733 -1,400 1,052 2,306 2,991 

非流动资产合计 14,432 12,942 13,913 14,314 14,771  非经常项目损益 0 0 0 0 0 

资产合计 33,159 32,699 33,941 36,754 40,234  除税前利润 -4,733 -1,400 1,052 2,306 2,991 

应交税金 345 429 450 473 497  所得税 79 -37 117 231 299 

短期借贷及长期借贷到期部分 7,456 1,572 1,729 1,902 2,092  少数股东损益 11 -17 43 119 152 

其他流动负债 5,969 7,961 8,359 8,777 9,215  持续经营净利润 -4,822 -1,347 892 1,957 2,540 

流动负债合计 18,104 14,763 15,014 15,688 16,409  非持续经营净利润 0 0 0 0 0 

长期借贷 1 3,264 3,264 3,264 3,264  净利润 -4,822 -1,347 892 1,957 2,540 

其他非流动负债 650 568 624 687 756  优先股利及其他调整项 0 0 0 0 0 

非流动负债合计 651 3,832 3,889 3,951 4,020  归属普通股东净利润 -4,822 -1,347 892 1,957 2,540 

负债合计 18,755 18,595 18,902 19,639 20,428  EPS（摊薄） -11.29 -3.15 2.09 4.58 5.94 

归属母公司股东权益 14,392 14,108 15,001 16,957 19,497        

少数股东权益 12 -4 38 157 309  主要财务比率      

所有者权益合计 14,404 14,104 15,039 17,114 19,806  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 33,159 32,699 33,941 36,754 40,234  成长能力      

       营业收入增长率 2.9% 19.1% 16.3% 9.3% 5.1% 

现金流量表       营业利润增长率 -39.4% -73.5% -184.5% 110.4% 28.7% 

单位:百万元       归属普通股东净利增长率 -35.7% -72.1% -166.2% 119.3% 29.8% 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  获利能力      

经营活动现金流 267 6,015 2,735 5,046 5,875  毛利率 24.2% 32.7% 38.0% 40.8% 42.1% 

净利润 -4,822 -1,347 892 1,957 2,540  净利率 -21.4% -5.0% 2.9% 5.7% 7.1% 

折旧与摊销 2,900 2,501 2,378 2,762 2,800  ROE -32.6% -9.5% 6.1% 12.2% 13.9% 

营运资本变动 703 3,640 -577 209 384  ROA -12.9% -4.1% 2.7% 5.5% 6.6% 

其他非现金调整 1,487 1,220 43 119 152  偿债能力      

投资活动现金流 1,762 -138 -3,348 -3,164 -3,256  资产负债率 56.6% 56.9% 55.7% 53.4% 50.8% 

出售固定资产收到的现金 0 0 0 0 0  流动比率 103.4% 133.8% 133.4% 143.0% 155.2% 

资本性支出 1,330 1,755 3,222 3,032 3,117  速动比率 102.4% 133.8% 132.0% 141.6% 153.8% 

投资减少 26,120 44,569 44,569 44,569 44,569  每股指标（元）      

其他投资活动现金流量净额 615 79 -126 -132 -139  每股收益 -11.29  -3.15  2.09  4.58  5.94  

融资活动现金流 -5,075 -2,825 157 173 190  每股经营现金流 0.62  14.08  6.40  11.81  13.75  

债务净增 -7,757 -2,718 157 173 190  每股净资产 33.68  33.02  35.11  39.69  45.63  

股本增加 2,689 10 0 0 0  估值比率      

支付的股利合计 0 0 0 0 0  P/E -12 -43 64 29 23 

其他筹资活动现金流量净额 -7 0 0 0 0  P/B 4 4 4 3 3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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