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广告商业化效率持续升级，关注《三谋》周年庆版本进展 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 22,528 26,832 31,642 35,541 39,102 

增长率 yoy（%） 2.87  19.10  17.93  12.32  10.02  

归母净利润（百万元） -4,822 -1,347 752 1,968 3,049 

增长率 yoy（%） 35.7  72.1  155.8  161.8  54.9  

ROE（%） -33.5  -9.5  5.1  11.7  15.3  

EPS 最新摊薄（元） -11.29  -3.15  1.76  4.61  7.14  

P/E（倍） -11.4  -41.0  73.4  28.0  18.1  

P/B（倍） 3.8  3.9  3.7  3.3  2.8  
 
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 25Q1 业绩，公司 25Q1 实现营业总收入 70.03 亿元，同

比增长 23.63%，增速环比提升 1.81pct；实现净亏损 0.11亿元，同比收窄 99%；

实现经调整净利润 3.62 亿元，同比扭亏为盈；经营现金流为 13.02 亿元，去

年同期为 6.38 亿元。 

流量稳健增长，广告商业化效率持续提升。哔哩哔哩流量侧 25Q1 实现稳健增

长，MAU 达 3.68 亿，环比增长约 2800 万，我们认为主要受益于平台与春晚

转播合作带动新用户增长；DAU达 1.067 亿，同/环比均实现稳健增长；此外，

平台用户群体平均年龄达 26 岁，用户消费能力与平台用户价值持续提升。公

司 25Q1 广告业务实现收入 19.98 亿元，同比增长 20%，其中效果广告贡献主

要增长动能（增速超 30%，占广告业务收入比例超 50%），我们认为主要受益

于（1）公司流量实现量、质双增长；（2）广告库存持续释放，Ad-Load 逐步

提升；（3）公司提升广告商业化基建，深度转化、归因分析、用户画像理解等

能力持续加强，带动公司广告业务 eCPM 提升。向后展望，我们预计在 618、

用户消费潜力释放等因素带动下，哔哩哔哩广告业务有望维持超行业增速，预

计公司广告业务 25Q2 实现高双位同比增长。 

游戏业务超预期，关注《三谋》S8 以及周年庆进展。哔哩哔哩 25Q1 游戏业

务实现收入 17.31 亿元，同比增长 76%，超我们预期，主要受益于公司《三

谋》强劲表现，S7 赛季开启首日创下 2025 年 DAU 最高纪录，体现了通过赛

季优化吸引并留住用户的成效。向后展望，主要关注（1）《三谋》S8 赛季将

于 5 月 31 日正式开启，且将开启周年庆版本，S8 已公布“诸葛亮”等强力武

将，同时将更新地图、限定周年皮肤及推出游戏内活动，建议关注周年版本对

游戏流水拉动作用以及公司长线运营能力；（2）《三谋》年底计划推出繁体中

文国际版，面向中国香港、台湾和澳门地区玩家，推进该游戏全球化发展；同

时计划将《三谋》引入小游戏平台，吸引更多新用户，建议关注相关进展。此

外，公司目前有 4-5 款游戏版号处于审批流程中，积极探索类似《三谋》的新

类型游戏机会，聚焦符合新一代玩家偏好的游戏开发，持续投资和探索相关领

域。 

投资建议：流量稳健增长，广告商业化效率持续提升，《三谋》周年庆版本有

望为公司游戏业务带来催化，业务结构优化以及经营效率提升下公司中长期有
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股票信息 
  
行业 传媒 

2025 年 5 月 20 日收盘价（港元） 140.20 

总市值（百万港元） 59,902.05 

流通市值（百万港元） 58,601.71 

总股本（百万股） 427.26 

近 3 月日均成交额（百万港元） 885.12   

股价走势 

 

作者 
  
分析师   侯宾  

执业证书编号：S1070522080001 

邮箱：houbin@cgws.com 
   

相关研究 
  
1、《《三谋》逐步确认收入，经调整净利润首次实现

转正》2024-11-21 

2、《《三谋》带动游戏业务回暖，广告业务维持高质

量增长 》2024-08-26 

3、《哔哩哔哩-W（09626.HK）首次覆盖报告：内容

及用户生态繁荣带动商业化提速，盈利可见性显著

提升》2024-07-17   

-13%

2%

18%

34%

50%

65%

81%

97%

2024-05 2024-09 2025-01 2025-05

哔哩哔哩-W 恒生指数



公司动态点评 

P.2 请仔细阅读本报告末页声明 

望达到公司 10-15%的经调整归母净利润率目标。我们预计 2025-2027 年公司

实现营收 316/355/391 亿元；经调整归母净利润 20.12/31.98/43.28 亿元；对

应 PE 分别为 27.4/17.2/12.7 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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 18727 19756 19850 22704 26811  营业收入 22528 26832 31642 35541 39102 

现金 7242 10299 11729 15077 19623  营业成本 17086 18058 19884 21993 23848 

应收票据及应收账款 1574 1227 1039 998 995  销售费用 3916 4402 5025 5370 5783 

预付账款 1742 1762 1703 1653 1501  研发及管理费用 6590 5716 5923 6109 6315 

其他流动资产 8170 6468 5379 4976 4692  财务费用 -342 -277 45 50 23 

非流动资产 14432 12942 13801 14362 14625  营业利润 -4722 -1067 765 2019 3132 

固定资产 715 589 1298 2659 3723  营业外收入 -11 -333 10 10 10 

无形资产 3628 3201 2401 1601 800  利润总额 -4733 -1400 775 2029 3142 

其他非流动资产 10090 9152 10102 10102 10102  所得税 79 -37 15 41 63 

资产总计 33159 32699 33651 37066 41436  净利润 -4812 -1364 759 1988 3080 

流动负债 18104 14763 14956 16383 17674  少数股东损益 11 -17 8 20 31 

短期借款 7456 1572 1572 1572 1572  归属母公司净利润 -4822 -1347 752 1968 3049 

应付票据及应付账款 4334 4801 5019 5552 6020  经调整归母净利润 -3414 -39 2012 3198 4328 

其他流动负债 6314 8390 8365 9259 10082  EBITDA -2152 824 1861 3418 4802 

非流动负债 651 3832 3832 3832 3832  EPS（元/股） -11.29 -3.15 1.76 4.61 7.14 

长期借款 1 3264 3264 3264 3264        

其他非流动负债 650 568 568 568 568  主要财务比率      

负债合计 18755 18595 18788 20215 21505  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 12 -4 3 23 54  成长能力      

资本公积 14179 13841 12841 11841 10841  营业收入（%） 2.87  19.10  17.93  12.32  10.02  

归属母公司股东权益 14392 14108 14860 16828 19877  归属母公司净利润（%） 35.9  71.7  155.7  161.8  54.9  

负债和股东权益 33159 32699 33651 37066 41436  获利能力           

       毛利率（%） 24.2  32.7  37.2  38.1  39.0  

       净利率（%） -21.4  -5.1  2.4  5.6  7.9  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） -33.5  -9.5  5.1  11.7  15.3  

 -3911 267 462 3132 5422  ROIC（%） -19.1  -6.1  4.8  11.6  17.9  

 -7508 -4812 -1547 851 2939  偿债能力           

现金流量表（百万元）       资产负债率（%） 56.6  56.9  55.8  54.5  51.9  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率（%） 1.5  -38.7  -46.4  -60.8  -74.2  

经营活动现金流 267 6015 3365 5288 6459  流动比率 1.0  1.3  1.3  1.4  1.5  

净利润 -4812 -1364 759 1988 3080  速动比率 0.6  0.9  1.0  1.1  1.3  

折旧摊销 2923 2501 1041 1339 1637  营运能力           

财务费用 -342 -277 45 50 23  总资产周转率 0.7  0.8  0.9  1.0  0.9  

其他经营现金流 2497 5154 1519 1911 1720  应收账款周转率 14.3  21.9  30.5  35.6  39.3  

投资活动现金流 1762 -138 -1890 -1890 -1890  应付账款周转率 3.9  3.8  3.9  4.0  3.9  

资本支出 1494 1838 1900 1900 1900  每股指标（元）           

其他投资现金流 268 -1976 -3790 -3790 -3790  每股收益（最新摊薄） -11.29  -3.15  1.76  4.61  7.14  

筹资活动现金流 -5075 -2825 -45 -50 -23  每股经营现金流（最新摊薄） 0.62  14.08  7.88  12.38  15.12  

短期借款 834 -5884 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 33.68  33.02  34.78  39.39  46.52  

长期借款 -8683 3264 0 0 0  估值比率           

其他筹资现金流 2773 -205 -45 -50 -23  P/E -11.4  -41.0  73.4  28.0  18.1  

现金净增加额 -3046 3051 1430 3348 4546  P/B 3.8  3.9  3.7  3.3  2.8   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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