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  增持（维持） 

季度持续盈利，游戏及广告业务表现亮眼 
 

TMT 及中小盘/传媒 

目标估值：NA 

当前股价：146.4 港元 

 

公司发布 2025 年一季度业绩，实现营收 70 亿元，同比增长 24%，经调整净利

润 3.6 亿元，同比扭亏为盈。 

❑ 季度持续盈利，盈利能力改善明显。公司 Q1 实现经调整净利润 3.6 亿元，24

年同期净亏损 4.6 亿元，GAAP 净亏损 1070 万元，同比收窄 99%。毛利润

25.39 亿元，同比增长 58%，毛利率 36.3%，同比上升 8pct，连续十一个季

度环比提升，经营现金流 13.02 亿元。Q1 营业成本 44.64 亿元，同比增加

10%，主要来自移动游戏相关收入分成成本增加，内容成本有所下降。费用

方面，销售费用 11.67 亿元，同比增长 26%，主要来自与央视合作，为 2025

年春晚提供独家弹幕直播及内容平台带来的一次性营销费用增加，以及《三

国：谋定天下》相关买量费用增加，相关支出带来短期费用端波动，但除销

售费用外，行政及研发费用各同比下降 3%、13%，控费效果良好，后续季度

利润率有望持续改善。 

❑ 分业务情况：广告及游戏业务表现亮眼，商业化价值持续释放。 

1）增值服务业务：实现收入 28.07 亿元，同比+11%，主要是直播及其他增

值服务及大会员营业额增长； 

2）广告业务：实现收入 19.98 亿元，同比+20%，主要来自效果广告收入增

长贡献； 

3）移动游戏业务：实现收入 17.31 亿元，同比+76%，独家授权 SLG 游戏《三

国：谋定天下》上线后表现强劲，有望于今年上线海外版； 

4）IP 衍生品及其他业务：实现收入 4.67 亿元，同比-4%。 

❑ 优质内容持续破圈，开源 AI 模型有望推动公司数据资产价值释放。运营数据

方面，一季度 B 站日活达 1.07 亿，去年四季度为 1.03 亿，月活达 3.68 亿，

日均时长 108 分钟，月均付费用户数达到 3200 万历史新高。2025 年春节，

B 站作为蛇年春晚独家弹幕视频合作平台，除夕当晚春晚直播间观看人数超 1

亿人，直播弹幕数超过 1.2 亿，带动除夕社区日活同比增加 20%，公司坚持

自制内容精品化，优质内容持续出圈，如《凡人修仙传》播放量破 30 亿，原

创 IP 动画《凸变英雄 X》全球上线，《牧神记》站内评分 9.6，精品年番收

获高口碑。此前 CEO 陈睿提及，新开源 AI 模型的出现有望让 AI 解决方案更

易使用且更具成本效益，公司具备高质量独家数据资产，有望在产业变革中

获得更多受益，释放社区生态价值。 

❑ 维持“增持”投资评级。公司社区生态健康，2024 年多款代理游戏上线贡献业

绩增量；广告方面，1 月 17 日，公司举办 2025 AD TALK 营销伙伴大会，表

示将正式推出“B 小程序”，目前已面向游戏领域的客户进行内测，不到 2

个月内已有超百款活跃 B 小游戏推出，付费转化效果超预期。下一步，B 小

程序还将开发短剧、小说等功能板块。2024 年 B 站合作伙伴数量增长 30%

以上，双十一大促期间整体 GMV 同比增幅超 150%，千元以上订单量同比增

长超 2 倍，2025 年将进一步强化 AIGC、深度转化、自动广告等三大能力，

帮助广告主提高投放效率，预计有望结合小程序等新场景进一步拓宽广告商

业化空间，长期来看也有望受益于开源 AI 大模型结合优质内容赋能。公司经

调整净利润在 24 年三季度首次转正，GAAP 净利润在 24 年四季度也实现盈

利，考虑公司:1）游戏产品流水表现超预期，2）高毛利的效果广告占比持续
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提升拉动利润率上升，3）直播及大会员业务效益有望持续提升，以及持续有

效的控费措施，看好公司商业化加速及盈利能力提升，预期 2025-2027 年公

司营收有望达到 309、346、373 亿元，经调整归母净利润 19.7、28.6、37.0

亿元，对应 PE 为 28.9、19.9、15.4x，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：用户增长不及预期、行业监管风险、UP 主流失风险、竞争加剧风

险。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 22528 26832 30856 34559 37324 

同比增长 3% 19% 15% 12% 8% 

经调整归母净利润(百万元) -3425 -22 1965 2856 3696 

同比增长 49% 99% N/A 45% 29% 

每股收益(元) -8.13  -0.05  4.67  6.78  8.77  

PE N/A  N/A  28.9  19.9  15.4  

PB 3.9  4.0  3.8  3.5  3.0   
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 18727 19756 22420 25576 30141 

现金及现金等价物 7192 10249 12431 15144 19378 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

其他短期投资 7867 6295 6295 6295 6295 

应收账款及票据 1574 1227 1411 1580 1707 

其它应收款 1794 1935 2225 2492 2692 

存货 187 0 0 0 0 

其他流动资产 113 50 58 64 70 

非流动资产 14432 12942 12115 12029 11163 

长期投资 4367 3912 3130 2817 2535 

固定资产 715 589 544 771 187 

无形资产 6353 5926 5926 5926 5926 

其他 2998 2515 2515 2515 2515 

资产总计 33159 32698 34534 37605 41304 

流动负债 18104 14763 15754 16950 17784 

应付账款 4334 4801 5209 5697 6053 

应交税金 345 429 429 429 429 

短期借款 7456 1572 1690 1825 1967 

其他 5969 7961 8425 8999 9335 

长期负债 651 3831 3994 4166 4346 

长期借款 1 3263 3426 3598 3778 

其他 650 568 568 568 568 

负债合计 18755 18594 19748 21116 22129 

股本 0 0 0 0 0 

储备 14392 14108 14782 16465 19121 

少数股东权益 12 (4) 4 24 54 

归属于母公司所有者权益 14392 14108 14782 16466 19121 

负债及权益合计 33159 32698 34534 37605 41304     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 267 6015 3095 4046 5495 

净利润 (4822) (1347) 674 1565 2402 

折旧与摊销 2900 2501 2260 2088 2959 

营运资本变动 703 3640 391 618 361 

其他非现金调整 1487 1220 (230) (225) (228) 

投资活动现金流 1762 (138) (1087) (1642) (1703) 

资本性支出 (1330) (1755) (2215) (2315) (2375) 

出售固定资产收到的现金 0 0 0 0 0 

投资增减 49762 87600 (782) (313) (282) 

其它 615 79 346 360 390 

筹资活动现金流 (5075) (2825) 173 309 443 

债务增减 (7757) (2718) 281 424 575 

股本增减 2689 (108) 0 0 0 

股利支付 0 0 0 0 0 

其它筹资 (7) 0 (108) (115) (132) 

其它调整 0 1 0 0 0 

现金净增加额 (2946) 3058 2182 2713 4234     

 
利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营业收入 22528 26832 30856 34559 37324 

主营收入 22528 26832 30856 34559 37324 

营业成本 17086 18058 19594 21427 22767 

毛利 5442 8774 11263 13132 14556 

营业支出 10506 10118 10800 11750 12317 

营业利润 (5064) (1344) 463 1382 2239 

利息支出 165 89 108 115 132 

利息收入 542 435 421 435 465 

权益性投资损益 0 0 0 0 0 

其他非经营性损益 (46) (402) (75) (75) (75) 

非经常项目损益 0 0 0 0 0 

除税前利润 (4733) (1400) 701 1627 2497 

所得税 79 (37) 18 42 65 

少数股东损益 11 (17) 8 20 30 

归属普通股东净利润 (4822) (1347) 674 1565 2402 

经调整归母净利润 (3425) (22) 1965 2856 3696 

EPS(元) (8.13) (0.05) 4.67 6.78 8.77     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业收入 3% 19% 15% 12% 8% 

营业利润 -39% -73% -134% 199% 62% 

净利润 -36% -72% -150% 132% 53% 

获利能力      

毛利率 24.2% 32.7% 36.5% 38.0% 39.0% 

净利率 -21.4% -5.0% 2.2% 4.5% 6.4% 

ROE -33.5% -9.5% 4.6% 9.5% 12.6% 

ROIC -21.2% -6.7% 4.0% 7.7% 10.3% 

偿债能力      

资产负债率 56.6% 56.9% 57.2% 56.2% 53.6% 

净负债比率 22.5% 14.8% 14.8% 14.4% 13.9% 

流动比率 1.0 1.3 1.4 1.5 1.7 

速动比率 1.0 1.3 1.4 1.5 1.7 

营运能力      

资产周转率 0.7 0.8 0.9 0.9 0.9 

存货周转率 54.8 193.6 0.0 0.0 0.0 

应收帐款周转率 5.9 8.2 9.1 9.0 8.8 

应付帐款周转率 4.0 4.0 3.9 3.9 3.9 

每股资料(元)      

每股收益 -8.13 -0.05 4.67 6.78 8.77 

每股经营现金 0.63 14.24 7.35 9.60 13.04 

每股净资产 34.16 33.41 35.09 39.09 45.39 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE N/A N/A 28.9 19.9 15.4 

PB 3.9  4.0  3.8  3.5  3.0      
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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