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此为 2025 年 7 月 17 日“Roblox (RBLX US) - IP licensing program to drive more engagement”的中文版  1 

Roblox (RBLX US) 
推出IP授权计划提升用户参与度 
■ Roblox推出IP授权计划，旨在将更多全球知名IP引入其游戏生态系统，
力图占据全球游戏市场10%的份额 

■《Grow a Garden》保持强劲趋势，日活跃用户达200万；《Grow a 

Brainrot》日活跃用户接近100万，展现了Roblox用户创作内容平台持续
产出热门游戏的能力 

■增持，目标价上调：全球消费级SaaS企业，具备强劲竞争护城河、规模
领先优势，并拥有稳健的营收与利润增长前景 

新的IP授权计划将引入更多全球知名IP 

Roblox正式推出全新IP授权平台，简化创作者申请使用IP的流程，免去传统IP游戏

开发中冗长的谈判环节。首批合作伙伴包括世嘉（Sega）、Netflix、狮门影业

（Lionsgate）和讲谈社（Kodansha），未来几个月还计划引入更多IP（链接）。

世嘉（Sega）将《如龙》（Like A Dragon）系列开放授权，Netflix则提供热门剧集

《鱿鱼游戏》和《怪奇物语》（Stranger Things）。Roblox 的新授权计划通过自助

式平台简化了创作者获取IP的流程，使合作方如Netflix和Sega能灵活设定授权条款

（例如收益分成、用户门槛），同时也让《怪奇物语》和《如龙》等知名 IP 向更

广泛的开发者群体开放。更重要的是，此举旨在进一步提升Roblox平台对其不断增

长且日益多元化用户群的吸引力。Roblox表示，该项举措有助于其实现全球游戏内

容收入占比10%的目标。 

二季度财务展望积极 

我们预计 Roblox 25 年二季度营收将超出指引，主要受《Grow a Garden》的强劲表

现推动，营收同比增长达 21.5%，远高于公司指引中值的 16%。《Grow a 

Garden》在 7 月仍保持强劲的用户趋势。更重要的是，我们认为这款爆款游戏正在

吸引新玩家，并提升整个平台的用户参与度和使用时长（例如《Steal a Brainrot》

同时在线用户约达 85 万人）。这进一步体现了 Roblox 平台有能力持续推出热门游

戏。公司正通过稳定的开发者分成机制、规模效应带来的成本下降，以及高效的支

出管理来提升盈利能力，从而推动调整后 EBITDA 和净利润率的上升，同时改善运

营现金流和自由现金流表现。  

长期增长潜力驱动股价上扬 

尽管短期估值相对较高，目前 25 财年市销率为 17 倍，但我们认为 Roblox 的股价

上涨仍由其长期增长潜力驱动，尤其是公司力图实现全球游戏市场 10% 份额的目标

（相当于 24 年营收的 3 倍以上）。我们略微上调了业绩预测，并将 Roblox 的目标

价提升至 143 美元，基于 2024-26 营收年复合增长率，对应 26 财年预估市销增长倍

数（PSG）0.9 倍，接近同行业上限（如 Netflix、EA）。该估值隐含 25/26 财年市

销率分别为 18 倍和 15 倍。主要风险：1) 宏观；2) 竞争；3) 监管。 

盈利预测及估值 
百万美元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

收入 2,799 3,602 4,488 5,493 6,685 

同比增长 25.8% 28.7% 24.6% 22.4% 21.7% 

核心营业利润 -391 -48 164 319 703 

调整后 EBITDA -171 180 397 582 992 

同比增长 n.a. n.a. 120.4% 46.5% 70.5% 

核心每股盈利（美元） -0.5 0.1 0.5 0.6 1.2 

非 GAAP 市盈率（倍） n.a. 423 192 131 77 

市销率（倍） 27.3 21.2 17.0 13.9 11.4 

注：截至2025年7月16日的收盘价；资料来源：彭博、公司、招商证券（香港）预测 

王腾杰 李怡珊，CFA 

+852 3189 6634 

tommywong@cmschina.com.hk 

+852 3189 6122 

crystalli@cmschina.com.hk 

 

最新变动 

公司更新 
 

增持 
 

前次评级 增持 

股价（2025年7月16日） 119美元 

12个月目标价 

(上涨／下跌空间) 
143美元 (+20%) 

前次目标价 125美元 

 

股价表现 

  
资料来源：彭博 

% 1m 6m 12m 

RBLX US 17.7  81.6 197.6 

纳斯达克指数 3.6 13.7 42.5 

 

行业：TMT 

纳斯达克指数（2025年7月16日） 20730  

重要数据   

52周股价区间（美元/港元） 35.3-119.02 

市值（十亿美元） 68.3  

日均成交量（百万股） 866  

主要股东  

David Baszucki 9.6% 

自由流通量 90.4% 

资料来源：彭博、招商证券（香港） 
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重点图表 

图1：预订收入增长强劲  图2：预订收入地域分布多元化（2024年数据） 

 

 

 
资料来源：公司、招商证券（香港）预测  资料来源：公司、招商证券（香港）预测 

 

图3：利润率持续上升  图4：主要经营费用占收入百分比呈下降趋势 

 

 

 

资料来源：公司、招商证券（香港）预测  资料来源：公司、招商证券（香港）预测 

 

图5：市销率  图6：EV/EBITDA 

 

 

 
资料来源：公司、彭博、招商证券（香港）预测  资料来源：公司、彭博、招商证券（香港）预测 
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图7：Roblox推出新授权平台，简化热门IP引进 

 
资料来源：Roblox、招商证券（香港） 

 

图8：近月《Grow a Garden》和《Steal a Brainrot》成为超热门游戏 

 

 
资料来源：公司、招商证券（香港） 
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图9：Roblox预测摘要 

                      

12 月 31 日年结 2024 2025E 2026E   3Q24 4Q24 1Q25 2Q25E 3Q25E 4Q25E 

百万美元                     

预订收入 4,369 5,473 6,562   1,129 1,362 1,207 1,242 1,366 1,659 

收入 3,602 4,488 5,493   919 988 1,035 1,085 1,157 1,211 

毛利/（亏损） 1,878 2,314 2,829   482 489 529 570 622 593 

经营利润/（亏损） -1,063 -1,009 -990   -279 -244 -255 -242 -236 -277 

调整后 EBITDA 179 406 575   55 65 58 114 153 81 

归属于普通股股东的净收入/（亏损） -935 -861 -858   -239 -220 -215 -206 -199 -241 

非 GAAP 净利润 80 312 451   26 39 44 91 124 54 

                      

同比增长（%）                     

预订收入 24% 25% 20%   34% 21% 31% 30% 21% 22% 

收入 29% 25% 22%   29% 32% 29% 21% 26% 23% 

毛利/（亏损） 33% 23% 22%   27% 37% 26% 17% 29% 21% 

经营利润/（亏损） NM NM NM   NM NM NM NM NM NM 

调整后 EBITDA NM 127% 42%   NM NM NM 71% 179% 23% 

归属于普通股股东的净收入/（亏损） NM NM NM   NM NM NM NM NM NM 

非 GAAP 净利润 NM 288% 45%   NM NM NM 97% 378% 39% 
                     

收入/预订收入（抽成率） 82% 82% 84%   81% 73% 86% 87% 85% 73% 

占收入百分比                     

毛利/（亏损） 52% 52% 52%   52% 49% 51% 53% 54% 49% 

经营利润/（亏损） -30% -22% -18%   -30% -25% -25% -22% -20% -23% 

调整后 EBITDA 5% 9% 10%   6% 7% 6% 11% 13% 7% 

归属于普通股股东的净收入/（亏损） -26% -19% -16%   -26% -22% -21% -19% -17% -20% 

非 GAAP 净利润 2% 7% 8%   3% 4% 4% 8% 11% 4% 
 

资料来源：公司、招商证券（香港）预测 
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估值对比 

      招证 股价 市值 EV/EBITDA 市盈率 市销率 
收入

CAGR 

EBITD
A 

CAGR 

净利润
CAGR 

ROAE ROAA 
净债务/ 

市值 

EV/EBITDA
-to-G 

PSG PEG 

公司名称 
股票 

代码 
货币 评级 (本币) 

(十亿 

美元) 
2025 2026 2025 2026 2025 2026 24-26 24-26 24-26 2025 2025 2025      

                                          

Roblox RBLX 美元 增持 106 85 72 52 -94 -144 19.0 15.6 22% 35% NA -223% -6% -883% 1.8  0.71  NA 

                                       

在线游戏                                      

Tencent 700 HK 港元 增持 497 549 14 12 20 18 6.0 5.5 10% 13% 10% 22% 13% -5% 1.0  0.56  2.0  

NetEase NTES 美元 增持 128 84 11 10 2 2 5.3 5.0 8% 13% 11% 24% 18% -96% 0.8  0.62  0.2  

SEA SE 美元 未评级 148 95 26 19 53 34 4.6 3.9 21% 55% 149% 18% 7% -71% 0.4  0.18  0.3  

Microsoft MSFT 美元 未评级 503 3,757 22 19 30 26 12.6 11.0 14% 16% 17% 32% 18% -15% 1.3  0.79  1.7  

Take-Two TTWO 美元 未评级 234 44 68 27 90 31 7.3 5.1 24% 46% NA 14% 4% 93% 1.0  0.21  NA 

Electronic Arts EA 美元 未评级 149 38 14 13 18 17 5.0 4.6 5% 6% 9% 29% 15% -16% 2.3  0.88  2.0  

均值        18 16 25 22 5.6 5.0 12% 14% 11% 23% 14% -15% 1.0 0.6 1.7 

                                       

社交                                      

Meta META 美元 增持 718 1,749 16 14 27 24 9.7 8.5 14% 12% 8% 33% 23% -14% 1.2  0.62  3.2  

Pinterest PINS 美元 未评级 35 24 18 15 58 41 6.0 5.3 14% 20% -44% 24% 22% -57% 0.8  0.38  -1.1  

Reddit RDDT 美元 未评级 146 27 40 27 105 54 15.8 12.7 35% 75% NA 21% 19% -97% 0.4  0.36  NA 

Snap SNAP 美元 未评级 9 17 33 22 -23 -30 2.9 2.7 10% 24% -11% 17% 5% 25% 1.1  0.26  2.3  

Tencent 700 HK 港元 增持 497 549 14 12 20 18 6.0 5.5 10% 13% 10% 22% 13% -5% 1.0  0.56  2.0  

均值        18 15 27 24 6.0 5.5 14% 20% -2% 22% 19% -14% 1.0 0.4 2.2 

                                       

全球消费者 SAAS                                      

Duolingo DUOL 美元 增持 371 16 57 40 111 72 17.9 14.3 30% 43% 60% 32% 20% -120% 1.1  0.48  1.5  

Roblox RBLX 美元 增持 106 85 72 52 -94 -144 15.3 13.0 22% 35% NA 
-

223% 
-6% -883% 1.8  0.59  NA 

Netflix NFLX 美元 增持 1,245 528 39 32 48 40 12.2 10.6 13% 24% 24% 43% 21% 30% 1.5  0.79  1.8  

Spotify SPOT 美元 增持 709 144 46 33 76 48 7.2 6.3 15% 41% 52% 24% 12% -129% 1.0  0.43  1.2  

DoorDash DASH 美元 增持 240 98 35 26 44 31 8.1 6.8 20% 38% 47% 24% 15% -76% 0.8  0.34  0.8  

均值           46 33 48 40 12.2 10.6 20% 38% 49% 24% 15% -120% 1.1 0.5 1.4 

注：股价采用 2025 年 7 月 16 日收市价（所有市场）；未评级公司的未来预测是基于市场共识；资料来源：彭博、Visible Alpha、公司、招商证券（香港）预测；PSG/PEG 估值基于 2026 财年倍数及 2024-

2026 年复合年均增长率。 
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财务预测表 
资产负债表             利润表         

（百万美元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E   （百万美元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年结 12.31 12.31 12.31 12.31 12.31   年结 12.31 12.31 12.31 12.31 12.31 

现金及等价物、短期投资 2,193 712 1,345 1,975 2,715   收入 2,799 3,602 4,488 5,493 6,685 

应收账款—扣除备抵后净额 506 615 763 934 1,136   收入成本 649 801 961 1,166 1,341 

预付款项及其他流动资产 75 75 90 109 130   开发者交换费用 741 923 1,213 1,498 1,747 

递延收入成本，流动部分 502 628 817 1,062 1,380   毛利 1,409 1,878 2,314 2,829 3,596 

流动资产总额 3,275 2,030 3,015 4,079 5,362   基础设施及信任安全费用 878 915 1,037 1,210 1,347 

长期投资 1,043 1,610 1,691 1,775 1,864   研发费用 1,254 1,444 1,589 1,835 2,099 

物业及设备—净额 695 660 712 785 879   销售及市场费用 146 174 212 248 282 

经营租赁使用权资产 665 666 699 734 771   一般及行政费用 390 408 485 527 573 

递延收入成本，长期部分 283 322 386 463 556   运营费用 1,790 2,026 2,286 2,610 2,954 

其他资产 -3,070 -143 -3,446 -4,578 -5,950   营业利润 -1,259 -1,063 -1,009 -990 -706 

资产总额 6,168 7,175 6,073 7,338 8,844   核心营业利润 -391 -48 164 319 703 

应付账款及应付费用 331 43 53 65 79   调整后 EBITDA -171 180 397 582 992 

开发者交换负债 315 340 357 374 393   税前利润 -1,158 -937 -866 -863 -564 

递延收入—流动部分 2,406 3,005 3,305 4,396 5,715   所得税费用 0 4 1 0 0 

流动负债总额 3,052 3,387 3,715 4,836 6,188   净收入 -1,152 -935 -861 -858 -559 

递延收入—扣除流动部分后净

额 
1,373 1,567 1,006 1,006 1,006   

扣除少数股东权益后的核心

净收入 
-284 80 312 451 849 

经营租赁负债 647 670 -1,639 -2,691 -3,969   基本每股收益 -1.87 -1.44 -1.26 -1.22 -0.77 

长期债务，净额 1,005 1,006 1,006 1,006 1,006   稀释每股收益 -1.87 -1.44 -1.25 -1.21 -0.77 

其他长期负债 22 60 63 66 69         

负债总额 6,099 6,966 5,791 6,980 8,406         

权益总额 69 209 282 357 438              

净现金（债务） 1,188 1,403 2,122 2,840 3,674         

                    

现金流量表           财务比率           

（百万美元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E    2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年结 12.31 12.31 12.31 12.31 12.31    12.31 12.31 12.31 12.31 12.31 

经营活动现金流 458 822 1,185 1,233 1,400   年成长率           

年度利润 -1,159 -941 -866 -863 -564   总收入 26% 29% 25% 22% 22% 

股份支付 868 1,016 1,173 1,309 1,408   核心经营利润 n.a. n.a. n.a. 94% 120% 

折旧与摊销 131 136 145 232 240   调整后 EBITDA n.a. n.a. 120% 47% 71% 

营运资金变动 546 527 235 76 -248   
扣除少数股东权益后的核心

净收入 
n.a. n.a. 288% 45% 88% 

其他 72 84 498 479 564   利润率           

投资活动现金流 -2,825 -852 -629 -684 -745   毛利率 50.3% 52.1% 51.6% 51.5% 53.8% 

资本支出 -321 -180 -285 -314 -345   核心经营利润率 -14.0% -1.3% 3.7% 5.8% 10.5% 

短期投资，净额 -2,949 -1,291 -165 -174 -182   
扣除少数股东权益后的核心

净利润率 
-10.1% 2.2% 6.9% 8.2% 12.7% 

其他 445 618 -178 -197 -218   ROE -413.8% 58.0% 127.2% 141.0% 213.5% 

融资活动现金流 67 66 77 81 85   ROA -4.6% 1.2% 4.7% 6.7% 10.5% 

现金流 -2,300 36 633 630 740         

期初现金 2,977 678 712 1,345 1,975        

期末现金 678 712 1,345 1,975 2,715         

资料来源：彭博、公司、招商证券（香港）预测 
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

增持 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

减持 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 

 

分析师声明 

 

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上
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