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⚫ 我们预期 25Q2总收入:73.2 亿元（yoy+19.5%，qoq+4.6%），前预测值为 74.0

亿，主要系下修游戏预测。我们预测 25Q2毛利率达 37%（yoy+6.8pp，

qoq+0.4pp），基本与前预测值一致。我们预期 25Q2Non-Gaap营业利润达 5.1亿

元，前预测值为 5.4亿，因游戏调整进行下修。 

⚫ 游戏：我们预期 25Q2收入达 16.3亿（yoy+62%，qoq-6%），前预测值为 17亿

元（yoy+69%，qoq-2%）。主要系新游戏《闪耀优俊少女》低于预期，我们进行

下修。 《三国：谋定天下》PC端成为重要新增与收入来源，小游戏版本有望为

《三谋》IP进一步拓展泛用户。25H2，鸭子题材单人俯视角撤离射击游戏《逃离鸭

科夫》，已于 7月 23日登录蒸汽平台“鉴赏家新品节”开启试玩；我们预期代理游

戏二次元表情包手游《嘟嘟脸恶作剧》将全球同步发行；我们预期卡牌游戏《三国

N Card》有望年内上线，进一步挖掘三国 IP价值。 

⚫ 广告:我们预期 25Q2收入达 24亿（yoy+17.7%，qoq+20.0%），与前预测值一

致。供给端：公司广告加载率仍有较大提升空间，叠加 AI算法效率持续提升驱动广

告转化率增长。产品层面，公司布局小程序广告：为客户接入 B站生态提供快速通

道，适配小游戏、短剧等内容形态打开通路；打造直播广告系统：打造高互动、强

转化场景，助力品牌与用户建立深度连接。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、汽车等行业贡献需求增量。 

⚫ 直播&VAS：我们预期 25Q2收入达 28亿元（yoy+10%，qoq+1%），与前预测值

一致。 

 

 

⚫ 公司游戏《三国：谋定天下》赛季版本储备丰富，PC、小游戏渠道陆续上线，预期

驱动游戏长青，下半年多款新游有望贡献增量；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

302/322/339亿元（原 25~27预测值为 312/341/358亿元，因游戏优俊少女低于预

期下调收入预测），根据可比公司 25年调整后 PS 均值 2.7x，给予目标价

214.30HKD（194.97CNY），汇率 HKD/CNY=0.91，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 30,179 32,232 33,947 

同比增长(%) 2.87% 19.10% 12.47% 6.80% 5.32% 

营业利润(百万元) -5,064 -1,344 797 1,916 2,583 

同比增长(%) -39.41% -73.46% -159.29% 140.40% 34.81% 

归属母公司净利润(百万元) -4,822 -1,347 602 1,554 2,120 

同比增长(%) -35.68% -72.07% -144.70% 158.10% 36.44% 

每股收益（元） -11.46  -3.20  1.43  3.69  5.04  

毛利率(%) 24.16% 32.70% 37.07% 39.70% 41.16% 

净利率(%) -21.41% -5.02% 1.99% 4.82% 6.25% 

净资产收益率(%) -32.55% -9.45% 4.18% 10.03% 12.24% 

市盈率（倍） -15 -53 118 46 33 

市净率（倍） 5 5 5 4 4 

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 7,322 7,783 8,071 30,179 32,232 33,947 

yoy 23.63% 19.50% 6.53% 4.36% 12.47% 6.80% 5.32% 

  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 1,629 1,686 1,501 6,547 6,521 6,790 

yoy 76.14% 61.71% -7.51% -16.50% 16.69% -0.39% 4.12% 

  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 4,637 4,886 5,005 18,993 19,436 19,974 

yoy 10.0% 8.0% 2.7% 1.2% 5.2% 2.3% 2.8% 

    分成成本 2,661 2,733 2,950 3,069 11,413 11,762 11,975 

yoy 14.6% 6.2% 0.9% -3.2% 3.9% 3.1% 1.8% 

    内容、服务器、员

工成本 
1,401 1,458 1,459 1,496 5,813 5,877 5,967 

yoy 12.4% 10.7% 5.1% 13.7% 10.4% 1.1% 1.5% 

    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 2,684 2,897 3,066 11,186 12,795 13,974 

毛利率% 36.26% 36.66% 37.22% 37.99% 37.07% 39.70% 41.16% 

销售费用 1,167 1,141 1,213 1,258 4,780 5,024 5,292 

一般行政费用 516 479 515 504 2,013 2,024 2,064 

研发费用 841 870 925 959 3,596 3,831 4,035 

营业利润 15 194 243 345 797 1,916 2,583 

营业利润率% 0.21% 2.65% 3.12% 4.27% 2.64% 5.94% 7.61% 

GAAP 归母净利润 -9 150 189 272 602 1,554 2,120 

Non-GAAP 归母净

利润 
363 512 575 658 2,108 3,099 3,709 

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（截至 2025.7.25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 2,841 1419  1550  2.0  1.8  

9999.HK 网易 6,139 1145  1231  5.4  5.0  

0700.HK 腾讯控股 45,907 7273  7913  6.3  5.8  

9898.HK 微博 180 126  131  1.4  1.4  

3690.HK 美团 7,232 3898  4505  1.9  1.6  

9888.HK 百度 2,217 1338  1414  1.7  1.6  

  调整后平均   2.7 2.5 

数据来源：wind，东方证券研究所 

(汇率 HKD/CNY=0.91) 
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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 9,613 11,346 13,715  营业总收入 22,528 26,832 30,179 32,232 33,947 

应收款项合计 3,368 3,162 3,556 3,798 4,000  主营业务收入 22,528 26,832 30,179 32,232 33,947 

存货 186 0 207 212 218  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 29,382 30,316 31,365 

流动资产合计 18,727 19,756 19,723 21,707 24,286  营业成本 17,086 18,058 18,993 19,436 19,974 

固定资产净值 715 589 561 555 553  营业开支 10,506 10,118 10,389 10,880 11,391 

权益性投资 1,863 0 0 0 0  营业利润 -5,064 -1,344 797 1,916 2,583 

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 -1,400 713 1,831 2,496 

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 33,636 36,021 39,057  除税前利润 -4,733 -1,400 713 1,831 2,496 

应交税金 345 429 450 473 497  所得税 79 -37 83 183 250 

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 28 94 126 

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 -1,347 602 1,554 2,120 

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 -1,347 602 1,554 2,120 

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 -1,347 602 1,554 2,120 

负债合计 18,755 18,595 18,902 19,639 20,428  EPS（摊薄） -11.46 -3.20 1.43 3.69 5.04 

归属母公司股东权益 14,392 14,108 14,710 16,264 18,384        

少数股东权益 12 -4 23 118 244  主要财务比率      

所有者权益合计 14,404 14,104 14,734 16,382 18,628  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 33,159 32,699 33,636 36,021 39,057  成长能力      

       营业收入增长率 2.9% 19.1% 12.5% 6.8% 5.3% 

现金流量表       营业利润增长率 -39.4% -73.5% -159.3% 140.4% 34.8% 

单位:百万元       归属普通股东净利增长率 -35.7% -72.1% -144.7% 158.1% 36.4% 

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

经营活动现金流 267 6,015 2,554 4,725 5,434  毛利率 24.2% 32.7% 37.1% 39.7% 41.2% 

净利润 -4,822 -1,347 602 1,554 2,120  净利率 -21.4% -5.0% 2.0% 4.8% 6.2% 

折旧与摊销 2,900 2,501 2,378 2,762 2,800  ROE -32.6% -9.5% 4.2% 10.0% 12.2% 

营运资本变动 703 3,640 -454 315 388  ROA -12.9% -4.1% 1.8% 4.5% 5.6% 

其他非现金调整 1,487 1,220 28 94 126  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% 56.2% 54.5% 52.3% 

出售固定资产收到的现金 0 0 0 0 0  流动比率 103.4% 133.8% 131.4% 138.4% 148.0% 

资本性支出 1,330 1,755 3,222 3,032 3,117  速动比率 102.4% 133.8% 130.0% 137.0% 146.7% 

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 -11.46  -3.20  1.43  3.69  5.04  

融资活动现金流 -5,075 -2,825 157 173 190  每股经营现金流 0.63  14.29  6.07  11.23  12.91  

债务净增 -7,757 -2,718 157 173 190  每股净资产 34.20  33.52  34.96  38.65  43.69  

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 -15 -53 118 46 33 

其他筹资活动现金流量净额 -7 0 0 0 0  P/B 5 5 5 4 4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

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

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

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。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

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。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

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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东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318号东方国际金融广场 26楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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