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市场数据  
收盘价(美元) 23.76 

一年最低/最高价 12.72/31.77 

市净率(倍) 4.98 

流通市值(百万美元) 8072.08 

总市值(百万美元) 9999.02 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 33.65 

资产负债率(%,LF) 63.51 

总股本(百万股) 420.83 

流通股(百万股) 339.73  
 

相关研究  
《哔哩哔哩(BILI)：2025Q1 业绩点评：

业绩超预期，用户流量增长显著，盈

利潜力持续释放》 

2025-05-22 

《哔哩哔哩(BILI)：2024Q4 业绩点评：

业绩超预期，关注广告增长潜力释放》 

2025-02-23 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 22,528  26,832  30,005  32,691  35,301  

同比（%） 3% 19% 12% 9% 8% 

归母净利润（百万元） -4,822  -1,347  948  1,985  3,080  

同比（%） - - - 109% 55% 

Non-GAAP 净利润（百万元） -3,425  -22  2,328  3,410  4,528  

同比（%） - - - 46% 33% 

EPS-最新摊薄（元/股） -8.14  -0.05  5.53  8.10  10.76  

P/E（现价&最新摊薄） - - 75.76  36.19  23.32  

PE（Non-GAAP） - - 30.85  21.07  15.86  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2025Q2 公司实现收入 73.38 亿元，yoy+20%，qoq+5%，超过彭
博一致预期的 73.30 亿元，经调整归母净利润达 5.62 亿元，超过彭博一
致预期的 5.20 亿元。 

◼ 用户流量增长亮眼，利润率稳步提升。2025Q2 公司 MAU 为 3.63 亿人，
yoy+8.0%，qoq-1.4%；DAU 为 1.09 亿人，yoy+6.9%，qoq+2.5%。用户
日均使用时长 105 分钟，同比增加 6 分钟，用户流量增长强劲。成本及
费用端，2025Q2 公司毛利率达 36.5%，yoy+6.5pct，qoq+0.2pct，毛利率
已实现连续 12 个季度的环比提升，主要得益于公司提高变现效率带来
收入增长，以及平台运营相关成本相对稳定。2025Q2 公司销售、管理、
研发费用率分别为 14.3%、6.9%、11.8%，yoy-2.6pct、-1.0pct、-2.8pct，
qoq-2.4pct、-0.4pct、-0.2pct，运营费用管控良好，经营杠杆效应显著，
2025Q2 公司经调整经营利润率已达 7.8%，yoy+12.4pct，qoq+2.9pct，我
们看好公司延续费用管控趋势，伴随商业化潜力释放收入增长，经调整
经营利润率有望继续提升，公司中期目标为 15%-20%。 

◼ 广告增速亮眼，期待用户价值进一步释放。2025Q2 公司广告收入 24.49

亿元，yoy+20%，qoq+23%，主要得益于效果类广告增长强劲。公司坚
持一横 N 纵策略，AI 赋能提升广告产品技术提效和基建，种草和转化
的整合投放能力持续提升，2025Q2 超过 50%花火商单参与投流起飞投
放，同时深度转化能力提升，带来 ECPM 显著增长。展望后续，我们期
待公司挖掘多屏多场景的广告潜力，AI 赋能广告素材生成、迭代推荐算
法、推出 AI 智能投放产品等，进一步释放广告增长潜力。 

◼ 《三谋》长线运营可期，增值业务表现稳健。2025Q2 公司游戏收入 16.12

亿元，yoy+60%，qoq-7%，同比高增主要系《三国：谋定天下》于 2024

年 6 月上线贡献增量，2025 年 6 月《三谋》周年庆 DAU 达年内新高。
展望后续，《三谋》有望于 2025 年底上线中国港澳台地区，并于 2026 年
上线日韩等海外地区，此外公司还储备有三国 IP 策略卡牌游戏《代号：
三国 NCard》等新游，积极关注新游版号及上线进展。2025Q2 公司增值
业务收入 28.37 亿元，yoy+11%，qoq+1%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司广告收入增长强劲，经营杠杆效应体现，
我们上修盈利预测，预计 2025-2027 年经调整归母净利润分别为
23.28/34.10/45.28 亿元（此前为 19.35/30.27/42.01 亿元），对应当前股
价经调整 PE 为 31/21/16 倍。看好公司商业化效率提升，盈利潜力释
放，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：游戏流水不及预期，商业化不及预期，行业监管风险。  
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哔哩哔哩三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 19,756  22,934  25,796  30,002   营业总收入 26,832  30,005  32,691  35,301  

现金及现金等价物 13,888  16,961  19,322  23,566   营业成本 18,058  19,011  20,159  21,088  

应收账款及票据 1,227  1,500  1,635  1,765   销售费用 4,402  4,368  4,577  4,942  

存货 0  0  0  0   管理费用 2,031  2,075  2,092  2,118  

其他流动资产 4,641  4,473  4,839  4,671     研发费用 3,685  3,446  3,517  3,624  

非流动资产 12,942  12,615  13,720  14,489   其他费用 0  0  0  0  

固定资产 2,440  2,350  2,322  2,315   经营利润 -1,344  1,105  2,347  3,528  

商誉及无形资产 5,926  5,689  6,822  7,598   利息收入 435  386  387  420  

长期投资 3,912  3,912  3,912  3,912   利息支出 89  108  108  108  

其他长期投资 0  0  0  0   其他收益 -363  -319  -425  -423  

其他非流动资产 664  664  664  664   利润总额 -1,362  1,064  2,200  3,417  

资产总计 32,699  35,549  39,516  44,490   所得税 -37  120  220  342  

流动负债 14,763  15,494  16,234  16,839   净利润 -1,325  944  1,980  3,076  

短期借款 1,572  1,372  1,172  972   少数股东损益 17  4  5  5  

应付账款及票据 4,801  5,133  5,443  5,694   归属母公司净利润 -1,347  948  1,985  3,080  

其他 8,390  8,989  9,619  10,173   EBIT -6,368  -815  -1,238  -1,136  

非流动负债 3,832  3,832  3,832  3,832   EBITDA -3,856  145  554  1,196  

长期借款 3,264  3,264  3,264  3,264   Non-GAAP -22  2,328  3,410  4,528  

其他 568  568  568  568        

负债合计 18,595  19,326  20,066  20,670        

股本 421  421  421  421   主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 -4  4  4  4   Non-GAAP每股收益(元) -0.05  5.53  8.10  10.76  

归属母公司股东权益 14,108  16,219  19,447  23,815   每股净资产(元) 33.51  38.55  46.22  56.60  

负债和股东权益 32,699  35,549  39,516  44,490   发行在外股份(百万股) 421  421  421  421  

      ROIC(%) -28.5% -27.8% -25.8% 0.0% 

      ROE(%) -9.5% 5.8% 10.2% 12.9% 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 32.7% 36.6% 38.3% 40.3% 

经营活动现金流 6,015  3,622  5,698  7,271   销售净利率(%) -5.0% 3.2% 6.1% 8.7% 

投资活动现金流 -5,247  -5,246  -5,245  -5,244   资产负债率(%) 56.9% 54.4% 50.8% 46.5% 

筹资活动现金流 -2,825  -200  -200  -200   收入增长率(%) 19.1% 11.8% 9.0% 8.0% 

现金净增加额 3,058  3,074  2,361  4,243   净利润增长率(%) - - 109.3% 55.2% 

折旧和摊销 2,512  960  1,792  2,332   PE（Non-GAAP） - 30.85  21.07  15.86  

资本开支 -465  -240  -262  -282   P/B 5.09  4.43  3.69  3.02  

营运资本变动 3,154  555  683  575   EV/EBITDA -16.28  411.43  102.78  43.89  

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，美元汇率为2025年8月22日的7.1842，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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