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哔哩哔哩-W（09626.HK） 
  

用户活跃增强，利润结构优化 
  
哔哩哔哩发布 2025 年二季度业绩。哔哩哔哩 2025Q2 录得收入 73 亿元，

同比增长 19.8%。从业务类型角度，移动游戏/增值服务/广告/IP 衍生品

及其他各录得收入 16/28/24/4 亿元，同比增长 60.1%/10.6%/20.2/-

14.8%。本季度公司毛利润为 27 亿元，同比增加 46.0%，毛利率达 36.5%。

本季度哔哩哔哩 non-GAAP 归母净利润约 5.6 亿元，non-GAAP 净利润率

约 7.7%。 

 

用户规模创新高，粘性与付费能力同步增强。哔哩哔哩 2025Q2 日均活跃

用户达 1.09 亿，同比增长 7%，创历史新高。月均活跃用户达 3.63 亿，

同比增长 8%。活跃用户平均年龄为 26 岁，用户的日均使用时长为 105

分钟，同比增加 6 分钟。月均付费用户超 3100 万，同比增长 9%。 

 

广告业务保持强劲增长，效果广告为主要驱动力。一方面，公司通过升级

推荐算法、创意生成和智能投放工具，显著提升了广告转化效率。效果广

告收入同比增长 30%，成为整体广告收入增长的核心驱动力。另一方面，

平台对新广告主的吸引力持续增强，本季度广告主数量同比提升超过

20%。从行业分布来看，游戏、数码家电、网络服务、电商及汽车是投放

规模最大的五大垂类，其中游戏开发商的投放最高。 

 

多款游戏领跑销量榜，期待新游发行的市场反应。《三国：谋定天下》、

《命运-冠位指定》和《碧蓝航线》等游戏迎来周年庆，领跑畅销榜，分别

位列畅销榜第二、第四和第十一。哔哩哔哩同时也在通过推出新游，扩大

产品组合。其中，新游《逃离鸭科夫》《嘟嘟脸恶作剧》已正式获批。 

 

展望后续，一方面我们看好现有长青游戏带来的稳健收入，另一方面我们

也期待《逃离鸭科夫》《嘟嘟脸恶作剧》等新游的市场发行表现。 

 

重申“增持”评级。我们看好哔哩哔哩未来广告和游戏的发展潜力，随着

未来广告和游戏加总收入的占比持续高企、内容分成和其他费用占收入比

持续下降，公司毛利率和净利润率有望持续改善。我们预计哔哩哔哩 2025-

2027 年收入为 303/332/363 亿元，yoy+13.0%/9.5%/9.3%；non-GAAP

归母净利 24/35/42 亿元。我们给予公司（BILI.O）/（9626.HK）目标价

26 美金/203 港币，对应 23x 2026e P/E，重申“增持”评级。 

 

风险提示：用户增长不及预期，游戏反馈不及预期，变现效率不及预期。  
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其中自由流通股（%） 98.09 
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1、《哔哩哔哩-W（09626.HK）：用户粘性可观，商业化

持续升级》 2025-07-23 

2、《哔哩哔哩-W（09626.HK）：利润结构持续优化》 

2025-05-25 

3、《哔哩哔哩-W（09626.HK）：季度全面盈利，聚焦 AI

时代优质内容》 2025-02-24  

  

财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 22,528  26,832  30,324  33,194  36,287  

增长率 yoy（%） 2.9  19.1  13.0  9.5  9.3  

Non-GAAP 归母净利润（百

万元） 

-3,425  -22  2,397  3,545  4,224  

增长率 yoy（%） 48.8  99.4  10942.3  47.9  19.2  

Non-GAAP EPS（元/股） -8.3  -0.1  5.5  8.1  9.7  

净资产收益率（%） -33.5  -9.5  6.3  11.8  13.1  

P/E（倍） -19.7  -3068.9  29.4  20.1  16.9  

P/S（倍） 3.0  2.5  2.3  2.1  2.0    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 26 日收盘价  
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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 18,727  19,756  28,333  36,057  41,110   营业收入 22,528  26,832  30,324  33,194  36,287  

现金 7,192  10,249  17,681  25,275  29,790   营业成本 17,086  18,058  19,225  20,697  22,263  

应收票据及应收账款 1,574  1,227  2,024  2,253  2,422   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

其他应收款 0  0  0  0  0   销售费用 3,916  4,402  4,402  4,277  4,623  

预付账款 2,063  1,935  2,322  2,261  2,668   管理费用 2,122  2,031  2,111  2,239  2,448  

存货 0  0  0  0  0   研发费用 4,467  3,685  3,523  3,720  4,067  

其他流动资产 7,898  6,345  6,307  6,268  6,230   财务费用 -378  -346  -420  -610  -684  

非流动资产 14,432  12,942  12,601  12,559  12,660   资产减值损失 36  69  47  47  47  

长期投资 4,367  3,912  4,139  4,366  4,594   其他收益 133  175  -15  -18  -18  

固定资产 715  589  699  761  796   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 5,694  5,052  4,373  4,042  3,880   投资净收益 -436  -470  -259  -280  -280  

其他非流动资产 3,657  3,389  3,389  3,389  3,389   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 33,159  32,699  40,934  48,616  53,770   营业利润 -5,064  -1,344  1,064  2,261  2,886  

流动负债 18,104  14,763  17,232  22,894  25,469   营业外收入 0  0  0  0  0  

短期借款 7,456  1,572  4,812  8,052  11,293   营业外支出 0  0  0  0  0  

应付票据及应付账款 4,334  4,801  4,924  5,546  5,716   利润总额 -5,064  -1,344  1,064  2,261  2,886  

其他流动负债 6,314  8,390  7,496  9,296  8,460   所得税 79  -37  221  505  645  

非流动负债 651  3,832  8,656  8,656  8,656   净利润 -4,812  -1,364  941  2,020  2,580  

长期借款 1  3,264  8,089  8,089  8,089   少数股东损益 11  -17  -4  -3  -3  

其他非流动负债 650  568  568  568  568   归属母公司净利润 -4,822  -1,347  945  2,023  2,583  

负债合计 18,755  18,595  25,889  31,551  34,125   non-gaap 归母净利 -3,425  -22  2,397  3,545  4,224  

少数股东权益 12  -4  -8  -11  -14   Non-GAAP EPS（元/股） -8.3  -0.1  5.5  8.1  9.7  

股本 0  0  0  0  0         

资本公积 40,445  41,454  41,454  41,454  41,454   主要财务比率      

留存收益 -26,054  -27,346  -26,401  -24,378  -21,795   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 14,392  14,108  15,053  17,076  19,659   成长能力      

负债和股东权益 33,159  32,699  40,934  48,616  53,770   营业收入(%) 2.9  19.1  13.0  9.5  9.3  

       营业利润(%) 39.4  73.5  179.1  112.5  27.7  

       归属于母公司净利润(%) 35.7  72.1  170.1  114.2  27.7  

       获利能力      

       毛利率(%) 24.2  32.7  36.6  37.6  38.6  

现金流量表（百万元）       净利率(%) -21.4  -5.1  3.1  6.1  7.1  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) -33.5  -9.5  6.3  11.8  13.1  

经营活动现金流 267  6015  1311  6298  3219   ROIC(%) -25.3  -8.7  1.8  3.9  4.4  

  净利润 -4812  -1364  941  2020  2580   偿债能力      

  折旧摊销 2730  2327  2324  2024  1882   资产负债率(%) 56.6  56.9  63.2  64.9  63.5  

  财务费用 378  346  420  610  684   净负债比率(%) 34.1  42.1  31.7  31.7  27.4  

  投资损失 897  539  0  0  0   流动比率 1.0  1.3  1.6  1.6  1.6  

  营运资金变动 449  3154  -1955  2253  -1243   速动比率 1.0  1.3  1.6  1.6  1.6  

  其他经营现金流 -19865  -36677  -27846  -27846  -27846   营运能力      

投资活动现金流 1762  -138  -1944  -1944  -1944   总资产周转率 0.6  0.8  0.8  0.7  0.7  

  资本支出 -1330  -1755  -1755  -1755  -1755   应收账款周转率 15.5  19.2  18.7  15.5  15.5  

  长期投资 -133  -227  -227  -227  -227   应付账款周转率 4.0  4.0  4.0  4.0  4.0  

  其他投资现金流 3225  1844  38  38  38   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -5075  -2825  8065  3240  3240   每股收益(最新摊薄) -8.3  -0.1  5.5  8.1  9.7  

  短期借款 -82  3240  3240  3240  3240   每股经营现金流(最新摊薄) 0.6  14.4  3.0  14.4  7.4  

  少数股东注资 -7  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 34.9  33.9  34.7  39.0  44.9  

  发行普通股所得款
项 

2689  0  0  0  0  
 估值比率 

     

  发行可转换优先票
据所得款项 

0  -118  0  0  0  
 P/E 

-19.7  -3,068.9  29.4  20.1  16.9  

  其他筹资现金流 -7675  -5948  4825  0  0   P/S 3.0  2.5  2.3  2.1  2.0  

现金净增加额 -2946  3058  7432  7594  4515   P/B 4.7  4.8  4.7  4.2  3.6    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 26 日收盘价     
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图表 1：哔哩哔哩财务预测：年度 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

收入（百万元） 

     

总收入 22,528 26,832 30,324 33,194 36,287 

游戏 4,021 5,610 6,470 7,051 7,735 

直播及增值服务 9,910 10,999 12,164 13,127 14,125 

广告 6,412 8,189 9,812 11,139 12,521 

IP 衍生品及其他 2,185 2,033 1,877 1,877 1,905 

 
     

增速 

     

总收入 3% 19% 13% 9% 9% 

游戏 -20% 40% 15% 9% 10% 

直播及增值服务 14% 11% 11% 8% 8% 

广告 27% 28% 20% 14% 12% 

IP 衍生品及其他 -29% -7% -8% 0% 1% 

 
     

占比 

     

游戏 18% 21% 21% 21% 21% 

直播及增值服务 44% 41% 40% 40% 39% 

广告 28% 31% 32% 34% 35% 

IP 衍生品及其他 10% 8% 6% 6% 5% 

 
     

毛利润（百万元） 5,442 8,774 11,099 12,497 14,024 

毛利率 24.2% 32.7% 36.6% 37.6% 38.6% 

 
     

销售费用率 17.4% 16.4% 14.5% 12.9% 12.7% 

管理费用率 9.4% 7.6% 7.0% 6.7% 6.7% 

研发费用率 19.8% 13.7% 11.6% 11.2% 11.2% 

      

Non-GAAP 经营利润（百万元） -3,385 -61 2,407 3,696 4,441 

Non-GAAP 经营利润率 -15.0% -0.2% 7.9% 11.1% 12.2% 

      

Non-GAAP 归母净利润（百万元） -3,425 -22 2,397 3,545 4,224 

Non-GAAP 归母净利润率 -15.2% -0.1% 7.9% 10.7% 11.6% 

Non-GAAP EPS（元） -8.3 -0.1 5.7 8.5 10.1 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 2：哔哩哔哩财务预测：季度 

 1Q25 2Q25 3Q25e 4Q25e 1Q26e 2Q26e 3Q26e 4Q26e 

收入（百万元） 

        

总收入 7,003 7,338 7,778 8,205 7,583 8,089 8,543 8,980 

游戏 1,731 1,612 1,611 1,515 1,765 1,799 1,794 1,694 

直播及增值服务 2,807 2,837 3,129 3,391 3,040 3,070 3,374 3,643 

广告 1,998 2,449 2,504 2,861 2,311 2,780 2,842 3,206 

IP 衍生品及其他 467 440 533 437 467 440 533 437 

 
        

增速 

        

总收入 24% 20% 6% 6% 8% 10% 10% 9% 

游戏 76% 60% -12% -16% 2% 12% 11% 12% 

直播及增值服务 11% 11% 11% 10% 8% 8% 8% 7% 

广告 20% 20% 20% 20% 16% 14% 14% 12% 

IP 衍生品及其他 -4% -15% -6% -6% 0% 0% 0% 0% 

 
        

占比 

        

游戏 25% 22% 21% 18% 23% 22% 21% 19% 

直播及增值服务 40% 39% 40% 41% 40% 38% 39% 41% 

广告 29% 33% 32% 35% 30% 34% 33% 36% 

IP 衍生品及其他 7% 6% 7% 5% 6% 5% 6% 5% 

 
        

毛利润（百万元） 2,539 2,676 2,844 3,040 2,825 3,047 3,226 3,399 

毛利率 36.3% 36.5% 36.6% 37.1% 37.3% 37.7% 37.8% 37.9% 

         

销售费用率 16.7% 14.3% 13.9% 13.5% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 

管理费用率 7.4% 6.9% 6.8% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 

研发费用率 12.0% 11.8% 11.5% 11.2% 11.2% 11.2% 11.2% 11.2% 

         

Non-GAAP 经营利润（百万

元） 

342 573 675 816 818 903 960 1,015 

Non-GAAP 经营利润率 4.9% 7.8% 8.7% 9.9% 10.8% 11.2% 11.2% 11.3% 

         

Non-GAAP 归母净利润（百万

元） 

363 562 678 794 796 868 917 964 

Non-GAAP 归母净利润率 5.2% 7.7% 8.7% 9.7% 10.5% 10.7% 10.7% 10.7% 

Non-GAAP EPS（元） 0.9 1.3 1.6 1.9 1.9 2.1 2.2 2.3 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。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报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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