
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

哔哩哔哩-W 09626.HK 

公司研究 | 季报点评 

 

 

 

⚫ 事项：2025年 8月 21日，哔哩哔哩发布二季报。25Q2公司收入达 73.4亿元

（yoy+19.8%），较彭博预期高 0.1%。Non-Gaap归母净利润达 5.6亿元（去年同

期为 Non-Gaap净亏损 2.7亿元），较彭博预期高 7.5%。 

⚫ 多屏多场景广告拓展有望驱动下半年广告收入持续高增。25Q2收入达 24.5亿元

（yoy+20.2%），较彭博预期高 1.3%。主要系：1）花火商单参与“潮流起飞”效果转

化项目；2）多模态大模型提升广告分发效率；3） AIGC工具应用促进广告封面由

AI生成，ECPM提升。我们预期 25Q3广告收入达 25亿（yoy+21%），维持持续

高增长，主要系我们认为下半年公司广告有望拓展多屏多场景——搜索、直播、动

态、PC端等都是潜在可拓展的点位。 

⚫ 粉丝粘性使充电业务高增驱动直播&VAS收入维持较高增长。25Q2公司直播&VAS

收入达 28.4亿元（yoy+11%），较彭博预期高 0.3%。主要系充电业务高增。我们

预期 25Q3直播&VAS收入达 31亿元（yoy+10%），主要系预期直播&会员收入依

然维持稳健增长，长期来看会员 ARPU存在提升可能性，而充电业务我们认为依然

是增长核心驱动力。 

⚫ 新游有望年底开始接档，下半年老游戏在高基数下或同比下滑。25Q2公司游戏收

入达 16.1亿元（yoy+60%），较彭博预期低 0.2%。我们判断下半年游戏业务因去

年同期《三国：谋定天下》上线的高基数，或同比下滑。我们预期 25Q3收入达 15

亿元（yoy-15%）。新游三国卡牌、《嘟嘟脸恶作剧》、《三国：谋定天下》海外

版本等我们预期有望于年末开始陆续上线，主要贡献 2026年增量。 

 

 

⚫ 公司广告推进多屏多场景，转化率因 AI持续提升；游戏《三国：谋定天下》赛季版

本储备丰富，新品预期贡献 26年增量。我们预计公司 25~27年收入分别为

301/329/348亿元（原 25~27预测值为 302/322/339亿元，因广告拓展多屏多场景

我们上修收入预测，以及基于财报下调销售费用预测，我们从而调整盈利预测），

根据可比公司 25年调整后 PS 均值 2.7x，给予目标价 211.53HKD

（193.06CNY），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 30,091 32,943 34,757 

同比增长(%) 2.87% 19.10% 12.15% 9.48% 5.51% 

营业利润(百万元) -5,064 -1,344 1,026 2,017 3,035 

同比增长(%) -39.41% -73.46% -176.37% 96.50% 50.46% 

归属母公司净利润(百万元) -4,822 -1,347 831 1,678 2,537 

同比增长(%) -35.68% -72.07% -161.68% 101.96% 51.22% 

每股收益（元） -11.46  -3.20  1.97  3.99  6.03  

毛利率(%) 24.16% 32.70% 36.48% 38.82% 41.17% 

净利率(%) -21.41% -5.02% 2.76% 5.09% 7.30% 

净资产收益率(%) -32.55% -9.45% 5.72% 10.63% 14.18% 

市盈率（倍） -14 -49 80 40 26 

市净率（倍） 5 5 4 4 3 

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 25Q2A 25Q3E 25Q4E 25E 26E 27E 

营业收入 7,003 7,338 7,641 8,109 30,091 32,943 34,757 

yoy 23.63% 19.76% 4.59% 4.84% 12.15% 9.48% 5.51% 

  直播平台&VAS 2,807 2,837 3,111 3,338 12,093 12,861 13,458 

yoy 11.01% 10.55% 10.28% 8.27% 9.95% 6.34% 4.65% 

  广告收入 1,998 2,449 2,517 2,869 9,832 11,302 12,362 

yoy 19.72% 20.19% 20.17% 20.10% 20.06% 14.94% 9.39% 

  手机游戏收入 1,731 1,612 1,506 1,460 6,310 6,760 6,765 

yoy 76.14% 60.05% -17.38% -18.75% 12.47% 7.14% 0.07% 

  衍生品收入（电

商） 
467 440 507 441 1,855 2,021 2,171 

yoy -4% -15% -11% -5% -9% 9% 7% 

营业成本 4,464 4,662 4,881 5,108 19,114 20,156 20,448 

yoy 10.0% 8.6% 2.6% 3.3% 5.9% 5.4% 1.4% 

    分成成本 2,661 2,935 3,028 3,260 11,884 12,665 12,763 

yoy 14.6% 14.1% 3.6% 2.8% 8.1% 6.6% 0.8% 

    内容、服务器、员

工成本 
1,401 1,321 1,396 1,411 5,529 5,657 5,738 

yoy 12.4% 0.3% 0.6% 7.4% 5.0% 2.3% 1.4% 

    衍生品和其他 402 406 457 437 1,702 1,834 1,948 

yoy 1% -17% -11% -5% -8% 8% 6% 

毛利 2,539 2,676 2,760 3,001 10,976 12,787 14,309 

毛利率% 36.26% 36.47% 36.13% 37.01% 36.48% 38.82% 41.17% 

销售费用 1,167 1,048 1,076 1,134 4,425 4,921 5,208 

一般行政费用 516 510 506 506 2,037 2,064 2,108 

研发费用 841 866 887 893 3,487 3,785 3,958 

non-gaap营业利润 342 573 624 801 2,341 3,389 4,448 

营业利润率% 4.89% 7.81% 8.17% 9.88% 7.78% 10.29% 12.80% 

GAAP 归母净利润 -9 219 236 384 831 1,678 2,537 

Non-GAAP 归母净

利润 
363 562 591 738 2,254 3,135 4,036 

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（ 2025.8.28 收盘价） 

代码 证券简称 
总市值（亿

元） 
收入   P/S   

   25E 26E 25E 26E 

1024.HK 快手 3,011 1420  1552  2.1  1.9  

9999.HK 网易 6,141 1146  1231  5.4  5.0  

0700.HK 腾讯控股 49,725 7400  8122  6.7  6.1  

9898.HK 微博 196 126  131  1.5  1.5  

3690.HK 美团 5,672 3898  4505  1.5  1.3  

9888.HK 百度 2,174 1319  1395  1.6  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 9,853 11,613 14,414  营业总收入 22,528 26,832 30,091 32,943 34,757 

应收款项合计 3,368 3,162 3,546 3,882 4,096  主营业务收入 22,528 26,832 30,091 32,943 34,757 

存货 186 0 209 220 223  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 29,064 30,926 31,723 

流动资产合计 18,727 19,756 19,954 22,065 25,085  营业成本 17,086 18,058 19,114 20,156 20,448 

固定资产净值 715 589 561 555 553  营业开支 10,506 10,118 9,950 10,770 11,275 

权益性投资 1,863 0 0 0 0  营业利润 -5,064 -1,344 1,026 2,017 3,035 

其他长期投资 2,504 3,912 4,107 4,313 4,528  净利息支出 -378 -346 -273 -280 -281 

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 -328 -321 -325 

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 -1,400 971 1,975 2,990 

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 33,867 36,379 39,856  除税前利润 -4,733 -1,400 971 1,975 2,990 

应交税金 345 429 450 473 497  所得税 79 -37 111 200 303 

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 30 98 151 

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 -1,347 831 1,678 2,537 

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 -1,347 831 1,678 2,537 

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 -1,347 831 1,678 2,537 

负债合计 18,755 18,595 18,902 19,639 20,428  EPS（摊薄） -11.46 -3.20 1.97 3.99 6.03 

归属母公司股东权益 14,392 14,108 14,939 16,617 19,154        

少数股东权益 12 -4 26 123 274  主要财务比率      

所有者权益合计 14,404 14,104 14,965 16,740 19,428  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 33,159 32,699 33,867 36,379 39,856  成长能力      

       营业收入增长率 2.9% 19.1% 12.1% 9.5% 5.5% 

现金流量表       营业利润增长率 -39.4% -73.5% -176.4% 96.5% 50.5% 

单位:百万元       归属普通股东净利增长率 -35.7% -72.1% -161.7% 102.0% 51.2% 

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

经营活动现金流 267 6,015 2,794 4,751 5,866  毛利率 24.2% 32.7% 36.5% 38.8% 41.2% 

净利润 -4,822 -1,347 831 1,678 2,537  净利率 -21.4% -5.0% 2.8% 5.1% 7.3% 

折旧与摊销 2,900 2,501 2,378 2,762 2,800  ROE -32.6% -9.5% 5.7% 10.6% 14.2% 

营运资本变动 703 3,640 -445 214 379  ROA -12.9% -4.1% 2.5% 4.8% 6.7% 

其他非现金调整 1,487 1,220 30 98 151  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% 55.8% 54.0% 51.3% 

出售固定资产收到的现金 0 0 0 0 0  流动比率 103.4% 133.8% 132.9% 140.6% 152.9% 

资本性支出 1,330 1,755 3,222 3,032 3,117  速动比率 102.4% 133.8% 131.5% 139.2% 151.5% 

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  1.97  3.99  6.03  

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  6.64  11.29  13.94  

债务净增 -7,757 -2,718 157 173 190  每股净资产 34.20  33.52  35.50  39.49  45.51  

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 -14 -49 80 40 26 

其他筹资活动现金流量净额 -7 0 0 0 0  P/B 5 5 4 4 3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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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
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投资评级和相关定义 
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（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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