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哔哩哔哩-W（09626.HK） 

利润持续释放，AI 驱动广告商业化效率持续提升 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 22,528 26,832 30,261 33,187 35,706 

增长率 yoy（%） 2.87  19.10  12.78  9.67  7.59  

归母净利润（百万元） -4,822 -1,347 799 1,797 2,497 

增长率 yoy（%） 35.7  72.1  159.3  124.9  39.0  

ROE（%） -33.5  -9.5  5.4  10.8  13.0  

EPS 最新摊薄（元） -11.46  -3.20  1.90  4.27  5.93  

P/E（倍） -14.3  -51.1  86.2  38.3  27.6  

P/B（倍） 4.8  4.9  4.6  4.1  3.6  
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：哔哩哔哩发布 25Q2 业绩，公司 25Q2 实现营业总收入 73.4 亿元，同比

增长 19.8%，环比增长 4.8%；实现归母净利润 2.2 亿元，同比实现扭亏为盈；

实现经调整净利润 5.6 亿元，同比扭亏为盈，环比增长 55.0%。 

流量稳健增长，AI 驱动广告商业化效率持续提升。哔哩哔哩流量侧 25Q2 实

现稳健增长，DAU 达 1.09 亿，同比增长 7%；用户的日均使用时长为 105 分

钟，较去年同期增加了 6 分钟。公司 25Q2 广告业务实现收入 24.5 亿元，同

比增长 20%，我们认为主要受益于（1）公司流量实现量、质双增长；（2）效

果广告维持高质量增长，Q2 收入同比增长约 30%，eCPM（每千次有效展示

费用）同比增长超 10%，广告主数量同比增长超 20%；（3）将 AI 深度集成

进入公司广告系统，公司在推荐算法、创意生成和智能广告投放方面持续推进

广告基础设施建设，显著提高了广告转化效率；AIGC 工具帮助广告主大规模

生成高性能创意广告，25Q2 约 10%的新广告标题和超过 30%的开屏广告使

用 AI 工具进行创建；智能广告投放工具实时分配、排序和监控广告效果，有

效减少人工操作并降低广告支出。向后展望，我们预计 AI 技术有望持续赋能

公司广告基础设施建设，公司广告业务有望维持超越行业增速，25H2 有望维

持 20%增长，盈利能力亦有望持续提升。 

《三谋》流水稳健，后续游戏储备丰富。哔哩哔哩 25Q2 游戏业务实现收入

16.1 亿元，同比增长 60%，主要受益于公司《三谋》强劲表现，公司目前正

在试点《三谋》小游戏版本，并准备在 25H2 推出国际版本。此外，公司目前

有 4 到 5 款游戏正在等待版号，其中包括一款三国 IP 的休闲游戏。向后展望，

我们预计在 24H2 高基数效应下，公司 25H2 游戏收入同比或有所回落。 

投资建议：公司流量侧稳健增长，AI赋能广告商业化效率升级，《三谋》稳健

运营且游戏储备丰富，业务结构优化下利润加速释放。我们预计 2025-2027

年公司实现营收 302.6/331.9/357.1 亿元；经调整归母净利润 20.1/31.0/38.7

亿元；对应 PE 分别为 86.2/38.3/27.6 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：视频行业竞争加剧；宏观经济波动；用户增长不及预期；商业化变

现不及预期。 
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股票信息 
  
行业 传媒 

2025 年 9 月 2 日收盘价（港元） 178.30 

总市值（百万港元） 75,034.72 

流通市值（百万港元） 73,611.77 

总股本（百万股） 420.83 

近 3 月日均成交额（百万港元） 1,042.73   

股价走势 
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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 18727 19756 19412 21636 24825  营业收入 22528 26832 30261 33187 35706 

现金 7242 10299 11646 14514 18261  营业成本 17086 18058 19297 20582 21955 

应收票据及应收账款 1574 1227 993 932 909  销售费用 3916 4402 4784 5151 5438 

预付账款 1742 1762 1629 1544 1371  研发及管理费用 6590 5716 5601 5748 5841 

其他流动资产 8170 6468 5144 4646 4285  财务费用 -342 -277 -123 -165 -231 

非流动资产 14432 12942 13801 14362 14625  营业利润 -4722 -1067 701 1871 2702 

固定资产 715 589 1298 2659 3723  营业外收入 -11 -333 140 40 40 

无形资产 3628 3201 2401 1601 800  利润总额 -4733 -1400 841 1911 2742 

其他非流动资产 10090 9152 10102 10102 10102  所得税 79 -37 34 96 219 

资产总计 33159 32699 33213 35998 39450  净利润 -4812 -1364 807 1815 2523 

流动负债 18104 14763 14471 15440 16370  少数股东损益 11 -17 8 18 25 

短期借款 7456 1572 1572 1572 1572  归属母公司净利润 -4822 -1347 799 1797 2497 

应付票据及应付账款 4334 4801 4871 5196 5542  经调整归母净利润 -3425 -22 2012 3097 3868 

其他流动负债 6314 8390 8028 8672 9255  EBITDA -2152 824 1759 3085 4148 

非流动负债 651 3832 3832 3832 3832  EPS（元/股） -11.46 -3.20 1.90 4.27 5.93 

长期借款 1 3264 3264 3264 3264        

其他非流动负债 650 568 568 568 568  主要财务比率      

负债合计 18755 18595 18302 19271 20201  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 12 -4 4 22 47  成长能力      

资本公积 14179 13841 12841 11841 10841  营业收入（%） 2.87  19.10  12.78  9.67  7.59  

归属母公司股东权益 14392 14108 14907 16704 19202  归属母公司净利润（%） 35.9  71.7  159.2  124.9  39.0  

负债和股东权益 33159 32699 33213 35998 39450  获利能力           

       毛利率（%） 24.2  32.7  36.2  38.0  38.5  

       净利率（%） -21.4  -5.1  2.7  5.5  7.1  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） -33.5  -9.5  5.4  10.8  13.0  

 -3911 267 462 3132 5422  ROIC（%） -19.1  -6.1  3.3  9.4  13.4  

 -7508 -4812 -1547 851 2939  偿债能力           

现金流量表（百万元）       资产负债率（%） 56.6  56.9  55.1  53.5  51.2  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率（%） 1.5  -38.7  -45.7  -57.9  -69.7  

经营活动现金流 267 6015 2989 4565 5379  流动比率 1.0  1.3  1.3  1.4  1.5  

净利润 -4812 -1364 807 1815 2523  速动比率 0.6  0.9  1.0  1.1  1.3  

折旧摊销 2923 2501 1041 1339 1637  营运能力           

财务费用 -342 -277 -123 -165 -231  总资产周转率 0.7  0.8  0.9  1.0  0.9  

其他经营现金流 2497 5154 1263 1576 1451  应收账款周转率 14.3  21.9  25.4  28.6  31.3  

投资活动现金流 1762 -138 -1766 -1862 -1863  应付账款周转率 3.9  3.8  4.0  3.9  4.1  

资本支出 1494 1838 1900 1900 1900  每股指标（元）           

其他投资现金流 268 -1976 -3666 -3762 -3763  每股收益（最新摊薄） -11.46  -3.20  1.90  4.27  5.93  

筹资活动现金流 -5075 -2825 123 165 231  每股经营现金流（最新摊薄） 0.63  14.29  7.10  10.85  12.78  

短期借款 834 -5884 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 34.20  33.52  35.42  39.69  45.63  

长期借款 -8683 3264 0 0 0  估值比率           

其他筹资现金流 2773 -205 123 165 231  P/E -14.3  -51.1  86.2  38.3  27.6  

现金净增加额 -3046 3051 1346 2868 3747  P/B 4.8  4.9  4.6  4.1  3.6   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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