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此为 2025 年 11 月 14 日“Bilibili (BILI US, 9626 HK) - 3Q25 beat; Ad strong with Games to recovery”的中文版 1 

哔哩哔哩 (BILI US) 
25年三季度业绩超预期；广告业务强劲，游戏板块复苏 

■ 25年三季度集团营收同比增长5%，符合预期；非GAAP营业利润/净利润
分别超预期6%/22%，主要得益于优于预期的成本控制及AI驱动的效率提
升 

■丰富的内容、流量以及年轻用户心智份额持续推动广告业务强劲表现；
游戏板块有望在新热门产品带动下实现环比复苏 

■增持：盈利改善前景保持不变，稳步迈向中期非GAAP营业利润率15-

20%的目标；目标价维持在30美元 

25年三季度利润率超预期，显示出更优的成本控制 

25年三季度营收达到77亿元人民币，同比增长5%（上一季度同比+20%）
符合预期。环比放缓主要受《三国：谋定天下》高基数影响，属完全预期
之内；广告业务保持强劲，同比增长23%，超预期4%。毛利率提升及成本
控制改善推动盈利增长：毛利率为36.7%，同比提升1.8个百分点、环比提
升0.2个百分点；期间费用率降至32.1%，去年同期为35.8%。非GAAP营
业利润/净利润分别为6.88亿/7.87亿元人民币，超预期6%/22%。运营指标
保持健康：DAU创新高至1.173亿，同比增长10%；MAU达3.76亿，同比
增长8%；人均日均使用时长112分钟，同比增长6%。 

凭借AI创新驱动，公司盈利增长前景稳健 

广告: 我们预计25年四季度及2026年广告营收同比增长22%/19%，主要受
以下因素驱动：1）用户流量持续提升，包括DAU与使用时长；2）广告负
载率提升至6~7%（同比+1个百分点），并新增直播、视频框下广告、小
游戏等广告库存；3）在AI工具助力下ROI改善推动eCPM提升。游戏板块
方面，随着新上线的热门产品《逃离鸭科夫》带动，呈现环比复苏，该产
品已实现300万份销量及30万同时在线玩家。公司正深化面向年轻用户的
定制化游戏策略，未来储备包括《鸭科夫》移动端与主机版本、2026年1

月上线的《三国百将牌》以及《三谋》的全球发行。整体来看，我们对哔
哩哔哩在长期运营经典产品及持续适配年轻用户偏好的能力保持乐观。 

增持：正向盈利增长轨迹，现金流具吸引力 

维持增持评级：盈利增长轨迹积极，现金流估值具吸引力。我们上
调25-27财年非GAAP净利润预测4-7%（图8）。预计哔哩哔哩
2025/26年集团营收同比增长13%/9%，非GAAP净利润分别达25亿
/35亿元人民币（同比+37%），主要受益于持续的效率提升与成本
控制，以及AI驱动的成本节约与ROI改善。分部加总法目标价维持
30美元（图10），对应2026财年26倍市盈率。基于现金流估值，公
司在积极的盈利增长展望下，前瞻市现率仅11倍，价值凸显。主要
风险：宏观环境、监管政策、竞争格局，以及游戏及其他新产品的
管线进展。 
盈利预测及估值 
百万元人民币 FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E 

收入 22,528  26,832  30,215  32,909  35,968  

增长 3% 19% 13% 9% 9% 

归属股东的非 GAAP 净利润 (3,425) (22) 2,533  3,461  4,552  

非 GAAP 每股盈利 (港元)  (9.2) (0.1) 6.4  9.0  11.8  

P/E (倍) (美股) n.a. n.a. 31.0  22.7  17.3  

P/S (倍) (美股) 3.3  2.9  2.6  2.4  2.2  

ROE (%)  -23% 0% 17% 19% 21% 

注：截至2025年11月13日的收盘价（所有市场）；资料来源：彭博、公司、招商证券（香港）预测 
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与市场的预期差 

我们对哔哩哔哩26财年非GAAP净利润预测较市场

一致预期高4%，主要因为我们对其依托AI赋能的

效率提升与审慎的固定成本控制所带来的利润率扩

张更为乐观，同时新游戏的增量贡献亦将支撑盈利

增长。 
 

增持 
 

前次评级 

 

增持  

 
股价（25年11月13日） 25.9美元/212港元 

12个月目标价                 

(上涨/下跌空间) 

30美元/234港元
(+15.9%/+10.0%) 

前次目标价 30美元/234港元 

 

股价表现 

 
资料来源：彭博 

 
% 1m 6m 12m 

BILI US 2.3  24.5  80.5  
9626 HK 3.2  21.8  84.9  

MSCI中国 2.4  10.5  43.7  
 

行业：TMT 

恒生指数（2025年11月13日） 25,166  

MSCI中国指数（2025年11月13日） 82  

重要数据   

52周股价区间（美元/港元）        13 - 32/99 - 239 

美股市值（十亿美元） 10.6  

日均成交量美股/港股（百万） 2.32/4.68 

主要股东  
陈睿 12.1% 

腾讯 10.7% 

徐逸 6.7% 

其他 11.1% 

自由流通量 58.8% 

资料来源：彭博、招商证券（香港） 

相关报告 
   

1. 哔哩哔哩  (BILI US) - 盈利能力改善趋势再获确认（增持）
(2025/5/22) 

2. 哔哩哔哩 (BILI US) - 降本增效助推利润率持续上行（增持）
(2025/5/22) 

3. 哔哩哔哩 (BILI US) –利润率仍有充足上升空间（增持）(2025/2/24) 

4. 哔哩哔哩 (BILI US) –业绩持续强劲，期待利润率进一步扩张（增

持）(2024/11/15) 
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重点图表 

图1：按业务收入预测  图2：收入结构占比 

 

 

 
资料来源：公司、招商证券（香港）预测  资料来源：公司、招商证券（香港）预测 

 

图3：非GAAP利润率  图4：非GAAP归属于股东净利润 

 

 

 
资料来源：公司、招商证券（香港）预测  资料来源：公司、招商证券（香港）预测 

 

图5：SOTP估值  图6：市盈率 

 

 

 
资料来源：公司、招商证券（香港）预测  资料来源：公司、彭博、招商证券（香港）预测 
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图7：B站25年三季度业绩表现对比招商证券及彭博一致预测 

              
彭博一致预测与实

际数据对比 

彭博一致预测与

实际数据对比 

人民币百万元 3Q24 2Q25 3Q25 2Q25 yoy 3Q25 yoy 3Q25 qoq 3Q25 %差异 3Q25 %差异 

收入 7,306  7,338  7,685  20% 5% 5% 7,645  1% 7,663  0% 

移动游戏 1,823  1,612  1,511  60% -17% -6% 1,549  -2% 1,637  -8% 

增值服务 2,821  2,837  3,023  11% 7% 7% 3,101  -3% 3,060  -1% 

广告 2,094  2,449  2,570  20% 23% 5% 2,513  2% 2,460  4% 

IP 衍生品及其他 567  440  582  -15% 3% 32% 482  21% 522  12% 

毛利润 2,547  2,676  2,817  46% 11% 5% 2,813  0% 2,813  0% 

销售及营销开支 (1,202) (1,048) (1,051) 1% -13% 0% (1,129) 7%     

一般及行政开支 (505) (510) (509) 4% 1% 0% (524) 3%     

研发开支 (906) (866) (905) -3% 0% 4% (870) -4%     

调整后经营利润（亏损） 272  573  688  n.a. 153% 20% 623  10% 649  6% 

归母净利润（亏损） (80) 219  470  n.a. n.a. 115% 310  52% 309  52% 

非 GAAP 归母净利润（亏损） 236  562  787  n.a. 233% 40% 639  23% 645  22% 

核心净利润（除投资亏损） 307  619  857  n.a. 179% 38% 689  24%     

                      

营业现金流 2,226  1,990  2,016  14% -9% 1%         

净现金（负债） 10,986  12,518  13,846                

                      

关键经营数据                     

用户                     

日均活跃用户（百万） 107.0  109.4  117.3  7% 10% 7% 109.8        

月均活跃用户（百万） 348.0  362.9  376.0  8% 8% 4% 362.9        

DAU/MAU 31% 30% 31% -0.3pp 0.4pp 1.0pp 30%       

日均使用时长（分钟） 106  105  112  6% 6% 7% 107        

利润率（%）                     

毛利率 34.9  36.5  36.7  6.5pp 1.8pp 0.2pp 36.8  -0.1pp 36.7  -0.1pp 

经营利润率 (0.9) 3.4  4.6  13.0pp 5.5pp 1.2pp 3.8  0.8pp 8.4  -3.8pp 

非 GAAP 经营利润率 3.7  7.8  8.9  12.4pp 5.2pp 1.1pp 8.2  0.8pp 8.5  0.5pp 

归母净利润率 (1.1) 3.0  6.1  12.9pp 7.2pp 3.1pp 4.1  2.1pp 4.0  2.1pp 

非 GAAP 归母净利润率 3.2  7.7  10.2  12.1pp 7.0pp 2.6pp 8.4  1.9pp 8.4  1.8pp 

核心净利率（除投资亏损） 4.2  8.4  11.2  11.3pp 6.9pp 2.7pp 9.0  2.1pp     

资料来源：公司、招商证券（香港）预测 
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图8: 盈利预测调整 

  调整后 调整前 变动 

人民币百万元 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

收入 30,215  32,909  35,968  30,139  32,679  35,938  0% 1% 0% 

移动游戏 6,400  6,538  6,865  6,367  6,345  6,662  1% 3% 3% 

增值服务 11,907  12,532  13,163  12,092  12,902  13,792  -2% -3% -5% 

广告 9,931  11,807  13,868  9,826  11,541  13,556  1% 2% 2% 

电商及其他 1,977  2,031  2,072  1,854  1,891  1,929  7% 7% 7% 

毛利润 11,062  12,430  14,017  11,045  12,344  14,007  0% 1% 0% 

销售和营销费用 (4,401) (4,460) (4,515) (4,508) (4,559) (4,833) 2% 2% 7% 

一般管理和行政费用 (2,066) (2,196) (2,365) (2,082) (2,209) (2,393) 1% 1% 1% 

研发费用 (3,507) (3,714) (3,970) (3,466) (3,646) (3,920) -1% -2% -1% 

总营业费用 (9,973) (10,370) (10,849) (10,055) (10,414) (11,146) 1% 0% 3% 

非 GAAP 经营利润 2,425  3,480  4,707  2,325  3,346  4,403  4% 4% 7% 

非 GAAP 归母净利润 2,533  3,461  4,552  2,359  3,337  4,278  7% 4% 6% 

利润率（%）                   

毛利率 36.6  37.8  39.0  36.6  37.8  39.0  0.0ppt 0.0ppt 0.0ppt 

经营利润率 3.6  6.3  8.8  3.3  5.9  8.0  0.3ppt 0.4ppt 0.8ppt 

非 GAAP 经营利润率 8.0  10.6  13.1  7.7  10.2  12.3  0.3ppt 0.3ppt 0.8ppt 

归母净利润率 3.8  6.3  8.4  3.2  5.9  7.7  0.6ppt 0.3ppt 0.8ppt 

非 GAAP 归母净利润率 8.4  10.5  12.7  7.8  10.2  11.9  0.6ppt 0.3ppt 0.8ppt 

 资料来源：公司、招商证券（香港）预测；正负代表调整方向 

 

图9: 招商证券预测与彭博一致预测对比 

  招商证券预测 彭博一致共识 差异 

人民币百万元 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

收入 30,215 32,909 35,968 30,154 32,939 36,381 0% 0% -1% 

核心毛利润 11,169 12,548 14,146 11,110 12,549 14,573 1% 0% -3% 

核心营业利润 2,425 3,480 4,707 2,387 3,311 4,740 2% 5% -1% 

扣除少数股东后的核心净利润 2,533 3,461 4,552 2,527 3,315 4,654 0% 4% -2% 

                    

核心毛利率 37% 38% 39% 37% 38% 40% 0.1pp 0.0pp -0.7pp 

核心营业利润率 8% 11% 13% 8% 10% 13% 0.1pp 0.5pp 0.1pp 

核心净利润率 8% 11% 13% 8% 10% 13% 0.0pp 0.5pp -0.1pp 

 资料来源：公司、彭博、招商证券（香港）预测；注：一致预测截至2025年11月13日 
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分部加总估值 

• 游戏业务：我们给予游戏业务 10 倍市盈率，相较腾讯和网易的游戏业务有 33%的折价，原因是哔哩哔哩游戏业务

规模较小且市场领导地位较弱。 

• 广告业务：我们给予广告业务 20 倍的前瞻市盈率，对比腾讯的 25 倍市盈率，主要考虑到公司相对较小的用户/流

量规模。 

• 增值业务及其他：我们给予增值业务 1.5 倍市销率，对比社交娱乐同业快手的 1.7 倍、微博的 1.4 倍和虎牙的 0.6

倍。 

 

图 10：基于分部加总估值法 B 站的估值表 

未来 12 个月   悲观 基本 乐观 

人民币十亿元 估值指标 
未来 12 个月

估值 
同比增长 

未来 12 个月 
估值 

同比增长 
未来 12 个月 

估值 
同比增长 

手游 净利润 1.3 5% 1.4 12% 1.5 15% 

广告 净利润 2.1 20% 2.4 32% 2.5 40% 

增值服务及其他 收入 13.9 0% 14.6 5% 15.3 10% 
        

目标值   悲观 基本 乐观 

人民币十亿元 估值指标 
未来 12 个月

估值 
同比增长 

未来 12 个月 
估值 

同比增长 
未来 12 个月 

估值 
同比增长 

手游 PE 5.0 6.7 10.0 14.4 15.0 22.1 

广告 PE 15.0 32.2 20.0 47.2 25.0 62.6 

增值服务及其他 PS 1.0 13.9 1.5 21.8 2.0 30.5 
        

分部目标值（a）   52.8  83.5  115.2 

净现金（50%折让）（b）   7.0  7.0  7.0 

总价值（a+b）     59.8   90.5   122.2 

普通股股数（百万股）     429    
人民币/美元     7.1    
每股价值(美元)   20.0   30.0   40.0  

每股价值(港元)     156    234    312  
        

对应市盈率（倍）        
25 财年   24  36  48 

26 财年     17   26   35 

资料来源：公司、招商证券（香港）预测 

图11：哔哩哔哩前瞻市盈率与腾讯对比 

  
资料来源：公司、招商证券（香港）预测 
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图12：B站季度表现及预测 

百万元人民币 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25E 1Q26E 3Q25 yoy 4Q25E yoy 1Q26E yoy 

收入 7,003  7,338  7,685  8,189  7,454  5% 6% 6% 

手游业务 1,731  1,612  1,511  1,546  1,593  -17% -14% -8% 

增值服务 2,807  2,837  3,023  3,241  2,974  7% 5% 6% 

广告业务 1,998  2,449  2,570  2,914  2,397  23% 22% 20% 

电商及其他 467  440  582  488  490  3% 5% 5% 

毛利润 2,539  2,676  2,817  3,030  2,780  11% 9% 10% 

销售和营销费用 (1,167) (1,048) (1,051) (1,135) (1,169) -13% -8% 0% 

一般管理和行政费用 (516) (510) (509) (532) (524) 1% 5% 2% 

研发费用 (841) (866) (905) (894) (852) 0% -3% 1% 

经营利润 15  252  353  469  235  n.a. 271% 1467% 

调整后经营利润 342  573  688  822  560  153% 78% 64% 

归母净利润 (9) 219  470  471  257  n.a. 424% n.a. 

非 GAAP 净利润 363  562  787  821  578  233% 81% 59% 

核心净利率（除投资亏损） 425  619  857  871  628  179% 18% 48% 
 

资料来源：公司、招商证券（香港）预测 
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估值对比 

公司名称 股票代码 货币 
招商证

券评级 
股价 

招商证券目

标价 

上行空间

（%） 

市值（十亿

美元） 

EV/EBITDA 

(倍) 
P/E (倍) PEG* P/S (倍) 

P/OCF 

(倍) 

ROE 

(%) 
2025-2027E CAGR 

FY25E FY26E FY25E FY26E FY26E FY26E FY26E FY26E 收入 收入 EBITDA 

腾讯 700 HK 港元 增持 656.0  766.0 16.8 772.0  14.5 12.4 21.0 18.6 1.4 6.8 17.1 22.4 9.8 13.0 15.9 

阿里巴巴 BABA US 美元 增持 159.8  204.0 27.6 381.4  17.4 15.0 17.4 25.0 n.a. 2.6 18.1 10.7 12.3 2.6 13.2 

拼多多 PDD US 美元 增持 134.5  UR n.a. 190.9  21.9 13.8 13.2 10.7 0.4 2.9 10.9 27.4 14.6 25.3 60.6 

网易 NTES US 美元 增持 141.8  161.0 13.5 89.8  15.6 14.5 15.7 14.2 1.7 5.3 13.9 24.2 6.7 8.5 8.4 

美团 3690 HK 港元 增持 102.1  139.0 36.1 80.3  15.7 11.4 n.a. n.a. n.a. 1.4 15.0 3.6 12.1 n.a. 29.5 

京东 JD US 美元 增持 30.7  42.0 36.8 44.6  13.4 7.7 11.1 8.4 0.2 0.2 6.9 12.1 7.1 38.5 58.1 

腾讯音乐 TME US 美元 增持 18.7  25.6 37.0 28.9  15.2 14.7 21.6 19.4 1.7 5.6 16.6 11.4 12.4 11.4 10.2 

看准科技 BZ US 美元 增持 20.9  26.0 24.4 10.1  14.2 17.3 20.6 17.7 1.1 7.8 14.6 22.6 11.3 15.6 7.3 

哔哩哔哩 BILI US 美元 增持 25.9  30.0 15.9 10.9  18.9 14.1 33.3 23.5 0.7 2.4 16.8 12.2 9.1 34.7 28.5 

快手 1024 HK 港元 未评级 69.1  n.a. n.a. 38.6  8.4 7.2 13.4 11.5 0.7 1.7 7.3 23.8 9.1 16.9 15.5 

百度 BIDU US 美元 未评级 120.7  n.a. n.a. 42.3  7.8 7.2 16.4 15.2 1.2 2.2 10.6 6.1 5.8 12.7 12.5 

阅文 772 HK 港元 未评级 39.2  n.a. n.a. 5.2  21.8 20.8 27.2 24.2 2.0 4.5 19.5 6.8 7.2 12.3 9.1 

美图 1357 HK 港元 未评级 8.5  n.a. n.a. 5.0  35.5 25.4 37.8 28.3 0.9 7.2 18.8 17.1 23.0 31.7 36.1 

中国公司均值        15.6 11.7 16.6 15.1 1.2 3.0 12.4 14.3 9.7 16.7 23.1 

亚马逊 AMZN US 美元 增持 237.6  301.0 26.7 2,539.8  15.6 12.8 27.0 23.9 1.4 3.2 18.5 19.7 11.2 29.7 33.1 

谷歌 GOOGL US 美元 增持 278.6  360 29.2 3,364.7  19.4 16.2 25.2 23.9 2.6 8.6 21.7 30.4 13.6 20.0 17.8 

Meta META US 美元 增持 609.9  870.0 42.6 1,537.6  15.1 12.6 21.8 18.6 1.1 6.5 13.7 29.3 16.9 4.1 14.2 

奈飞 NFLX US 美元 增持 1,154.2  1423.0 23.3 489.1  35.9 28.8 44.1 37.2 1.7 9.6 n.a. 45.0 12.4 23.4 21.9 

优步 UBER US 美元 增持 91.8  121.0 31.8 190.7  22.4 17.7 16.6 23.9 n.a. 3.1 19.4 23.7 15.4 n.a. n.a. 

Spotify SPOT US 美元 增持 645.3  776.0 20.3 134.5  48.9 35.5 n.a. 45.3 1.0 5.9 41.3 27.5 14.1 52.9 54.2 

Doordash DASH US 美元 增持 195.2  301.0 54.2 84.1  29.6 22.7 36.6 35.6 1.9 4.7 27.6 17.7 24.0 36.2 n.a. 

Lyft LYFT US 美元 增持 23.8  30.0 26.1 9.7  17.2 12.8 19.6 16.2 0.7 1.3 9.1 38.6 13.2 26.2 n.a. 

微软 MSFT US 美元 增持 503.3  650.0 29.1 3,740.6  22.0 19.0 36.1 31.3 1.9 n.a. 27.0 29.6 14.6 n.a. n.a. 

海外公司均值       25.1 19.8 28.4 28.4 1.6 5.4 22.3 29.0 15.1 27.5 28.2 

注：股价采用 2025 年 11 月 13 日的收盘价（所有市场）；未评级公司的未来预测是基于彭博市场共识；资料来源：彭博、公司、招商证券（香港）预测 
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财务预测表 
 

利润表 
人民币百万元 FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E 

收入 22,528  26,832  30,215  32,909  35,968  

营收成本 (17,086) (18,058) (19,153) (20,478) (21,950) 

毛利 5,442  8,774  11,062  12,430  14,017  

销售和营销费用 (3,916) (4,402) (4,401) (4,460) (4,515) 

一般及行政费用 (2,122) (2,031) (2,066) (2,196) (2,365) 

研发费用 (4,467) (3,685) (3,507) (3,714) (3,970) 

营业费用总额 (10,506) (10,118) (9,973) (10,370) (10,849) 

营业利润/(亏损) (5,064) (1,344) 1,089  2,060  3,168  

非 GAAP 营业利润/（亏损） (3,385) (61) 2,425  3,480  4,707  

投资收入净额 (436) (470) (239) (200) (200) 

利息收入 542  435  436  458  475  

利息支出 (165) (89) (152) (88) (83) 

汇兑损益 (36) (69) (45) 0  0  

其他营业外收入净额 133  175  106  0  0  

税前收入/(亏损) (4,733) (1,400) 1,194  2,230  3,360  

所得税费用 (79) 37  (48) (178) (336) 

少数股东权益 (11) 17  5  6  6  

归属股东的净利润 (4,822) (1,347) 1,151  2,058  3,030  

归属股东的非 GAAP 净利润 22,528  26,832  30,215  32,909  35,968  

      
主要财务比率 

 FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E 

年成长率           

手游 -20% 40% 14% 2% 5% 

增值服务  14% 11% 8% 5% 5% 

广告 27% 28% 21% 19% 17% 

电商以及其它 -29% -7% -3% 3% 2% 

营收  3% 19% 13% 9% 9% 

非 GAAP 净利润 -49% -99% n.a. 37% 32% 

盈利能力           

非 GAAP 毛利率  24% 33% 37% 38% 39% 

非 GAAP 经营利润率 -15% 0% 8% 11% 13% 

归属股东的非 GAAP 净利

润率 
-15% 0% 8% 11% 13% 

ROE  -23% 0% 17% 19% 21% 

ROA  -13% -4% 3% 5% 7% 

每股资料 (人民币)            

每股销售额  54.5  64.4  70.4  78.8  86.2  

每股销售额(美元) 7.8  8.9  9.8  10.9  12.0  

每股销售额(港元) 60.8  69.8  76.2  85.4  93.3  

非 GAAP 每股盈利 (8.3) (0.1) 5.9  8.3  10.9  

非 GAAP 每股盈利(美元)  (1.2) (0.0) 0.8  1.2  1.5  

非 GAAP 每股盈利(港元) (9.2) (0.1) 6.4  9.0  11.8  
 

资产负债表   

人民币百万元 FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E 

现金及现金等价物 7,192  10,249  11,534  14,170  18,057  

定期存款 5,195  3,588  3,947  4,342  4,776  

应收账款净额 1,574  1,227  1,470  1,651  1,866  

预付款和其它流动资产 2,063  1,935  2,118  2,241  2,378  

短期投资 2,653  2,707  2,977  3,275  3,602  

物业、厂房及设备净值 715  589  465  337  206  

生产成本净额 2,066  1,851  1,814  1,778  1,742  

无形资产净额 3,628  3,201  3,494  3,624  3,585  

商誉 2,725  2,725  2,725  2,725  2,725  

长期投资净额 4,367  3,912  4,303  4,733  5,206  

其它资产 982  714  648  588  534  

总资产 33,159  32,699  35,495  39,465  44,678  

      

应付账款 4,334  4,801  5,093  5,445  5,836  

应付薪酬福利 1,219  1,599  1,759  1,935  2,129  

递延收入 2,954  3,802  4,183  4,601  5,061  

应计负债及其它应付款 1,796  2,559  2,559  2,559  2,559  

长期负债 1  3,264  3,264  3,264  3,264  

其它负债 8,451  2,568  2,197  1,895  1,648  

总负债 18,755  18,595  19,055  19,699  20,497  

非控股股东权益 12  (4) (9) (15) (21) 

股东权益总额 14,404  14,104  16,440  19,766  24,181  

      

现金流量表   

人民币百万元 FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E 

经营活动现金流 267  5,816  5,241  6,870  8,452  

净利润/(亏损) (4,812) (1,364) 1,146  2,052  3,024  

折旧摊销 2,730  2,772  2,490  2,894  3,335  

股权激励 1,133  1,116  1,190  1,274  1,392  

营运资金变动 449  3,292  415  651  702  

其它 766  0  0  0  0  

投资活动现金流 1,762  (138) (3,643) (3,982) (4,365) 

购买物业、厂房及设备 (182) (215) (242) (263) (288) 

购买无形资产 (1,148) (1,932) (2,380) (2,596) (2,842) 

短期投资增加净额 2,781  (53) (271) (298) (327) 

长期投资增加净额 (32) 455  (391) (430) (473) 

定期存款配置 (9,962) 1,606  (359) (395) (434) 

其它 10,306  0  0  0  0  

融资活动现金流 (5,075) (2,620) (314) (251) (201) 

注：截至2025年11月13日的收盘价（所有市场）； 

资料来源：彭博、公司、招商证券（香港）预测 
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

增持 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

减持 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 

 

分析师声明 

 

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上

述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法; (ii)该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及

将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 

 

有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页 http://www.cmschina.com.hk/Research/Disclosure。 

 

免责条款 

 

本报告由招商证券（香港）有限公司提供。本报告的信息来源于被认为可靠的公开资料，但招商证券（香港）有

限公司、其母公司及关联机构、任何董事、管理层、及员工（统称“招商证券”）对这些信息的准确性、有效性和

完整性均不作任何陈述及保证。招商证券对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失，概不负责。 

 

本报告中的内容和意见仅供参考，其并不构成对所述证券或相关金融工具的建议、出价、询价、邀请、广告及推

荐等。本报告中讨论的证券，工具或策略，可能并不适合所有投资者，某些投资者可能没有资格参与其中的一些

或全部。某些服务和产品受法律限制，不能在全球范围内不受限制地提供，和/或可能不适合向所有投资者出

售。招商证券并非于美国登记的经纪自营商，除美国证券交易委员会的规则第 15(a)-6 条款所容许外，招商证券

的产品及服务并不向美国人提供。 

 

招商证券可随时更改报告中的内容、意见和估计等，且并不承诺提供任何有关变更的通知。过往表现并不代表未

来表现。未来表现的估计，可能基于无法实现的假设。本报告包含的分析，基于许多假设。不同的假设可能导致

重大不同的结果。由于使用不同的假设和/或标准，此处表达的观点可能与招商证券其他业务部门或其他成员表

达的观点不同或相反。 

 

编写本报告时，并未考虑投资者的财务状况和投资目标。投资者自行决定使用其中的任何信息，并承担风险。投

资者须按照自己的判断，决定是否使用本报告所载的内容和信息，并自行承担相关的风险。且投资者应自行索取

独立财务及／或税务专业意见，并按其本身的投资目标及财务状况自行评估个别投资风险，而非本报告作出自己

的投资决策。 

 

招商证券可能会持有报告中所提到公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。 

 

 

本报告版权归招商证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和刊登。对于因使用或分

发本文档而引起的任何第三方索赔或诉讼，招商证券不承担任何责任。 

https://owa.cmschina.com.hk/owa/redir.aspx?C=czCkm6XNrUaeLvRbFKw4IjSz6wqKfNQIqsYLZqVQblMS76aNcoUG6Vt3miLgaJugyIyT0aGE9Qk.&amp;URL=http%3a%2f%2fwww.cmschina.com.hk%2fResearch%2fDisclosure
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本报告仅在适用法律允许的情况下分发。如果在任何司法管辖区、任何法律或法规禁止或限制下，您仍收到本报

告，则不旨在分发给您。尤其是，本报告仅提供给根据美国证券法允许招商证券接触的某些美国人，而不能以其

他方式直接或间接地将其分发或传播入美国境内或给美国人。 

 

在香港，本报告由招商证券（香港）有限公司分发。招商证券（香港）有限公司现持有香港证券及期货事务监察

委员会（SFC）所发的营业牌照，并由 SFC 按照《证券及期货条例》进行监管。目前的经营范围包括第 1 类

（证券交易）、第 2 类（期货合约交易）、第 4 类（就证券提供意见）、第 6 类（就机构融资提供意见）和第 9

类（提供资产管理）。 

 

在韩国，专业客户可以通过 China Merchants Securities (Korea) Co., Limited 要求获得本报告。 

 

 

如本免责条款的中、英文两个版本有任何抵触或不相符之处，须以英文版本为准。 

 

 

© 招商证券（香港）有限公司  版权所有 
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传真：+852 3101 0828 
 


