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市场数据  
收盘价(美元) 26.18 

一年最低/最高价 14.47/32.50 

市净率(倍) 5.25 

流通市值(百万美元) 8,894 

总市值(百万美元) 11,017 
 
 

基础数据  
每股净资产(美元,LF) 5.00 

资产负债率(%,LF) 62.71 

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)：2025Q2 业绩点评：

业绩超预期，广告增速亮眼，新游关

注新品周期》 

2025-08-23 

《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 
  

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  30,195  32,887  35,501  

同比（%） 3% 19% 13% 9% 8% 

归母净利润（百万元） -4,822  -1,347  1,249  2,195  3,265  

同比（%） - - - 76% 49% 

Non-GAAP 净利润（百万元） -3,425  -22  2,602  3,593  4,685  

同比（%） - - - 38% 30% 

Non-GAAP EPS（最新摊薄，元） -8.14  -0.05  6.18  8.54  11.13  

P/E（现价&最新摊薄） - - 62.61  35.63  23.96  

PE（Non-GAAP） - - 30.06  21.77  16.70  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司披露 2025 年三季报，2025Q3 实现收入 76.9 亿元，yoy+5%，
经调整净利润为人民币 786.3 百万元，同比增加 233%。2025Q3 经调整
净利润率 10.2%，较 2024 年同期的 3.2%显著增加，公司业绩超出我们
预期。 

◼ 用户流量增长亮眼，社区活力强劲。2025Q3 哔哩哔哩平台日均活跃用
户达 117.3 百万，同比增加 9%，月活用户同比增长 8%至 3.76 亿，月付
费用户亦同比增长 17%至 3,500 万。 

◼ 利润率同比大幅提升，经营杠杆持续释放。2025Q3 公司毛利润为人民
币 28.2 亿元，同比增加 11%，毛利率达 36.7%，较 2024 年同期的 34.9%

有所增加，主要由于公司提高变现效率导致净营业额总额增加及平台运
营相关成本相对稳定所致。2025Q3 经营开支总额为人民币 24.6 亿元，
较 2024 年同期减少 6%，销售及营销开支为人民币 10.5 亿元，较 2024

年同期减少 13%，减少主要由于游戏营销开支减少所致，一般及行政开
支为人民币 508.7 百万元，与 2024 年同期相比保持稳定，研发开支为人
民币 904.5 百万元，与 2024 年同期相比保持稳定。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%。 

◼ 广告增速超预期，期待 2026 年游戏业务表现。2025Q3 广告营业额为人
民币 25.7 亿元，较 2024 年同期增加 23%，主要由于公司的广告产品供
应改善及广告效益提升所致，后续公司广告业务市占率有望持续提升。
移动游戏营业额为人民币 15.1 亿元，较 2024 年同期减少 17%，主要由
于公司的独家授权游戏《三国：谋定天下》成功推出后去年同期业绩基
数较高所致，《三国：谋定天下》预计 2026Q1 上线港澳台繁体中文，
2026 年下半年推出更多的国际版本，同时建议关注《三国百将牌》
2026Q1 上线表现，公司近期做了小范围测试，玩家反馈积极。2025Q3

公司增值服务营业额为人民币 30.2 亿元，较 2024 年同期增加 7%，主
要由于付费会员及其他增值服务的收入增加所致，其中充电高速增长,IP

衍生品及其他营业额为人民币 582.3 百万元，较 2024 年同期增加 3%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司广告业务收入超预期，以及游戏业务
的 乐 观 趋 势 ， 小 幅 上 调 2025-2027 年 经 调 整 归 母 净 利 润 至
26.02/35.93/46.85 亿元（此前为 23.28/34.10/45.28 亿元），对应当前股价
经调整 PE 为 30/22/17 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  23,298  26,337  30,731   营业总收入 26,832  30,195  32,887  35,501  

现金及现金等价物 13,888  17,305  19,849  24,280   营业成本 18,058  19,113  20,203  21,132  

应收账款及票据 1,227  1,510  1,644  1,775   销售费用 4,402  4,369  4,604  4,970  

存货 0  0  0  0   管理费用 2,031  2,065  2,105  2,130  

其他流动资产 4,641  4,484  4,844  4,676     研发费用 3,685  3,576  3,538  3,645  

非流动资产 12,942  12,643  13,756  14,529   其他费用 0  0  0  0  

固定资产 2,440  2,363  2,335  2,328   经营利润 -1,344  1,073  2,437  3,624  

商誉及无形资产 5,926  5,704  6,846  7,625   利息收入 435  441  400  400  

长期投资 3,912  3,912  3,912  3,912   利息支出 89  152  152  152  

其他长期投资 0  0  0  0   其他收益 -363  -109  -250  -249  

其他非流动资产 664  664  664  664   利润总额 -1,362  1,253  2,435  3,623  

资产总计 32,699  35,941  40,093  45,259   所得税 -37  8  243  362  

流动负债 14,763  15,572  16,280  16,884   净利润 -1,325  1,245  2,191  3,261  

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

应付账款及票据 4,801  5,160  5,455  5,706   归属母公司净利润 -1,347  1,249  2,195  3,265  

其他 8,390  9,040  9,653  10,207   EBIT -1,707  964  2,187  3,375  

非流动负债 3,832  3,832  3,832  3,832   EBITDA 805  1,924  3,988  5,720  

长期借款 3,264  3,264  3,264  3,264   Non-GAAP -22  2,602  3,593  4,685  

其他 568  568  568  568        

负债合计 18,595  19,404  20,111  20,716        

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  6.18  8.54  11.13  

归属母公司股东权益 14,108  16,533  19,978  24,539   每股净资产(元) 33.51  39.30  47.48  58.32  

负债和股东权益 32,699  35,941  40,093  45,259   发行在外股份(百万股) 421  421  421  421  

      ROIC(%) -8.1% 4.8% 8.6% 11.4% 

      ROE(%) -9.5% 7.6% 11.0% 13.3% 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 32.7% 36.7% 38.6% 40.5% 

经营活动现金流 6,015  3,994  5,898  7,476   销售净利率(%) -5.0% 4.1% 6.7% 9.2% 

投资活动现金流 -5,247  -5,246  -5,245  -5,244   资产负债率(%) 56.9% 54.0% 50.2% 45.8% 

筹资活动现金流 -2,825  -200  -200  -200   收入增长率(%) 19.1% 12.5% 8.9% 7.9% 

现金净增加额 3,058  3,417  2,544  4,431   净利润增长率(%) - - 75.7% 48.7% 

折旧和摊销 2,512  960  1,801  2,345   PE（Non-GAAP） - 30.06  21.77  16.70  

资本开支 -465  -242  -263  -284   P/B 5.54  4.73  3.92  3.19  

营运资本变动 3,154  613  656  574   EV/EBITDA 85.95  34.07  15.75  10.17  

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11月15日的7.0996，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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