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哔哩哔哩-W（9626.HK）2025 年三季报点评     

Q3 利润超预期，广告增速持续高于大盘 
 

 2025 年 11 月 16 日 

  

➢ 事件：哔哩哔哩发布 2025Q3 财报。25Q3 收入 76.9 亿元，yoy+5%，基本符合彭

博一致预期。利润端，25Q3 毛利润 28.2 亿元，yoy+11%；毛利率 36.7%，yoy+1.8pct；

经调整经营利润 6.9 亿元，yoy+153%；经调整净利润 7.9 亿元，yoy+233%，超彭博一

致预期 22%；经调整净利润率 10.2%，yoy+7pct。 

➢ 核心用户指标创历史新高。用户端：本季度 DAU1.17 亿，yoy+9%；MAU 3.76 亿，

yoy+8%；MPU 3500 万，yoy+17%；用户日均使用时长为 112 分钟，yoy+6%。创作

者端：前三季度获得收入的 UP 主数量近 250 万，UP 主人均收入 yoy+22%；25Q3，粉

丝数超过千/万/10 万/100 万的 UP 主数量同比增长均超 20%。 

➢ 移动游戏：品类年轻化优势，《三国：百将牌》预计 26Q1 上线。25Q3 移动游戏收

入 15.1 亿元，yoy-17%，系《三国：谋定天下》去年同期高基数所致。1）《逃离鸭科夫》

于 2025 年 10 月 16 日上线，截至 11 月 8 日，全球总销量超过了 300 万份，同时在线

人数达 30 万，Steam 好评率达 96%。目前《逃离鸭科夫》手游和主机版本已立项，处于

研发阶段。2)《三国：谋定天下》本季度重点优化游戏体验，预计 26Q1 上线繁体中文版

本，26H2 推出更多国际版本。3）新游《三国：百将牌》预计于 26Q1 上线，该游戏每

局时长约 3 分钟，目前小范围测试玩家反馈良好。  

➢ 广告：增速高于大盘，平台预算有望持续提升。25Q3 广告收入 25.7 亿元，yoy+23%，

营收占比 33%，主要受益于广告供应改善及广告效益提升。其中，效果广告保持增速，品

牌广告、花火平台 UP 主广告增速领先于行业大盘。分行业看，前五大广告主分别为游戏、

网服、数码家电、电商、汽车，AI 和教育行业广告预算显著增长。AI 赋能方面，本季度

AIGC 相关素材消耗占比约 55%，主要应用场景包括文生视频、短剧高光剪辑等；升级智

能广告投放系统推动平台广告主数量同比增长 16%。“双十一”期间，客户数同比增长超

100%，所有行业平均新客率 55%，钟表、饰品、日用品、食品饮料、美妆等新客率 60%+。 

➢ 增值服务+IP 衍生品：社区生态繁荣，UP 主变现方式持续丰富。25Q3 增值服务收

入 30.2 亿元，yoy+7%，主要系付费会员及其他收入增加。IP 衍生品及其他收入 5.8 亿

元，yoy+3%。付费会员业务保持稳定增长，期末大会员数量达 2540 万，其中超 80% 

用户选择年度会员或自动续费方案。  

➢ 投资建议：我们认为，公司费用控制得当，毛利率持续改善，经营杠杆显著，长期有

望受益于“自研精品，全球发行”战略，未来建议持续关注商业化进程。考虑到公司新游

戏发布节奏，我们预测 2025-2027 年的收入分别为 299/327/359 亿元，Non-GAAP 净

利润为 22/35/48 亿元，根据 2025 年 11 月 14 日收盘价 209 港元，对应经调整 PE 为

36X/23X/17X，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：监管政策进一步趋严；数据监管政策进一步趋严；商业化进程不达预期；

游戏研发和上线不及预期；广告主投放不及预期。 

 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

营业收入 26,832 29,900 32,681 35,869 

增长率(%) 19.1 11.4 9.3 9.8 

经调整净利润 -22 2,221 3,484 4,768 

增长率(%) 99 10,148 57 37 

EPS(基于经调整净利润） -0.05 5.28 8.28 11.33 

P/E(基于经调整净利润） / 36 23 17 

P/B 5.7 5.3 4.7 3.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 11 月 14 日收盘价，汇率 1HKD=0.91RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  利润表 (百万人民币) FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

流动资产合计 19,756 26,643 30,130 34,871  营业收入 26,832 29,900 32,681 35,869 

现金及现金等价物 10,249 17,248 20,853 25,158  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 1,227 1,728 1,889 2,073  营业成本 18,058 18,987 20,048 21,065 

存货 0 0 0 0  销售费用 4,402 4,406 4,718 5,140 

其他 8,280 7,667 7,387 7,640  管理费用 2,031 2,027 2,061 2,159 

非流动资产合计 12,942 12,279 11,982 11,774  研发费用 3,685 3,605 3,693 3,744 

固定资产 589 752 782 802  财务费用 -346 -281 -348 -431 

商誉及无形资产 5,926 5,338 5,012 4,783  权益性投资损益 0 0 0 0 

其他 6,427 6,189 6,189 6,189  其他损益 -402 -129 106 106 

资产合计 32,699 38,923 42,112 46,645  除税前利润 -1,400 1,028 2,615 4,298 

流动负债合计 14,763 15,369 16,469 17,678  所得税 -37 110 376 824 

短期借贷 1,572 1,572 1,572 1,572  净利润 -1,364 918 2,239 3,474 

应付账款及票据 4,801 4,932 5,208 5,472  少数股东损益 -17 -2 0 0 

其他 8,390 8,865 9,689 10,634  归属母公司净利润 -1,347 919 2,239 3,474 

非流动负债合计 3,832 8,532 8,382 8,232  EBIT  -1,746 747 2,268 3,867 

长期借贷 3,264 8,024 7,874 7,724  EBITDA 755 2,971 4,365 5,875 

其他 568 508 508 508  EPS（元） -3.20 2.18 5.32 8.25 

负债合计 18,595 23,901 24,851 25,910       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

储备 14,108 15,028 17,267 20,741  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 14,108 15,028 17,267 20,741  营业收入 19.10 11.44 9.30 9.75 

少数股东权益 -4 -6 -6 -6  归属母公司净利润 72.07 168.27 143.53 55.14 

股东权益合计 14,104 15,022 17,261 20,735  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 32,699 38,923 42,112 46,645  毛利率 32.70 36.50 38.66 41.27 

      净利率 -5.02 3.08 6.85 9.68 

      ROE -9.55 6.12 12.97 16.75 

      ROIC -8.98 2.71 7.27 10.41 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 56.87 61.41 59.01 55.55 

现金流量表 (百万人民币) FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  净负债比率(%) -38.38 -50.94 -66.09 -76.50 

经营活动现金流 6,015 3,102 5,127 6,326  流动比率 1.34 1.73 1.83 1.97 

净利润 -1,347 919 2,239 3,474  速动比率 0.91 1.38 1.53 1.69 

少数股东权益 -17 -2 0 0  营运能力     

折旧摊销 2,501 2,225 2,097 2,008  总资产周转率 0.81 0.83 0.81 0.81 

营运资金变动及其他 4,877 -40 791 844  应收账款周转率 19.16 20.24 18.07 18.11 

投资活动现金流 -138 -750 -1,194 -1,694  应付账款周转率 3.95 3.90 3.95 3.94 

资本支出 -1,755 -1,800 -1,800 -1,800  每股指标（元）     

其他投资 1,617 1,050 606 106  每股收益 -3.20 2.18 5.32 8.25 

筹资活动现金流 -2,825 4,647 -328 -328  每股经营现金流 14.29 7.37 12.18 15.03 

借款增加 -2,718 4,760 -150 -150  每股净资产 33.52 35.71 41.03 49.29 

普通股增加 -107 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 0 0 0  P/E / 87 36 23 

其他 0 -113 -178 -178  P/B 5.7 5.3 4.7 3.9 

现金净增加额 3,058 6,999 3,605 4,304  EV/EBITDA 103.15 26.22 17.85 13.26 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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