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哔哩哔哩-W（09626.HK） 

广告业务维持强劲增长，利润释放超预期 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 22,528 26,832 30,226 33,052 36,255 

增长率 yoy（%） 2.87  19.10  12.65  9.35  9.69  

归母净利润（百万元） -4,822 -1,347 1,236 1,738 2,354 

增长率 yoy（%） 35.7  72.1  191.8  40.6  35.5  

ROE（%） -33.5  -9.5  8.1  10.2  12.1  

EPS 最新摊薄（元） -11.46  -3.20  2.94  4.13  5.59  

P/E（倍） -17.0  -60.8  66.3  47.2  34.8  

P/B（倍） 5.7  5.8  5.3  4.8  4.2  
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：哔哩哔哩公布 25Q3 业绩，公司 25Q3 实现营业收入 76.85 亿元，同比

增长 5.20%；毛利率为 36.67%，同比提升 1.80pct，环比提升 0.20pct；实现

调整后归母净利润 7.86 亿元，同比增长 233%；经调整净利润率为 10.2%，

同比提升 7.0pct。 

社区生态繁荣发展，流量稳步提升。哔哩哔哩各项核心用户指标均创历史新高，

其中 DAU同比增长 9%至 1.17 亿；MAU同比增长 8%至 3.76 亿；月付费用户

亦同比增长 17%至 3500 万，主要驱动力为大会员订阅人数增长。此外，用户

的日均使用时长为 112 分钟，同比增加 6 分钟，亦创历史新高。 

流量高质量增长叠加广告基建持续完善，公司广告业务增长强劲。哔哩哔哩

25Q3 实现广告业务收入 25.7 亿元，同比增长 23%，增速领先线上广告行业，

我们认为主要受益于（1）AI技术提升营销素材制作效率以及广告投放效果，

平台 AI视频的素材消耗占到 60%以上，广告智能投放消耗超过 45%，分发效

率整体效率提升了 10%以上；（2）凭借差异化流量结构以及独特社区氛围，

广告主于哔哩哔哩平台投放更容易获得新客，新客和老客复购的概率变大，进

而短线转化和长线沉淀的双目标。此外，双十一期间，公司广告收入同比增长

30%以上，客户数增长超过 100%，为所有行业带来的新客率是 55%，钟表

饰品、日用品、食品、美妆等行业的新客率超过 60%以上。向后展望，我们

认为 25Q4 以及 2026 年，广告业务有望维持 20%以上增速。 

《三国：谋定天下》维持稳健表现，关注公司新游进展。哔哩哔哩游戏业务

25Q3 实现收入 15.1 亿元，同比下降 17%，主要因去年同期《三国：谋定天

下》处于上线初期，高基数效应较为明显，《三谋》有望于 26Q1 上线港澳台

繁体中文，26H2 推出更多的国际版本。目前，该游戏表现相对稳定，建议关

注新赛季开启后流水表现。此外，公司新游戏“搜打撤”《逃离鸭科夫》全球

销量已经超过 300 万份，同时在线人数达到了 30 万，有望冲击国产单机销量

第二，该游戏后续有望陆续上线主机以及手游版本。此外，公司另外一款三国

题材游戏《三国百将牌》目前处于测试阶段，有望于 26Q1 正式上线。因此，

我们预计公司 2026 年游戏业务收入将呈现上半年较低，下半年开始逐步修复

的态势。 

投资建议：公司流量维持高质量增长，叠加广告基建持续优化，广告业务有望
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股票信息 
  
行业 传媒 

2025 年 11 月 17 日收盘价（港元） 205.00 

总市值（百万港元） 86,270.99 

流通市值（百万港元） 84,802.97 

总股本（百万股） 420.83 

近 3 月日均成交额（百万港元） 1,292.08   

股价走势 
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1、《利润持续释放，AI 驱动广告商业化效率持续提

升》2025-09-03 

2、《广告商业化效率持续升级，关注《三谋》周年

庆版本进展》2025-05-22 

3、《《三谋》逐步确认收入，经调整净利润首次实现

转正》2024-11-21   
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维持强劲增长。业务结构优化下，我们认为公司中长期有望达到其调整后营业

利润率达到 15%的目标。我们预计 2025-2027 年公司实现营收 302/331/363

亿元；经调整归母净利润 25.1/30.9/39.9 亿元；对应 PE 分别为 32.6/26.5/20.5

倍，维持“买入”评级。 

风险提示：游戏流水不及预期；流量增长不及预期；广告商业化基建升级不及

预期；AI技术应用不及预期。 
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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 19682 21670 24725  营业收入 22528 26832 30226 33052 36255 

现金 7242 10299 11925 14577 18060  营业成本 17086 18058 19166 20499 22293 

应收票据及应收账款 1574 1227 992 928 923  销售费用 3916 4402 4446 4928 5261 

预付账款 1742 1762 1627 1538 1392  研发及管理费用 6590 5716 5565 5986 6468 

其他流动资产 8170 6468 5138 4627 4351  财务费用 -342 -277 -126 -168 -230 

非流动资产 14432 12942 13875 14660 15221  营业利润 -4722 -1067 1174 1808 2463 

固定资产 715 589 897 1532 2418  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 1314 1848 2503 

其他非流动资产 10090 9152 10577 11527 12002  所得税 79 -37 66 92 125 

资产总计 33159 32699 33558 36330 39945  净利润 -4812 -1364 1249 1755 2378 

流动负债 18104 14763 14373 15390 16628  少数股东损益 11 -17 12 18 24 

短期借款 7456 1572 1572 1572 1572  归属母公司净利润 -4822 -1347 1236 1738 2354 

应付票据及应付账款 4334 4801 4838 5175 5627  经调整归母净利润 -3425 -22 2510 3090 3994 

其他流动负债 6314 8390 7963 8643 9429  EBITDA -2152 824 2156 2795 3612 

非流动负债 651 3832 3796 3829 3904  EPS（元/股） -11.46 -3.20 2.94 4.13 5.59 

长期借款 1 3264 3258 3310 3397        

其他非流动负债 650 568 538 519 507  主要财务比率      

负债合计 18755 18595 18205 19222 20460  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 12 -4 8 26 49  成长能力      

资本公积 14179 13841 12841 11841 10841  营业收入（%） 2.87  19.10  12.65  9.35  9.69  

归属母公司股东权益 14392 14108 15345 17082 19436  归属母公司净利润（%） 35.9  71.7  191.6  40.6  35.5  

负债和股东权益 33159 32699 33558 36330 39945  获利能力           

       毛利率（%） 24.2  32.7  36.6  38.0  38.5  

       净利率（%） -21.4  -5.1  4.1  5.3  6.6  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） -33.5  -9.5  8.1  10.2  12.1  

 -3911 267 462 3132 5422  ROIC（%） -19.1  -6.1  6.0  9.0  12.3  

 -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  54.3  52.9  51.2  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率（%） 1.5  -38.7  -46.2  -56.9  -67.9  

经营活动现金流 267 6015 3267 4346 5115  流动比率 1.0  1.3  1.4  1.4  1.5  

净利润 -4812 -1364 1249 1755 2378  速动比率 0.6  0.9  1.0  1.1  1.2  

折旧摊销 2923 2501 967 1116 1339  营运能力           

财务费用 -342 -277 -126 -168 -230  总资产周转率 0.7  0.8  0.9  0.9  0.9  

其他经营现金流 2497 5154 1177 1643 1628  应收账款周转率 14.3  21.9  30.5  35.6  39.3  

投资活动现金流 1762 -138 -1767 -1862 -1862  应付账款周转率 3.9  3.8  4.0  4.0  4.0  

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

其他投资现金流 268 -1976 -3667 -3762 -3762  每股收益（最新摊薄） -11.46  -3.20  2.94  4.13  5.59  

筹资活动现金流 -5075 -2825 126 168 230  每股经营现金流（最新摊薄） 0.63  14.29  7.76  10.33  12.16  

短期借款 834 -5884 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 34.20  33.52  36.46  40.59  46.19  

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

其他筹资现金流 2773 -205 126 168 230  P/E -17.0  -60.8  66.3  47.2  34.8  

现金净增加额 -3046 3051 1625 2652 3483  P/B 5.7  5.8  5.3  4.8  4.2   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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