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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 202.00 港元

总市值/流通市值 85008/68707 百万港元

52周最高价/最低价 249.60/113.60 港元

近 3 个月日均成交额 1275.10 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《哔哩哔哩-W（09626.HK）-25 年中报点评：广告保持高增速，

商业化持续提升》 ——2025-08-31

《哔哩哔哩-W（09626.HK）-25 年一季报点评：广告与游戏拉动

盈利能力改善，持续看好商业化潜力》 ——2025-05-26

Q3净利润高增长，盈利能力加速向上。1）25年1-3Q公司实现营业收入220.26

亿元，同比增长15.34%；经营毛利同比增长34.2%至80.33亿元；归母净利

润扭亏为盈、达到6.8亿元（上年同期亏损13.7亿元）；经调整净利润达

到17.12亿元（24年同期为亏损4.75亿元）；实现经营现金流53.08亿元，

持续向上（上年同期46.14亿元）；2）Q3单季度公司实现营业收入 76.9 亿

元，同比增长5%、环比增长5%；经调整净利润达到 7.86 亿元同、环比增

速分别达到233%、40%，盈利能力呈现加速上升趋势。

用户数保持增长，用户粘性持续提升。平台MAU、DAU分别达到3.76亿、1.17

亿，同比分别增长8%、9%、创历史新高；活跃用户日均使用时常达到112分

钟、同比增长6%；月付费用户0.35亿，同比增长17%。

广告增速表现优异，基数效应导致游戏营收同比下滑。1）1-3Q广告业务实

现营收44.5亿元，同比增长20%；主要受益于效果类广告增长显著（同比增

长超过30%）；其中Q3单季度实现营收25.7亿元，同比增长23%、相比上

半年进一步加速，效果广告拉动明显；当前广告客户AIGC素材相关消耗占

比达到55%、AI所带来的投放效率提升10%以上，未来在AI等新技术加持之

下，广告业务有望保持较高增速；客户方面，排名前五的广告垂类分别是游

戏、网服、数码家电、电商以及汽车，平台用户生态持续改善之下、商业化

价值有望持续提升；2）Q3移动游戏实现营收15.11亿元、同比下滑17%，

们主要在于《三国谋定天下》所带来的高基数效应；新品方面，10月推出的

《逃离鸭科夫》全球销量突破300万份、表现亮眼；《三国：百将牌》有望

在2026年Q1上线，进一步丰富游戏矩阵；3）增值服务Q3实现营收30.23

亿元亿元，同比增长7%，大会员、直播等业务增长稳健。

风险提示：用户增长低于预期风险；商业化低于预期风险；监管政策风险；

内容成本上升高于预期风险等。

投资建议：看好商业化潜力，维持“优于大市”评级。考虑到广告业务

表现优异以及良好的成本费用控制能力，我们上调盈利预测，预计公司

2025/26/27 年归母净利润分别为 12.23/20.41/32.51 亿元（前值为

7.56/17.61/29.42亿元），经调后净利润分别为25.48/33.66/45.76亿元（前

值为20.81/30.86/42.69亿元），对应同期31/24/17x PE。公司社区及用户

优势显著，AI等新科技加持下游戏、广告及增值服务等业务均存在较好的成

长空间，当前市值及估值具备较好的向上弹性，我们看好公司长期发展潜力，

维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 22,528 26,832 30,161 32,622 36,454

(+/-%) 2.9% 19.1% 12.4% 8.2% 11.7%

净利润(百万元) -4822 -1347 1223 2041 3251

(+/-%) -- -- -190.8% 66.9% 59.3%

每股收益（元） -11.46 -3.20 2.91 4.85 7.73

EBIT Margin -22.3% -12.8% -4.2% -5.2% -2.9%

净资产收益率（ROE） -33.5% -9.5% 8.0% 10.8% 14.7%

市盈率（PE） -16.4 -58.8 64.8 38.8 24.4

EV/EBITDA -31.4 -121.8 73.6 45.1 29.1

市净率（PB） 5.51 5.62 5.17 4.18 3.57

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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Q3 净利润高增长，盈利能力加速向上。1）25 年 1-3Q 公司实现营业收入 220.26

亿元，同比增长 15.34%；经营毛利同比增长 34.2%至 80.33 亿元；归母净利润扭

亏为盈、达到 6.8 亿元（上年同期亏损 13.7 亿元）；经调整净利润达到 17.12

亿元（24 年同期为亏损 4.75 亿元）；实现经营现金流 53.08 亿元，持续向上（上

年同期 46.14 亿元）；2）Q3 单季度公司实现营业收入 76.9 亿元，同比增长 5%、

环比增长 5%；经调整净利润达到 7.86 亿元同、环比增速分别达到 233%、40%，

盈利能力呈现加速上升趋势。

图1：营业收入及增速 图2：归母净利润（亿元）及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

用户数保持增长，用户粘性持续提升。平台 MAU、DAU 分别达到 3.76 亿、1.17 亿，

同比分别增长 8%、9%、创历史新高；活跃用户日均使用时常达到 112 分钟、同比

增长 6%；月付费用户 0.35 亿，同比增长 17%。；

图3：DAU（百万）及增速 图4：日均使用时长（单位：分钟）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

广告保持高增速，基数效应导致游戏营收同比下滑。1）1-3Q广告业务实现营收44.5

亿元，同比增长20%；主要受益于效果类广告增长显著（同比增长超过30%）；其中

Q3单季度实现营收25.7亿元，同比增长23%、相比上半年进一步加速，效果广告拉动

明显；当前广告客户AIGC素材相关消耗占比达到55%、AI所带来的投放效率提升10%

以上，未来在AI等新技术加持之下，广告业务有望保持较高增速；客户方面，排名前

五的广告垂类分别是游戏、网服、数码家电、电商以及汽车，平台用户生态持续改善

之下、商业化价值有望持续提升；2）Q3移动游戏实现营收15.11亿元、同比下滑17%，

们主要在于《三国谋定天下》所带来的高基数效应；新品方面，10月推出的《逃离鸭
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科夫》全球销量突破300万份、表现亮眼；《三国：百将牌》有望在2026年Q1上线，

进一步丰富游戏矩阵；3）增值服务Q3实现营收30.23亿元亿元，同比增长7%，大会

员、直播等业务增长稳健。

图5：《逃离鸭科夫》

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

持续看好社区生态及商业化潜力，维持 “优于大市”评级。看好商业化潜力，

维持“优于大市”评级。考虑到广告业务表现优异以及良好的成本费用控制能力，

我 们 上 调 盈 利 预 测 ， 预 计 公 司 2025/26/27 年 归 母 净 利 润 分 别 为

12.23/20.41/32.51 亿元（前值为 7.56/17.61/29.42 亿元），经调后净利润分别

为 25.48/33.66/45.76 亿元（前值为 20.81/30.86/42.69 亿元），对应同期

31/24/17x PE。公司社区及用户优势显著，AI 等新科技加持下游戏、广告及增值

服务等业务均存在较好的成长空间，当前市值及估值具备较好的向上弹性，我们

看好公司长期发展潜力，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元）（亿元） 2023 2024 2025E 2026E 2023 2024 2025E 2026E

09626.HK 哔哩哔哩-w 优于大市 202.22 850 -11.46 -3.20 2.91 4.85 -16.4 -58.8 64.8 38.8

300413.SZ 芒果超媒 优于大市 26.08 488 1.90 0.73 0.86 1.02 14 36 30 26

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 7192 10249 8713 8880 10390 营业收入 22528 26832 30161 32622 36454

应收款项 3368 3162 2727 2949 3296 营业成本 17086 18058 20057 20878 22601

存货净额 186 0 251 247 265 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 113 50 4524 4893 5468 销售费用 5795 4921 4403 5220 5833

流动资产合计 18727 19756 22510 24524 28484 管理费用 4677 7286 6961 8233 9070

固定资产 715 589 2909 3352 3393 财务费用 (83) (70) 150 169 158

无形资产及其他 6353 5926 4877 5658 6243 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 2998 2515 2515 2515 2515

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 4367 3912 3912 3962 4012 其他收入 214 1963 2701 4054 4674

资产总计 33159 32698 36723 40011 44647 营业利润 (4733) (1400) 1290 2176 3466

短期借款及交易性金

融负债 7456 1572 5216 4748 3845 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 4679 5230 3512 3213 3179 利润总额 (4733) (1400) 1290 2176 3466

其他流动负债 5969 7961 8259 8707 9441 所得税费用 79 (37) 52 109 173

流动负债合计 18104 14763 16988 16668 16466 少数股东损益 11 (17) 16 26 42

长期借款及应付债券 1 3264 3264 3264 3264 归属于母公司净利润 (4822) (1347) 1223 2041 3251

其他长期负债 650 568 757 738 768

长期负债合计 651 3832 4021 4002 4032 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 18755 18595 21009 20670 20498 净利润 (4822) (1347) 1223 2041 3251

少数股东权益 12 (4) 382 408 1966 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 14392 14108 15332 18933 22184 折旧摊销 1722 2582 2701 4054 4674

负债和股东权益总计 33159 32698 36723 40011 44647 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (83) (70) 150 169 158

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1657 3399 (5520) (459) (209)

每股收益 (11.46) (3.20) 2.91 4.85 7.73 其它 11 (17) 16 26 42

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (1433) 4618 (1581) 5662 7758

每股净资产 34.20 33.52 36.43 44.99 52.71 资本开支 0 (3171) (3600) (3718) (3784)

ROIC -24% -21% -3% -7% 4% 其它投资现金流 1550 1572 0 (1259) (1511)

ROE -34% -10% 8% 11% 15% 投资活动现金流 2834 (1143) (3600) (5027) (5345)

毛利率 24% 33% 34% 36% 38% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -22% -13% -4% -5% -3% 负债净变化 (8683) 3264 0 0 0

EBITDA Margin -15% -3% 5% 7% 10% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 3% 19% 12% 8% 12% 其它融资现金流 12983 (6944) 3644 (468) (903)

净利润增长率 -- -- -191% 67% 59% 融资活动现金流 (4382) (417) 3644 (468) (903)

资产负债率 57% 57% 58% 53% 50% 现金净变动 (2981) 3058 (1536) 167 1510

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 10173 7192 10249 8713 8880

P/E (16.4) (58.8) 64.8 38.8 24.4 货币资金的期末余额 7192 10249 8713 8880 10390

P/B 5.5 5.6 5.2 4.2 3.6 企业自由现金流 0 (533) (7554) (1661) (253)

EV/EBITDA (31) (122) 74 45 29 权益自由现金流 0 (4145) (4044) (2281) (1297)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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