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事项：

2026 年是游戏大年和 AI 应用投放大年，哔哩哔哩有望承接更多游戏及 AI 应用广告主投放预算。

国信互联网观点：哔哩哔哩有望承接更多游戏及 AI 应用广告主投放预算，带动收入与利润增长。需求看，

B 站广告聚焦科技与游戏等垂类，我们预计 2026 年游戏及 AI 应用等行业将贡献 B 站游戏增长主要增量。

1）游戏行业：2025 年游戏版号快速增长，据新闻出版署数据，25 年 App/PC/主机游戏版号数量同比增速

近 60%（不含休闲类游戏），预计 2026 年头部游戏厂商新游推广流量争夺更激烈、行业整体预算增加，我

们测算 2026 年 B 站游戏广告增速可实现超 30%的同比增速；2）AI 应用：26 年 AI 应用广告主投流预算显

著增加，B 站用户与 AI 核心客群重叠度高，AI 应用广告主可在 B 站买到高留存用户：我们测算 2025 年 B

站上 AI 应用广告主投入预算 1-2 亿，我们据公司营销平台数据测算，假设 AI 应用广告主 50%预算投效果

广告、每个激活用户 25 元，25 年 AI 应用广告主在 B站可购买 1.5 亿*50%效果广告/25 元每激活用户=300

万激活用户，2026 年我们预计国内 AI 应用广告投放大盘增加 3 倍，假设 B 站的份额不变，预计 AI 应用

2026 年在 B 站消耗 5-6 亿预算，维持上述效果广告占比、单激活用户价格假设不变，预计 2026 年 AI 应用

广告主可在 B站购买 1200 万个激活用户（我们推测主力是千问 App，因豆包日活已破亿，元宝优先腾讯体

系内投放）。流量供给看，1）我们预计 2026 年 B 站 DAU 仍可保持 5%以上增速，在 AI 技术提升匹配精准

度带动下 ad load 有望从 6.7%增长至 7.1%、ECPM 预计增长 5%；2）原生和品牌广告受宏观经济影响更大，

预计 2026 年收入增速为个位数。

2）维持优于大市评级：我们维持此前收入预测与盈利预测不变，我们预测 2025-2027 年收入为 302/326/365

亿，2025-2027 年经调净利为 25/34/46 亿，继续维持“优于大市”评级。

评论：

 整体：哔哩哔哩有望承接更多游戏及 AI 应用广告主投放预算

需求看，B 站广告聚焦科技与游戏等垂类，我们预计 2026 年游戏及 AI 应用等行业将贡献 B 站游戏增长主

要增量。1）游戏行业：2025 年游戏版号快速增长，据新闻出版署数据，25 年 App/PC/主机游戏版号数量

同比增速近 60%（不含休闲类游戏），预计 2026 年头部游戏厂商新游推广流量争夺更激烈、行业整体预算

增加，我们测算 2026 年 B 站游戏广告增速可实现超 30%的同比增速；2）AI 应用：26 年 AI 应用广告主投

流预算显著增加，B 站用户与 AI 核心客群重叠度高，AI 应用广告主可在 B 站买到高留存用户：我们测算

2025 年 B 站上 AI 应用广告主投入预算 1-2 亿，我们据公司营销平台数据测算，假设 AI 应用广告主 50%预

算投效果广告、每个激活用户 25 元，25 年 AI 应用广告主在 B站可购买 1.5 亿*50%效果广告/25 元每激活

用户=300 万激活用户，2026 年我们预计国内 AI 应用广告投放大盘增加 3倍，假设 B 站的份额不变，预计

AI 应用 2026 年在 B 站消耗 5-6 亿预算，维持上述效果广告占比、单激活用户价格假设不变，预计 2026 年

AI 应用广告主可在 B 站购买 1200 万个激活用户（我们推测主力是千问 App，因豆包日活已破亿，元宝优

先腾讯体系内投放）。

流量供给看，1）我们预计 2026 年 B 站 DAU 仍可保持 5%以上增速，在 AI 技术提升匹配精准度带动下 ad load
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有望从 6.7%增长至 7.1%、ECPM 预计增长 5%；2）原生和品牌广告受宏观经济影响更大，预计 2026 年收入

增速为个位数。

图1：2025 年游戏版号数量（App/PC/主机）快速增长 图2：2025 年哔哩哔哩 AI 应用 ECPM 变化

资料来源：国家新闻出版署，国信证券经济研究所整理 资料来源：哔哩哔哩，国信证券经济研究所整理

图4：B 站 AI 相关兴趣人群画像及规模

资料来源：哔哩哔哩，国信证券经济研究所整理

图5：2023-2025 年 B 站前五大广告主行业分布

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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 投资建议：维持“优于大市”评级

我们维持此前收入预测与盈利预测不变，我们预测 2025-2027 年收入为 302/326/365 亿，2025-2027 年经

调净利为 25/34/46 亿，继续维持“优于大市”评级。

 风险提示

政策风险，新进入者竞争加剧等市场风险，宏观经济系统性风险等。

相关研究报告：

《哔哩哔哩-W（09626.HK）-跨越盈利拐点，AI 应用与游戏品类扩张加速商业化价值释放》——2026-02-10

《哔哩哔哩-W（09626.HK）-25 年三季报点评：广告增速表现优异，盈利能力持续改善》 ——2025-11-20

《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
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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

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

投资性房地产 2998 2515 2515 2515 2515

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

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

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

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%

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

EBITDA Margin -15% -3% 5% 7% 10%

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 (19.6) (70.0) 77.1 46.2 29.0 货币资金的期末余额 7192 10249 8713 8880 10390

P/B 6.6 6.7 6.1 5.0 4.3 企业自由现金流 0 (533) (7554) (1661) (253)

EV/EBITDA (36) (141) 85 52 34 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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