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哔哩哔哩-W（09626.HK） 
  

广告持续高增，重视 AI 投入 
  
哔哩哔哩发布 2026Q1 业绩。哔哩哔哩 2026Q1 录得收入 75 亿元，同比

增长 7%。从业务类型角度，移动游戏/增值服务/广告/IP 衍生品及其他各

录得收入 15/29/26/4 亿元，同比变化-12%/+4%/+30%/-4%。本季度公

司毛利润为 28 亿元，毛利率达 37%。本季度哔哩哔哩 non-GAAP 归母净

利润约 6 亿元，同比增长 63%，non-GAAP 归母净利润率约 8%。 

 

用户规模与粘性双升，流量生态持续夯实。哔哩哔哩 2026Q1 日均活跃用

户达 1.15 亿，同比增长 8%。月均活跃用户达 3.76 亿，同比增长 2%。

用户的日均使用时长为 119 分钟，同比增加 11 分钟。月均付费用户达

3,443 万。截至 2026 年第一季度，哔哩哔哩的大会员数量达 2,477 万，

约 80%为年费或自动续费用户。UP 主人均收入持续增长，2026 年一季度

同比增长 24%。战略层面，哔哩哔哩将持续聚焦视频理解、推荐及创作核

心场景，加大 AI 投入以驱动平台演进，进一步强化自身差异化竞争优势。 

 

垂类预算扩张与新触达场景放量驱动广告进一步加速。本季度广告收入同

比增长 30%，主要受益于广告产品供应改善及广告效益的提升。从行业分

布来看，游戏、互联网服务、数码家电、电商及汽车是投放规模最大的五

大垂类。其中，互联网服务下的 AI 广告预算持续扩容，同比增长超 170%。

数码家电及汽车广告收入同比增长超 30%，家装广告投入同比增长超

130%。触达场景方面，PC 端和 OTT 平台广告收入同比增长超 50%，搜

索与小程序等新场景收入实现翻倍以上增长。 

 

《三谋》高基数影响尚存，关注下半年新游表现。本季度游戏收入同比下

降 12%，《三国：谋定天下》高基数影响尚存。公司专注于游戏的长生命

周期管理，现有游戏《《三谋》、《《FGO》、《《碧蓝航线》均表现稳健。新游方

面，目前有三款游戏预计在下半年推出：《《三国志：王道天下》测试反馈积

极，预计年末推出；《三国：百将牌》预计 7 月份上线；《闪耀吧！噜咪》

5 月进入付费测试，预计四季度发行。 

 

重申《 增持”评级。我们看好哔哩哔哩未来广告业务的发展潜力、下半年

新游的市场表现以及投资 AI 对于平台中长期的内容生产力与商业化效率

的提升。我们预计哔哩哔哩 2026-2028 年收入为 330/359/389 亿元，

yoy+8.6%/9.0%/8.3%；non-GAAP 归母净利 31/36/43 亿元。我们给予公

司《（BILI.O）/《（9626.HK）目标价 20 美金/154 港币，对应 18x 2026e P/E，

重申 增持”评级。 

 

风险提示：用户增长不及预期，游戏推进不及预期，变现效率不及预期。  

增持（维持） 

股票信息  
行业 海外 

前次评级 增持 

05 月 22 日收盘价（港元） 138.10 

总市值（百万港元） 58,697.21 

总股本（百万股） 425.03 

其中自由流通股（%） 98.02 

30 日日均成交量《（百万股） 3.93  
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相关研究 
 
1、《哔哩哔哩-W《（09626.HK）：广告收入增速亮眼，逐

步加码投资 AI》 2026-03-09 

2、《哔哩哔哩-W《（09626.HK）：广告技术迭代，新游火

爆出圈》 2025-11-17 

3、《哔哩哔哩-W《（09626.HK）：用户活跃增强，利润结

构优化》 2025-08-27    
财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 26,832  30,348  32,957  35,921  38,911  

增长率 YoY(%) 19.1  13.1  8.6  9.0  8.3  

调整后归母净利润(百万元) -61  2,590  3,144  3,608  4,314  

增长率 YoY(%)  98.2  4364.9  21.4  14.7  19.6  

调整后 EPS(元) -0.1  5.8  6.8  7.9  9.4  

净资产收益率(%) -9.5  7.7  8.7  9.6  11.6  

P/E(倍) -802.9  20.1  17.1  14.9  12.5  

P/S(倍) 1.8  1.7  1.6  1.5  1.4    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 05 月 22 日收盘价  
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 19,756  27,550  26,314  27,914  27,448   营业收入 26,832  30,348  32,957  35,921  38,911  

现金 10,249  12,184  6,810  4,352  -284   营业成本 18,058  19,234  20,593  22,051  23,653  

应收票据及应收账款 1,227  1,268  1,441  1,512  1,687   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

其他应收款 0  0  0  0  0   销售费用 4,402  4,394  4,599  4,908  5,201  

预付账款 1,935  2,078  2,218  2,382  2,553   管理费用 2,031  2,062  2,144  2,266  2,378  

存货 0  0  0  0  0   研发费用 3,685  3,533  4,293  4,787  5,186  

其他流动资产 6,345  12,020  15,844  19,668  23,492   营业利润 -1,344  1,124  1,328  1,909  2,494  

非流动资产 12,942  13,618  14,848  16,349  17,979   财务费用 346  281  312  105  10  

长期投资 3,912  4,762  6,505  8,248  9,991   资产减值损失 -69  -80  -298  -298  -298  

固定资产 589  695  796  854  886   其他收益 175  125  -16  -16  204  

无形资产 5,052  4,709  4,096  3,796  3,650   投资净收益 -470  -242  258  258  258  

其他非流动资产 3,389  3,451  3,451  3,451  3,451   债务抵消收益 -39  0  0  0  0  

资产总计 32,699  41,168  41,162  44,263  45,427   利润总额 -1,400  1,208  1,584  1,958  2,668  

流动负债 14,763  20,327  18,872  20,185  18,914   所得税 -37  17  135  171  233  

短期借款 1,572  4,861  3,861  2,861  1,861   净利润 -1,364  1,191  1,449  1,788  2,435  

应付票据及应付账款 4,801  5,497  5,529  6,278  6,387   少数股东损益 -17  -3  -31  -31  -31  

其他流动负债 8,390  9,969  9,482  11,046  10,666   归属母公司净利润 -1,347  1,194  1,481  1,819  2,466  

非流动负债 3,832  5,292  5,292  5,292  5,292   Non-GAAP 归母净利 -61  2,590  3,144  3,608  4,314  

长期借款 3,264  4,776  4,776  4,776  4,776   Non-GAAP EPS（元/股） -0.1  5.8  6.8  7.9  9.4  

其他非流动负债 568  516  516  516  516         

负债合计 18,595  25,619  24,164  25,477  24,206         

少数股东权益 -4  -25  -56  -87  -118         

股本 0  0  0  0  0         

资本公积 41,454  41,454  41,454  41,454  41,454   主要财务比率      

留存收益 -27,346  -26,152  -24,672  -22,853  -20,387   会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 14,108  15,573  17,054  18,873  21,339   成长能力      

负债和股东权益 32,699  41,168  41,162  44,263  45,427   营业收入(%) 19.1  13.1  8.6  9.0  8.3  

       营业利润(%) 73.5  183.7  18.1  43.7  30.6  

       归属于母公司净利润(%) 72.1  188.6  24.1  22.8  35.6  

       获利能力      

       毛利率(%) 32.7  36.6  37.5  38.6  39.2  

现金流量表（百万元）       净利率(%) -5.1  3.9  4.4  5.0  6.3  

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) -9.5  7.7  8.7  9.6  11.6  

经营活动现金流 6015  7147  3021  5936  3759   ROIC(%) -5.4  5.8  6.8  7.1  8.8  

净利润 -1364  1191  1449  1788  2435   偿债能力      

折旧摊销 2327  2026  2340  2070  1941   资产负债率(%) 56.9  62.2  58.7  57.6  53.3  

财务费用 -346  -281  -312  -105  -10   净负债比率(%) 42.1  38.8  37.7  40.3  38.7  

投资损失 539  381  0  0  0   流动比率 1.3  1.4  1.4  1.4  1.5  

营运资金变动 3154  2228  -769  2079  -617   速动比率 1.3  1.4  1.4  1.4  1.5  

其他经营现金流 1704  1602  312  105  10   营运能力      

投资活动现金流 -138  -9341  -7394  -7394  -7394   总资产周转率 0.8  0.8  0.8  0.8  0.9  

资本支出 -1755  -1827  -1827  -1827  -1827   应收账款周转率 19.2  24.3  24.3  24.3  24.3  

长期投资 -227  -1743  -1743  -1743  -1743   应付账款周转率 4.0  3.7  3.7  3.7  3.7  

其他投资现金流 1844  -5770  -3824  -3824  -3824   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2825  4087  -1000  -1000  -1000   每股收益(最新摊薄) -0.1  5.8  6.8  7.9  9.4  

短期借款 3240  18  -1000  -1000  -1000   每股经营现金流(最新摊薄) 14.4  16.1  6.6  12.9  8.2  

少数股东注资 0  -1  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 33.9  35.0  37.0  40.9  46.2  

发行普通股所得款项 0  0  0  0  0   估值比率      

发行可转换优先票据
所得款项 

-118  0  0  0  0  
 

P/E -802.9  20.1  17.1  14.9  12.5  

其他筹资现金流 -5948  4071  0  0  0   P/S 1.8  1.7  1.6  1.5  1.4  

现金净增加额 3058  1935  -5374  -2458  -4635   P/B 3.5  3.3  3.2  2.9  2.5    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 05 月 22 日收盘价    
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图表1：哔哩哔哩财务预测：年度 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

收入（百万元）      

总收入 26,832 30,348 32,957 35,921 38,911 

游戏 5,610 6,395 5,899 6,253 6,520 

增值服务 10,999 11,928 12,318 13,100 13,905 

广告 8,189 10,058 12,792 14,621 16,538 

IP 衍生品及其他 2,033 1,966 1,948 1,948 1,948 

      

增速      

总收入 19% 13% 9% 9% 8% 

游戏 40% 14% -8% 6% 4% 

增值服务 11% 8% 3% 6% 6% 

广告 28% 23% 27% 14% 13% 

IP 衍生品及其他 -7% -3% -1% 0% 0% 

      

占比      

游戏 21% 21% 18% 17% 17% 

增值服务 41% 39% 37% 36% 36% 

广告 31% 33% 39% 41% 43% 

IP 衍生品及其他 8% 6% 6% 5% 5% 

      

毛利润（百万元） 8,774 11,114 12,364 13,871 15,258 

毛利率 32.7% 36.6% 37.5% 38.6% 39.2% 

      

销售费用率 16.4% 14.5% 14.0% 13.7% 13.4% 

管理费用率 7.6% 6.8% 6.5% 6.3% 6.1% 

研发费用率 13.7% 11.6% 13.0% 13.3% 13.3% 

      

Non-GAAP 经营利润（百万元） -61 2,442 2,887 3,593 4,304 

Non-GAAP 经营利润率 -0.2% 8.0% 8.8% 10.0% 11.1% 

      

Non-GAAP 归母净利润（百万元） -61 2,590 3,144 3,608 4,314 

Non-GAAP 归母净利润率 -0.2% 8.5% 9.5% 10.0% 11.1% 

Non-GAAP EPS（元） -0.1 5.8 6.8 7.9 9.4 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表2：哔哩哔哩财务预测：季度 

 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26e 3Q26e 4Q26e 

收入（百万元）         

总收入 7,003 7,338 7,685 8,321 7,472 7,938 8,372 9,176 

游戏 1,731 1,612 1,511 1,540 1,523 1,429 1,373 1,574 

增值服务 2,807 2,837 3,023 3,262 2,912 2,933 3,115 3,358 

广告 1,998 2,449 2,570 3,042 2,589 3,136 3,301 3,767 

IP 衍生品及其他 467 440 582 477 448 440 582 477 

         

增速         

总收入 24% 20% 5% 8% 7% 8% 9% 10% 

游戏 76% 60% -17% -14% -12% -11% -9% 2% 

增值服务 11% 11% 7% 6% 4% 3% 3% 3% 

广告 20% 20% 23% 27% 30% 28% 28% 24% 

IP 衍生品及其他 -4% -15% 3% 3% -4% 0% 0% 0% 

         

占比         

游戏 25% 22% 20% 19% 20% 18% 16% 17% 

增值服务 40% 39% 39% 39% 39% 37% 37% 37% 

广告 29% 33% 33% 37% 35% 40% 39% 41% 

IP 衍生品及其他 7% 6% 8% 6% 6% 6% 7% 5% 

         

毛利润（百万元） 2,539 2,676 2,818 3,081 2,773 2,950 3,170 3,471 

毛利率 36.3% 36.5% 36.7% 37.0% 37.1% 37.2% 37.9% 37.8% 

         

销售费用率 16.7% 14.3% 13.7% 13.6% 15.4% 14.0% 13.4% 13.3% 

管理费用率 7.4% 6.9% 6.6% 6.3% 7.1% 6.6% 6.3% 6.0% 

研发费用率 12.0% 11.8% 11.8% 11.1% 12.3% 13.1% 13.2% 13.3% 

         

Non-GAAP 经营利润（百万元） 342 573 688 838 524 647 809 906 

Non-GAAP 经营利润率 4.9% 7.8% 9.0% 10.1% 7.0% 8.2% 9.7% 9.9% 

         

Non-GAAP 归母净利润（百万元） 363 562 787 878 593 708 857 948 

Non-GAAP 归母净利润率 5.2% 7.7% 10.2% 10.5% 7.9% 8.9% 10.2% 10.3% 

Non-GAAP EPS（元） 0.9 1.3 1.7 1.9 1.3 1.5 1.9 2.1 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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免责声明 

国盛证券股份有限公司（以下简称 本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归《 国盛证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为《 国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价《（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指《（针

对协议转让标的）或三板做市指数《（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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