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哔哩哔哩-W（09626.HK） 

广告收入维持高增，关注新游后续表现 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 26,832 30,348 33,376 36,237 38,980 

增长率 yoy（%） 19.1  13.1  10.0  8.6  7.6  

归母净利润（百万元） -1,347 1,194 1,699 2,716 3,311 

增长率 yoy（%） 72.1  188.6  42.3  59.9  21.9  

ROE（%） -9.5  7.7  9.8  13.6  14.2  

EPS 最新摊薄（元） -3.17  2.81  4.00  6.39  7.79  

P/E（倍） -37.6  42.4  29.8  18.6  15.3  

P/B（倍） 3.6  3.2  2.9  2.5  2.2   

资料来源：ifind，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：哔哩哔哩公布 26Q1 业绩，公司 26Q1 实现营业收入 74.7 亿元，同比增长

6.7%；实现归母净利润 2.02 亿元，实现扭亏为盈；实现调整后归母净利润 5.85

亿元，同比增长 62%；经调整净利润率达 7.8%，较 2025 年同期提升 2.6pct。 

平台流量端稳步增长，社区价值加速转化强劲的广告收入增长。哔哩哔哩平台流量

端实现稳步增长，26Q1 DAU 同比增长 8%至 1.15 亿，MAU 增长至 3.76 亿。用户

日均使用时长创新高，达到 119 分钟，同比增加 11 分钟，推动总用户使用时长同

比大幅增长 19%。流量端稳健增长为公司商业化业务增长的强劲引擎，26Q1 公司

广告业务收入达 25.9 亿元，同比增长 29.6%。广告主方面，26Q1 游戏类广告主

贡献了显著增量；同时，平台日益成熟的用户群体正帮助公司持续获得数码与家电、

汽车、家装家居（广告投放同比增长超 130%）、AI（预算同比增长超 170%）等

行业的广告主预算。公司持续通过 AI 技术优化广告算法，增强对用户兴趣以及长

期行为模式的洞察，从而显著优化了用户与广告之间的匹配，26Q1 效果广告的

CTCVR 同比提升 25%。AIGC 工具也在简化广告创意生产流程，帮助广告主以更贴

合社区调性的素材与用户建立连接，带动了更高的点击率。此外，公司多样化广告

场景正持续释放增长势能，搜索、小程序等场景广告收入同比翻倍，同时在探索播

放器内的全新整合广告形态。我们认为基于流量盘的扩张、多元化的新场景以及效

率的持续提升，公司广告业务有望维持强劲增长。 

游戏业务受基数影响有所承压，关注新游进展。公司 26Q1 游戏业务实现收入 15.2

亿元，同比下降 12%，环比下降 1%，游戏业务因《三谋》高基数影响有所承压，

公司后续将维持该游戏的长线运营。新游戏方面，公司已经开启《三国：百将牌》

小范围公测，公司目前正在迭代产品并优化用户获取策略，预计于 2026 年 7 月开

启正式上线。其他新游戏方面，（1）SLG 产品《三国志·王道天下》基于光荣特库

摩“三国志”正版 IP 打造，瞄准与三谋差异化的 SLG 用户群，3 月底首轮付费测

试用户反馈积极，计划年内正式上线；（2）《闪耀吧！噜咪》已于 5 月启动付费测

试，计划于 2026Q4 面向全球玩家发行；（3）《逃离鸭科夫》正在积极推进主机端

以及手游版本上线。向后展望，我们预计受《三谋》高基数以及递延周期影响，公

司游戏业务短期内仍将有所承压，关注新游戏后续表现。 

投资建议：我们预计 2026-2028 年公司实现营收 333.76/362.37/389.80 亿元；调

买入（维持评级） 
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整后归母净利润 30.0/40.6/47.1 亿元；对应 PE 分别为 16.9/12.5/10.7 倍。公司广

告业务维持高速增长，新游戏储备丰富，上线后有望贡献增量收入及利润，公司维

持中长期毛利率 40%-45%、营业利润率 15%-20%的目标不变，维持“买入”评

级。 

风险提示：平台流量增长不及预期；新游戏表现以及上线进度不及预期；AI 投入

回报不及预期；广告业务收入增长不及预期。 
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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 2024 2025 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 19,756 27,550 29,628 32,637 36,452  营业收入 26,832 30,348 33,376 36,237 38,980 

现金 10,299 12,234 14,448 16,163 18,734  营业成本 18,058 19,234 20,680 21,767 23,197 

应收票据及应收账款 1,227 1,268 1,751 1,901 2,045  销售费用 4,402 4,394 4,806 5,109 5,379 

预付账款 1,507 1,866 2,077 2,255 2,425  管理及研发费用 5,716 5,596 6,275 6,733 7,188 

存货 255 212 249 262 279  财务费用 -277 -201 -183 -235 -269 

其他流动资产 6,468 11,970 11,104 12,056 12,969  营业利润 -1,067 1,326 1,798 2,862 3,485 

非流动资产 12,942 13,618 14,834 15,829 16,587  营业外收入 -333 -117 -5 1 3 

固定资产 589 695 1,430 2,893 4,119  利润总额 -1,400 1,208 1,793 2,863 3,488 

无形资产 3,201 3,110 2,591 2,073 1,555  所得税 -37 17 90 143 174 

其他非流动资产 9,152 9,813 10,813 10,863 10,913  净利润 -1,364 1,191 1,703 2,720 3,313 

资产总计 32,699 41,168 44,462 48,466 53,039  少数股东损益 -17 -3 5 4 3 

流动负债 14,763 20,327 19,918 21,001 22,162  归属母公司净利润 -1,347 1,194 1,699 2,716 3,311 

应付票据及应付账款 4,801 5,497 5,552 5,844 6,227  经调整归母净利润 -22 2591 3002 4059 4711 

其他流动负债 8,390 9,969 9,706 10,397 11,123  EBITDA 824 3,194 2,394 3,733 4,661 

非流动负债 3,832 5,292 7,292 7,492 7,592  EPS（元/股） -3.17 2.81 4.00 6.39 7.79 

长期借款 3,264 4,776 6,776 6,976 7,076        

其他非流动负债 568 516 516 516 516        

负债合计 18,595 25,619 27,210 28,494 29,754  主要财务比率      

少数股东权益 -4 -25 -20 -16 -14  会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 14,108 15,573 17,272 19,988 23,299  成长能力      

负债和股东权益 32,699 41,168 44,462 48,466 53,039  营业收入（%） -37.6  42.4  29.8  18.6  15.3  

       归属母公司净利润（%） 3.6  3.2  2.9  2.5  2.2  

       获利能力           

       毛利率（%） 32.7  36.6  38.0  39.9  40.5  

       净利率（%） -5.1  3.9  5.1  7.5  8.5  

       ROE（%） -9.5  7.7  9.8  13.6  14.2  

       ROIC（%） -6.1  6.7  7.0  10.3  11.6  

       偿债能力           

       资产负债率（%） 56.9  62.2  61.2  58.8  56.1  

       净负债比率（%） -38.7  -16.7  -17.5  -22.2  -29.4  

现金流量表（百万元）       流动比率 1.3  1.4  1.5  1.6  1.6  

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E  速动比率 0.9  0.8  0.9  1.0  1.0  

经营活动现金流 6015 7147 2235 3280 4349  营运能力           

净利润 -1364 1191 1703 2720 3313  总资产周转率 0.8  0.7  0.8  0.7  0.7  

折旧摊销 2501 2187 784 1105 1442  应收账款周转率 21.9  23.9  19.1  15.1  15.2  

财务费用 -277 -201 -183 -235 -269  应付账款周转率 3.8  3.5  3.7  6.6  6.8  

其他经营现金流 5154 3970 -69 -310 -137  每股指标（元）           

投资活动现金流 -138 -9341 -2005 -2099 -2197  每股收益（最新摊薄） -3.17  2.81  4.00  6.39  7.79  

资本支出 -1838 -1879 -2000 -2100 -2200  每股经营现金流（最新摊薄） 14.15  16.82  5.26  7.72  10.23  

其他投资现金流 1700 -7462 -5 1 3  每股净资产（最新摊薄） 33.19  36.64  40.64  47.03  54.82  

筹资活动现金流 -2825 4087 1983 535 419  估值比率           

其他筹资现金流 -205 -713 183 235 269  P/E -38.1  42.9  30.2  18.9  15.5  

现金净增加额 3051 1894 2213 1716 2571  P/B 3.6  3.3  3.0  2.6  2.2  
 

资料来源：ifind，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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