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⚫ 事项：哔哩哔哩发布一季报。26Q1公司收入达 74.7亿元（yoy+7%），较彭博预期

一致。Non-Gaap归母净利润达 5.9亿元（yoy+63%），较彭博预期高 11%。 

⚫ 流量高增、库存拓展、转化提升三维度驱动广告增速提升。26Q1收入达 26亿元

（yoy+30%），较彭博预期高 3.3%。我们认为主要系：1）流量：26Q1 DAU 1.2

亿，yoy+8%，增长超彭博预期 0.2%，同时人均时长也维持 10%同比高增；2）Q4

广告库存拓展至搜索、PC、OTT等场景；3） AI深度融合：效果广告 CTR同比提

升 25%，AIGC生成素材相比传统素材提升双位数点击率。我们预期 26Q2广告收

入达 31亿（yoy+27%），主要系判流量、转化、库存拓展高增势能延续。 

⚫ 粉丝粘性使充电业务高增驱动 VAS收入增长。26Q1公司直播&VAS收入达 29亿元

（yoy+4%），较彭博预期低 1.6%。25H2直播业务有所调整，但充电业务持续高增

且基数走高。我们预期 26Q2直播&VAS收入达 29亿元（yoy+3%），主要系预期

判断充电业务成为增长核心驱动力。 

⚫ 老游戏长青稳定，期待《三国：谋定天下》境外及新游贡献 26年增量。26Q1公司

游戏收入达 15亿元（yoy-12%），较彭博预期低 0.6%。同比下滑主要系去年同期

《三国：谋定天下》上线的高基数。我们预期 26Q2收入达 14亿元（yoy-12%），

主要系判断虽然预期 6月份 2周年庆活动有望驱动流水环比增长，但部分流水或递

延至 Q3。下半年来看，《三国：百将牌》（已软上线）、《三国：谋定天下》境外

版本、《三国：王道天下》、《闪耀吧！噜咪》等预期有望于陆续正式上线贡献增

量。 

 

 

⚫ 公司流量、库存、转化三维度高增使得广告增速持续拉升；游戏下半年来看新品较

多，有望贡献增量。我们预计公司 26~28年收入分别为 339/388/417亿元（原

26~27预测值为 339/371亿元，我们对广告、游戏收入等预测进行调整，从而调整

盈利预测），根据可比公司 26年调整后 PS 均值 2.2x，给予目标价 200.70HKD

（175.25CNY），汇率 HKD/CNY=0.87，维持“买入”评级。 

风险提示 

用户增长不及预期；成本管控不及预期风险 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 26,832 30,348 33,858 38,830 41,746 

同比增长(%) 19.10% 13.10% 11.57% 14.69% 7.51% 

营业利润(百万元) -1,344 1,124 1,639 2,763 3,650 

同比增长(%) -73.46% -183.67% 45.73% 68.60% 32.10% 

归属母公司净利润(百万元) -1,347 1,194 1,895 3,063 3,927 

同比增长(%) -72.07% -188.62% 58.81% 61.62% 28.20% 

每股收益（元） -3.17  2.81  4.46  7.21  9.24  

毛利率(%) 32.70% 36.62% 37.85% 39.74% 41.07% 

净利率(%) -5.02% 3.93% 5.60% 7.89% 9.41% 

净资产收益率(%) -9.45% 8.04% 11.47% 16.12% 17.46% 

市盈率（倍） -43 49 31 19 15 

市净率（倍） 4 4 3 3 2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：盈利预测 

单位：百万/% 26Q1 26Q2E 26Q3E 26Q4E 26E 27E 28E 

营业收入 7,472 7,884 8,726 9,776 33,858 38,830 41,746 

yoy 6.69% 7.45% 13.53% 17.48% 11.57% 14.69% 7.51% 

  直播平台&VAS 2,912 2,927 3,191 3,430 12,462 12,972 13,394 

yoy 3.75% 3.20% 5.59% 5.17% 4.47% 4.10% 3.25% 

  广告收入 2,589 3,118 3,261 3,828 12,796 15,190 17,380 

yoy 29.59% 27.32% 26.91% 25.84% 27.22% 18.71% 14.42% 

  手机游戏收入 1,523 1,414 1,706 2,050 6,693 8,761 9,005 

yoy -12.05% -12.30% 12.95% 33.10% 4.67% 30.89% 2.79% 

  衍生品收入（电

商） 
448 425 566 467 1,907 1,906 1,966 

yoy -4% -3% -3% -2% -3% 0% 3% 

营业成本 4,699 4,959 5,446 5,940 21,044 23,399 24,602 

yoy 5.3% 6.4% 11.9% 13.4% 9.4% 11.2% 5.1% 

    分成成本 2,839 3,093 3,345 3,869 13,147 14,851 15,818 

yoy 6.7% 5.4% 10.2% 13.4% 9.2% 13.0% 6.5% 

    内容、服务器、员

工成本 
1,420 1,449 1,596 1,671 6,136 6,806 7,008 

yoy 1.4% 9.7% 22.1% 18.1% 12.7% 10.9% 3.0% 

    衍生品和其他 440 416 505 400 1,762 1,741 1,776 

yoy 9% 3% -4% -3% 1% -1% 2% 

毛利 2,773 2,926 3,279 3,836 12,814 15,431 17,144 

毛利率% 37.11% 37.11% 37.58% 39.23% 37.85% 39.74% 41.07% 

销售费用 1,153 1,178 1,303 1,460 5,094 5,800 6,236 

一般行政费用 533 508 534 572 2,146 2,389 2,485 

研发费用 921 923 1,018 1,072 3,935 4,479 4,774 

non-gaap营业利润 524 663 797 1,125 3,109 4,402 5,364 

营业利润率% 7.01% 8.41% 9.14% 11.50% 9.18% 11.34% 12.85% 

GAAP 归母净利润 210 389 506 791 1,895 3,063 3,927 

Non-GAAP 归母净

利润 
593 762 906 1,210 3,471 4,808 5,747 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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表 2：可比公司估值表（ 2026.5.19 收盘价） 

代码 证券简称 
总市值（亿

元） 
收入   P/S   

   26E 27E 26E 27E 

1024.HK 快手 1,851 1523  1633  1.2  1.1  

9999.HK 网易 5,010 1208  1315  4.1  3.8  

0700.HK 腾讯控股 36,624 8288  9122  4.4  4.0  

9898.HK 微博 139 125  129  1.1  1.1  

3690.HK 美团 4,478 4062  4597  1.1  1.0  

9888.HK 百度 3,249 1337  1421  2.4  2.3  

  调整后平均   2.2 2.1 

数据来源：wind，东方证券研究所 

(汇率 HKD/CNY=0.87) 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

现金及现金等价物 10,249 12,184 13,500 16,840 21,390  营业总收入 26,832 30,348 33,858 38,830 41,746 

应收款项合计 3,162 3,346 3,733 4,281 4,603  主营业务收入 26,832 30,348 33,858 38,830 41,746 

存货 0 0 0 0 0  其他营业收入 0 0 0 0 0 

其他流动资产 50 51 53 56 59  营业总支出 28,175 29,223 32,219 36,067 38,096 

流动资产合计 19,756 27,550 29,256 33,147 38,021  营业成本 18,058 19,234 21,044 23,399 24,602 

固定资产净值 589 695 715 718 719  营业开支 10,118 9,990 11,175 12,669 13,494 

权益性投资 0 0 0 0 0  营业利润 -1,344 1,124 1,639 2,763 3,650 

其他长期投资 3,912 4,762 5,000 5,250 5,512  净利息支出 -346 -281 -286 -288 -288 

商誉及无形资产 5,926 5,928 6,134 6,184 6,076  权益性投资损益 0 0 0 0 0 

土地使用权 0 0 0 0 0  其他非经营性损益 -402 -198 17 69 66 

其他非流动资产 2,515 2,233 2,345 2,462 2,585  非经常项目前利润 -1,400 1,208 1,941 3,119 4,003 

非流动资产合计 12,942 13,618 14,194 14,614 14,892  非经常项目损益 0 0 0 0 0 

资产合计 32,699 41,168 43,450 47,761 52,913  除税前利润 -1,400 1,208 1,941 3,119 4,003 

应交税金 429 406 426 447 470  所得税 -37 17 76 104 137 

短期借贷及长期借贷到期部分 1,572 4,861 5,347 5,882 6,470  少数股东损益 -17 -3 -30 -48 -61 

其他流动负债 7,961 9,563 10,041 10,543 11,070  持续经营净利润 -1,347 1,194 1,895 3,063 3,927 

流动负债合计 14,763 20,327 20,692 21,931 23,154  非持续经营净利润 0 0 0 0 0 

长期借贷 3,264 4,776 4,776 4,776 4,776  净利润 -1,347 1,194 1,895 3,063 3,927 

其他非流动负债 568 516 568 625 687  优先股利及其他调整项 0 0 0 0 0 

非流动负债合计 3,832 5,292 5,344 5,401 5,463  归属普通股东净利润 -1,347 1,194 1,895 3,063 3,927 

负债合计 18,595 25,619 26,035 27,332 28,618  EPS（摊薄） -3.17 2.81 4.46 7.21 9.24 

归属母公司股东权益 14,108 15,573 17,469 20,532 24,459        

少数股东权益 -4 -25 -55 -103 -164  主要财务比率      

所有者权益合计 14,104 15,549 17,414 20,429 24,295  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债和股东权益 32,699 41,168 43,450 47,761 52,913  成长能力      

       营业收入增长率 19.1% 13.1% 11.6% 14.7% 7.5% 

现金流量表       营业利润增长率 -73.5% -183.7% 45.7% 68.6% 32.1% 

单位:百万元       归属普通股东净利增长率 -72.1% -188.6% 58.8% 61.6% 28.2% 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  获利能力      

经营活动现金流 6,015 7,147 3,839 5,799 6,845  毛利率 32.7% 36.6% 37.8% 39.7% 41.1% 

净利润 -1,347 1,194 1,895 3,063 3,927  净利率 -5.0% 3.9% 5.6% 7.9% 9.4% 

折旧与摊销 2,501 2,195 2,433 2,573 2,606  ROE -9.5% 8.0% 11.5% 16.1% 17.5% 

营运资本变动 3,640 2,572 -459 211 373  ROA -4.1% 3.2% 4.5% 6.7% 7.8% 

其他非现金调整 1,220 1,187 -30 -48 -61  偿债能力      

投资活动现金流 -138 -9,341 -3,009 -2,993 -2,884  资产负债率 56.9% 62.2% 59.9% 57.2% 54.1% 

出售固定资产收到的现金 0 0 0 0 0  流动比率 133.8% 135.5% 141.4% 151.1% 164.2% 

资本性支出 1,755 1,827 2,897 2,876 2,761  速动比率 133.8% 135.5% 141.4% 151.1% 164.2% 

投资减少 44,569 90,332 90,332 90,332 90,332  每股指标（元）      

其他投资活动现金流量净额 79 27 -112 -117 -123  每股收益 -3.17  2.81  4.46  7.21  9.24  

融资活动现金流 -2,825 4,087 486 535 588  每股经营现金流 14.15  16.82  9.03  13.64  16.11  

债务净增 -2,718 4,905 486 535 588  每股净资产 33.19  36.64  41.10  48.31  57.55  

股本增加 10 7 0 0 0  估值比率      

支付的股利合计 0 0 0 0 0  P/E -43 49 31 19 15 

其他筹资活动现金流量净额 0 -1 0 0 0  P/B 4 4 3 3 2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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