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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 136.30 港元

总市值/流通市值 57932/47069 百万港元

52周最高价/最低价 285.60/129.60 港元

近 3 个月日均成交额 768.65 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）-2026Q1 点评：广告收入增速持续亮

眼，四季度将集中推出两款新游》 ——2026-05-25

《哔哩哔哩-W（09626.HK）-2025Q4 点评：广告业务增长亮眼，

公司加大 AI投入力度》 ——2026-03-11

《哔哩哔哩-W（09626.HK）-游戏大年及 AI 应用推广有望助力公

司 26 年广告收入与利润高增长》 ——2026-02-11

《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

营收稳健增长，盈利能力持续改善。1）2026Q1 公司实现营业收入 74.72 亿

元，同比+7%；毛利 27.73 亿元（+9%），毛利率 37.1%（同比+0.8pct，连

续 15 个季度改善），对应毛利润增量主要来自广告收入占比提升和平台运

营成本控制。GAAP 净利润 2.02 亿元（2025Q1 为净亏损 0.11 亿元）。经

调整净利润 5.85 亿元（+62%），经调整净利润率 7.8%（同比+2.6pct），

盈利质量稳步提升。2）分业务看，广告（+30% YoY）是核心增长引擎，连

续 13 个季度双位数增长；增值服务（+4%） 平稳增长，大会员 2,480 万人

（+5%），粉丝充电收入+50%；移动游戏（-12%） 受《三国：谋定天下》高

基数拖累同比承压，但环比持平。

用户社区：参与度再创新高，商业化潜力持续释放。1）Q1 DAU 1.152 亿（+8%），

MAU 3.76 亿再创新高，日均使用时长 119 分钟（同比+11 分钟）创新高，

总用户时长同比+19%。用户画像持续向高价值方向迁移：平均年龄约 26.5

岁，正处于收入爬坡期和家庭消费决策权上升期，广告价值持续提升。2）

创作者生态活力强劲。日活创作者数同比+6%，日投稿量同比+19%，粉丝数

1,000+/1 万/10 万/100 万以上的创作者数均实现 20%+ 增长，创作者平均

收入同比+24%，B站的独特数据护城河正在持续加深。

AI 战略：三位一体投入。1）公司明确 AI 投入的三个核心方向：视频理解、

视频推荐、视频创作。Q1 资本开支约 2 亿元（+80%），主要用于服务器和

算力基础设施。全年 AI 相关资本开支增量约 10 亿元，对 P&L 的影响约 5

亿元，部分通过削减其他运营费用抵销。2）投入效果已在多个层面体现：

① 社区端——AI 降低创作门槛，创作者数量和内容供给双升；② 商业端

——AI 广告推荐效率提升（CTR 双位数改善、CTCVR +25%），自动化投放

渗透率 85%；③ 内容端——AI 正在改变部分内容类别的生产方式（如音乐、

影视剪辑）。

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。我们维持26/27/28

年 经 调 后 净 利 润 分 别 为 33.36/42.40/53.68 亿 元 ， 对 应 同 期

16.4/12.9/10.2x 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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 26,832 30,348 32,820 36,348 40,188

(+/-%) 19.1% 13.1% 8.1% 10.8% 10.6%

净利润(百万元)-经调整 -39 2588 3336 4240 5368

净利率-经调整 -0.1% 8.5% 10.2% 11.7% 13.4%

每股收益（元）-经调整 -0.09 6.14 7.85 9.98 12.63

EBIT Margin -5.0% 3.7% 4.2% 7.3% 9.7%

净资产收益率（ROE） -0.3% 16.6% 17.6% 18.3% 18.8%

市盈率（PE） -1391.9 21.0 16.4 12.9 10.2

EV/EBITDA - - 47.6 30.7 25.6

市净率（PB） 3.84 3.48 2.89 2.36 1.92

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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Q1 营收稳健增长，盈利能力持续改善

1）2026Q1 公司实现营业收入 74.72 亿元，同比+7%；毛利 27.73 亿元（+9%），

毛利率 37.1%（同比+0.8pct，连续 15 个季度改善），对应毛利润增量主要来自

广告收入占比提升和平台运营成本控制。GAAP 净利润 2.02 亿元（2025Q1 为净

亏损 0.11 亿元）。经调整净利润 5.85 亿元（+62%），经调整净利润率 7.8%

（同比+2.6pct），盈利质量稳步提升。经营现金流健康，账面现金+定期存款+

短期投资合计 241.9 亿元，有息债务 95.7 亿元，净现金约 146 亿元。

2）分业务看，广告（+30% YoY）是核心增长引擎，连续 13 个季度双位数增长，

AI 广告主预算同比+170%，PC/OTT 广告+50%；增值服务（+4%） 平稳增长，大会

员 2,480 万人（+5%），粉丝充电收入+50%；移动游戏（-12%） 受《三国：谋定

天下》高基数拖累同比承压，但环比持平，约 1,520 万 MAU 的长线运营贡献稳

定收入。收入结构进一步优化：广告占比 34.7%（2025Q1 为 28.5%），与 VAS 的

39.0% 差距持续收窄。。

图1：营业收入（百万元）及增速，累计 图2：归母净利润（百万元）及增速，累计

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

图3：营业收入（百万元）及增速，季度 图4：归母净利润（百万元）及增速，季度

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

广告业务：增长加速至 30%，AI 赋能效果显现

1）Q1 广告收入 25.89 亿元（+30%），增速较 2025 年全年进一步加快。五大广
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告主行业：游戏、互联网服务、数码家电、电商、汽车。AI 赛道广告主预算同比

+170%，成为增速最高的细分行业之一；家装广告支出同比+130%。

2）AI 深度整合进广告系统是核心驱动力。通过将视频理解、用户兴趣和购买意

图识别融入推荐模型，Q1 效果广告 CTCVR（点击成交转化率）同比提升 25%。自

动化广告投放渗透率已达 85%，AIGC 创意工具帮助广告主生成更契合 B 站社区

风格的素材，CTR 改善幅度达双位数。多屏多场景扩展同步推进，PC/OTT 广告收

入+50%，搜索和小程序广告翻番以上增长。管理层披露 Q2 广告有望延续快速增

长态势。

游戏业务：短期承压但产品管线丰富，三国 IP 矩阵成型

1）Q1 游戏收入 15.23 亿元（-12% YoY），主因《三国：谋定天下》去年同期上

线高基数效应，该游戏已过渡至稳定成熟期、环比持平。老牌产品 FGO（十周年）

和《碧蓝航线》（九周年）维持稳定贡献。

2）产品管线进入密集释放期： ① NCard《三国：百将牌》——策略+扑克创意融

合玩法，4 月软启动用户反馈良好，预计 7 月正式上线，有望成为"大型 DAU 长

线产品"；② 《三国：谋定天下 2》（暂定名）——全新 SLG，3 月底已完成首

轮付费测试反馈积极，预计 年内上线，与《三国：谋定天下》形成互补的产品矩

阵；③ Lumi Master——自研 "宝可梦+休闲"融合玩法，5 月全球付费测试开启，

预计 Q4 全球上线；④ 《Escape from Duckov》——PC 端累计销量突破 400 万

份，主机和移动端版本正在开发中，IP 化运营战略持续推进。

3）明确三项游戏战略：长线运营（所有产品针对数年生命周期设计）、细分品类

领导（深耕选定品类，做"最好"或"首创"）、聚焦年轻用户（基于平台对年轻世

代的深度理解优势）。我们认为下半年游戏产品线丰富度显著提升，预计全年游

戏收入有望环比改善，但同比转正需等待 NCard 、Lumi Master 等新品的放量验

证。

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

用户社区：参与度再创新高，商业化潜力持续释放
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1）Q1 DAU 1.15 亿（+8%），MAU 3.76 亿再创新高，日均使用时长 119 分钟（同

比+11 分钟）创新高，总用户时长同比+19%。用户画像持续向高价值方向迁移：

平均年龄约 26.5 岁，正处于收入爬坡期和家庭消费决策权上升期，广告价值持

续提升。

2）创作者生态活力强劲。日活创作者数同比+6%，日投稿量同比+19%，粉丝数

1,000+/1 万/10 万/100 万以上的创作者数均实现 20%+ 增长，创作者平均收入

同比+24%。"创作者增长→内容供给丰富→用户参与提升→商业化效率改善→创作

者收入增长" 的正向飞轮效应正在加速运转。B 站每月产生超 170 亿条真实用户

互动，AI 时代"高质量的人类反馈数据"已日益稀缺，这正是 B 站的独特数据护

城河。

AI 战略：三位一体投入

1）AI 投入的三个核心方向：视频理解、视频推荐、视频创作。Q1 资本开支约 2

亿元（+80%），主要用于服务器和算力基础设施。全年 AI 相关资本开支增量约 10

亿元，对 P&L 的影响约 5 亿元，部分通过削减其他运营费用抵销。

2）投入效果已在多个层面体现：① 社区端——AI 降低创作门槛，创作者数量和

内容供给双升，AI 创作大赛产出近 150 个百万播放作品；② 商业端——AI 广

告推荐效率提升（CTR 双位数改善、CTCVR +25%），自动化投放渗透率 85%；③ 内

容端——AI 正在改变部分内容类别的生产方式（如音乐、影视剪辑），"过去需

要一整个团队，现在 1-2 个有创意的人即可完成同等质量的内容"。

持续看好社区生态及商业化潜力，维持 “优于大市”评级。我们维持 26/27/28

年经调后净利润分别为 33.36/42.40/53.68 亿元，对应同期 16.4/12.9/10.2x 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） 2024 2025 2026E 2027E 2024 2025 2026E 2027E

300413.SZ 芒果超媒 优于大市 17.38 325 0.73 0.66 0.79 0.96 24 26 22 18

09626.HK 哔哩哔哩 优于大市 117.68 487 (0.09) 6.14 7.78 10.15 （1391.9） 21.0 16.4 12.9

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理，其中哔哩哔哩收盘价及总市值按照 2026 年 5 月 29 日汇率折算值，盈利预测为经

调整后业绩
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 10249 12184 18586 30181 49319 营业收入 26832 30348 32820 36348 40188

应收款项 3162 3346 3619 4008 4431 营业成本 18058 19234 20848 22537 23951

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 50 51 55 61 67 销售费用 6433 6456 6488 6604 7302

流动资产合计 19756 27550 34229 48613 71053 管理费用 1682 1761 4403 4844 5325

固定资产 589 695 667 638 609 财务费用 346 281 (281) (303) (305)

无形资产及其他 5926 5928 5631 5335 5039 投资收益 0 0 258 258 258

投资性房地产 2515 2233 2233 2233 2233

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 3912 4762 4762 4763 4765 其他收入 (1714) (1407) 296 296 296

资产总计 32698 41168 47522 61582 83698 营业利润 (1400) 1208 1917 3220 4470

短期借款及交易性金

融负债 1572 4861 5117 233 244 营业外净收支 0 0 6 6 6

应付款项 5230 5903 6196 6699 7120 利润总额 (1400) 1208 1923 3226 4476

其他流动负债 7961 9563 10072 21945 36284 所得税费用 (37) 17 183 484 671

流动负债合计 14763 20327 21385 28877 43649 少数股东损益 (17) (3) (4) (7) (10)

长期借款及应付债券 3264 4776 6568 8890 10832 经调整净利润 (39) 2588 3336 4240 5368

其他长期负债 568 516 688 701 746

长期负债合计 3832 5292 7256 9591 11578 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 18595 25619 28641 38469 55227 净利润 (6809) (7508) (4812) (1346) 1191

少数股东权益 (4) (25) (29) (36) (45) 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 14108 15573 18909 23149 28517 折旧摊销 (2730) (2327) 375 378 381

负债和股东权益总计 32698 41168 47522 61582 83698 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 346 281 (281) (303) (305)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 3399 2321 697 11993 14375

每股收益-经调整 (0.09) 6.14 7.85 9.98 12.63 其它 6753 10093 8143 5579 4168

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 613 2579 4404 16604 20114

每股净资产 6.70 7.39 8.90 10.89 13.42 资本开支 0 448 (50) (52) (55)

ROIC -6% 5% 6% 12% 17% 其它投资现金流 1572 (5675) 0 (2394) (2873)

ROE -0% 17% 18% 18% 19% 投资活动现金流 2027 (6076) (50) (2447) (2930)

毛利率 33% 37% 36% 38% 40% 权益性融资 175 109 0 0 0

EBIT Margin -5% 4% 4% 7% 10% 负债净变化 3264 1512 1592 2122 1742

EBITDA Margin -15% -4% 5% 8% 11% 支付股利 0 0 0 0 0

收入增长 19% 13% 8% 11% 11% 其它融资现金流 (83105) (16555) 256 (4884) 11

经调整净利润增长率 -- -- 29% 27% 27% 融资活动现金流 417 5431 2048 (2561) 1953

资产负债率 57% 62% 60% 62% 66% 现金净变动 3058 1934 6402 11595 19138

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 7192 10249 12184 18586 30181

P/E-经调整 (1391.9) 21.0 16.4 12.9 10.2 货币资金的期末余额 10249 12184 18586 30181 49319

P/B 4 3 3 2 2 企业自由现金流 (640) 1551 2269 14579 18022

EV/EBITDA - - 48 31 26 权益自由现金流 (80818) (13770) 4372 12075 20034

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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