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主要数据  

行业 TMT 

股价 17.22 美元/132.5 港元 

目标价 35 美元/271港元 

 （+103.2%/104.5%） 

股票代码 BILI US/9626 HK 

总股数 4.17 亿股 

市值 73.2 亿美元 

52 周高/低 36.4 美元/16.92美元 

每股账面值 5.54 美元 

主要股东 陈睿         11.53% 

腾讯          9.7% 

徐逸          6.58% 

贝莱德      4.35%      

 

盈利节奏延续，AI 驱动广告再加速 

➢ 业绩摘要：Q1 总收入 74.7 亿元，同比增长 7%，延续稳健增长态势。毛利率达

37.1%，连续第 15 个季度环比提升，较去年同期提升 0.8 个百分点。GAAP 净利润

2.02亿元，实现扭亏为盈（去年同期净亏损 0.107亿元）；Non-GAAP净利润 5.85

亿元，同比增长 62%，经调整净利润率提升至 7.8%。经调整经营利润同比增长

53%至 5.24亿元，利润率 7.0%（去年同期 4.9%）。管理层重申中长期目标：毛利

率 40%-45%，经营利润率 15%-20%。 

➢ 广告业务提速至 30%，AI 赋能从效率工具升级为增长引擎：Q1 广告收入同比增长

30%达 25.9 亿元，连续第 13 个季度双位数增长，增速进一步加快。效果广告

CTCVR同比增长 25%，AIGC素材 CTR提升双位数，自动化广告渗透率已跃升至 85%

（此前约50%）。PC/OTT广告收入增长超50%，搜索和小程序等新场景翻倍以上，

多屏多场景布局持续打开增量空间。前五大行业为游戏、网服、数码家电、电

商、汽车，AI 应用赛道广告主预算同比增长超 170%。 

➢ 游戏业务短期承压于高基数，2026 年管线蓄力下半年：Q1 移动游戏收入 15.2 亿

元，同比下降 12%，系《三国：谋定天下》去年同期高基数影响，环比表现持

平，FGO 和碧蓝航线提供稳定基础。2026 年管线进入集中释放期：《三国：百将

牌》4 月 soft launch符合预期，计划 7月正式上线，业界首创英雄技能+卡牌融

合玩法。《三国志：王道天下》3 月底首轮付费测试反馈积极，计划年内上线。

《闪耀吧！噜咪》5 月初全球测试反馈积极，目标 Q4 全球上线，首创养成+休闲

融合玩法。《逃离鸭科夫》今年销量突破 400 万份，正推进主机版和手游版。 

➢ 用户活跃度创下新高，AI 投入以审慎姿态推进： Q1 DAU达 1.152 亿，同比增长

8%；MAU 突破 3.76 亿；日均使用时长达 119 分钟，同比增加 11 分钟，用户总时

长同比增长 19%。正式会员达 2.91亿，留存率约 80%，用户平均年龄约 26.5岁。

大会员 2,480 万（同比+5%），约 80%选择年度或自动续费，粉丝充电收入同比增

长 50%以上。费用方面，Q1 CapEx 同比增长约 80%，全年 AI 相关 CapEx 预计增加

约 10亿元，对 P&L影响仅约 1亿元。资本管理方面，Q1回购 250万份证券，2亿

美元回购计划已全部完成，董事会考虑续推。受历史递延所得税资产影响，

2025-2026年实际有效税率预计维持低位，有助于利润保留。 

➢ 目标价 35 美元/271 港元，买入评级：预计公司 2026-2028 年营业收入为

339/378/414亿元，同比增长 11.9%/+11.4%/+9.6%；预计 Non-GAAP归母净利润为

32.9/41/52.5亿元，净利润率分别为 9.7%/10.8%/12.7%。考虑其盈利能力的改善

预期及社区生态价值，采用现金流折现法进行测算 2026 年的目标价为 35 元/271

港元，对比当前股价仍有 103.2%/104.5%的增长空间，给予买入评级。 

➢ 投资风险：用户流量增长不及；商业化不及预期；游戏表现不及预期。 
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  BILI 盈利持续释放，AI 驱动广告提速与游戏管线蓄力 

 
Q1 业绩延续增长势头，毛

利率连续第 15 个季度扩

张，经调整净利润率攀升至

7.8%，盈利能力的提升正

在从量变走向质变。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

广告收入同比增长 30%连

续第 13 个季度双位数增

长，AI 自动化渗透率跃升

至 85%，技术驱动正从广

告效率工具升级为增长核心

引擎。 

 
 
 
 
 
 
 

盈利拐点持续验证，经营杠杆加速兑现 
哔哩哔哩（以下简称"B 站"）2026 年 Q1 延续良好增长势头，总收入 74.7 亿元，同比增长

7%。毛利率达 37.1%，连续第 15 个季度环比提升，较去年同期提升 0.8 个百分点。GAAP 净

利润 2.02 亿元，实现扭亏为盈（去年同期净亏损 0.107 亿元）；Non-GAAP 净利润 5.85 亿

元，同比增长 62%，经调整净利润率提升至 7.8%。经营利润同比增长 1,011%至 1.67 亿元，

经调整经营利润同比增长 53%至 5.24 亿元，经调整经营利润率 7.0%（去年同期 4.9%）。收

入结构优化、运营效率提升与 AI 赋能杠杆效应三重驱动下，盈利能力正步入持续扩张通

道。管理层在业绩会上重申中长期目标：毛利率 40%-45%，经营利润率 15%-20%。 

 

社区活跃度创历史新高，用户生态筑牢增值底座 
Q1 DAU达 1.152 亿，同比增长 8%；MAU 突破 3.76 亿；日均使用时长达 119分钟，同比增加

11 分钟，用户总时长同比增长 19%，社区活跃度与黏性均创下新高。正式会员达 2.91 亿，

12 个月留存率稳定在约 80%，用户平均年龄约 26.5 岁，正处于消费力快速上升阶段。大会

员达 2,480 万（同比增长 5%），约 80%选择年度或自动续费，粉丝充电收入同比增长 50%以

上，付费稳定性为 VAS 提供了坚实的现金流底座。每月 170 亿次真实互动在 AI 时代构成稀

缺的高质量人类偏好数据，是平台难以被复制的核心资产。 

 

创作者生态持续繁荣是维系黏性的结构性原因。Q1 日活 UP 主同比增长 6%，日投稿量增长

19%；千粉 UP 主同比增长超 30%，万粉至百万粉各梯级 UP 主数量均增长超 20%；UP 主人均

收入同比增长 20%。AI 大幅降低中长视频创作门槛——过去需要整个团队的影视/音乐作

品，现在一两个核心创作者即可完成。近期 AI 创作大赛累计播放超 7 亿次，150 条视频播

放量破百万。内部已建立系列模型用于内容质量理解和优质内容的早期发现，直接转化为

创作者粉丝增长。由此形成双向锁定：用户留下来是因为所关注的创作者在这里，创作者

留下来是因为受众与收入在这里。 

 

Q1 VAS收入同比增长 4%至 29.1亿元，主要由大会员及其他增值服务带动。直播业务运营稳

定、毛利率改善。从内容品类看，ACG仍是文化根基：Q1游戏和国创动画时长分别同比增长

27%和 20%；知识类（含 AI）增长 20%；音乐增长 25%（受 AIGC 驱动）；育儿早教、户外等

新品类增长 50%以上。陈睿在业绩会上表示，AI 使优质创作者能力进一步放大，B 站最大财

富是聚集了中国最具创造力、最愿意做深度表达的创作者，AI 这个历史性机会有可能让 B

站价值提升 10 倍。我们认为，这种创作者与用户的深度情感连接是广告主在 B 站投放愿意

支付溢价的来源之一，也是平台抵御短视频竞争最难被复制的护城河。 

 

广告增速跃升至 30%，AI 赋能从效率工具升级为增长引擎 
Q1广告收入同比增长 30%达 25.9亿元，连续第 13个季度实现双位数增长，增速较此前季度

进一步加快，已确立为收入增长的第一驱动力。前五大行业为游戏、网服、数码家电、电

商、汽车，需求来源具有高度行业分散性。AI 应用赛道广告主预算同比增长超 170%，数码

家电和汽车各增长超 30%，家装增长超 130%，即时零售竞争带来的增量预算共同构成了多层

次的广告需求来源，降低了单一行业周期性波动的影响。 

 

供给侧的结构性升级是广告能力建设的核心叙事。Q1效果广告 CTCVR（点击到转化率）同比

增长 25%，AIGC 素材 CTR 提升双位数。值得关注的是，平台自动化广告渗透率已跃升至 85%

（此前约 50%），AI 驱动的深度转化建模和智能创意能力加速渗透，托管投放能力持续提

升。PC/OTT 广告收入增长超 50%，搜索和小程序等新场景翻倍以上，多屏多场景布局（APP

到 PC/iPad/OTT/车载全场景，信息流到搜索/评论/播放器内/小程序全触点）持续打开增量

空间，而非仅依赖信息流存量的挖掘。 

 

李旎在业绩会上阐述了全年广告增长的三大驱动力：1）AI 深化广告系统——对用户兴趣、

消费意图、内容理解进一步增强，精准匹配推动 CTCVR 超预期增长；2）多屏多场景拓展—
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游戏管线进入集中释放期，

《三国：百将牌》与《闪耀

吧！噜咪》接力上线，叠加

2 亿美元回购计划完成，中

期成长与股东回报确定性同

步增强。 

—全场景全触点覆盖持续扩大广告库存；3）垂直行业策略深化——预期下半年 AI科技、汽

车、家装家电等高价值行业集中爆发，游戏、电商、教育等优势品类持续扩市占率。B 站投

放价值区别于纯流量平台，从一次性认知到循环多次认知，从单一转化到长期品牌沉淀，

是广告主最渴望触达的增量人群。内容生态与广告需求形成了少见的正向循环。 

 

从内容供给的结构性影响来看，AIGC 工具对 B 站生态的潜在价值远不止于降低制作成本，

其深层逻辑在于打破中长视频内容生产的人力瓶颈，从而扩大优质内容的供给总量。B 站内

容的核心竞争力历来依赖专业性强、制作周期长的 PUGV——一位中等体量的 UP 主制作一条

10 分钟以上的深度内容，前期调研、脚本、剪辑、配音到字幕校对往往需要数十小时。

AIGC 工具链的系统性引入，实质上是在创作者端提供了一套"扩产不扩员"的基础设施。陈

睿在业绩会上强调，AI 未改变 B 站底层逻辑，而是放大了优质内容供给和社区体验两方面

优势，短视频内容已过剩，但优质中长视频供给远远不足，AI正在弥补这一缺口。 

 

具体来看，AI 辅助剪辑可将粗剪效率提升数倍，允许 UP 主在相同时间内产出更高频次的内

容；IndexTTS 2.0 支持 8 种情感维度调节及毫秒级时长控制，使依赖文字转语音的创作者

获得媲美专业配音的效果，对科普、纪录片、历史类内容尤为重要；AI 翻译功能打开了跨

语言内容流通通路，有助于 B 站拓展非中文用户基础。AI 创作大赛累计播放超 7 亿次、150

条视频破百万播放的成绩，验证了 AI 赋能创作的可行性。若 2026 年创作者工具的 AI 化渗

透率持续提升，投稿量与内容质量的共同增长具备加速空间，是我们对广告收入维持高增

速判断的内容端支撑之一。 

 

对平台而言，内容供给密度的提升具有直接的商业变现价值——更多内容意味着更长的用

户停留时长，更长的停留时长带来更多的广告展示机会，同时内容多样性的扩张也有助于

平台向更广泛的品类广告主证明受众覆盖能力。Q1用户总时长同比增长 19%已充分验证这一

飞轮效应。B 站每月 170 亿次真实互动构成的真人数据，在 AI 时代极为珍贵，为 AI 模型的

训练提供了高质量的人类偏好反馈，这是纯流量平台难以企及的差异化壁垒。 

 

值得关注的风险在于，AIGC内容泛滥可能对平台的内容质量调性形成冲击——B站管理层在

会议中明确以"拒绝快餐式内容"作为社区定位的核心表述，其算法分发机制和社区审核标

准能否在内容供给扩张的同时维护质量门槛，是决定这一逻辑能否顺畅兑现的关键变量。

但我们注意到，B 站已建立系列模型用于内容质量理解和优质内容的早期发现，这为其在扩

大供给的同时守住质量底线提供了技术保障。 

 

游戏短期承压于高基数，管线丰富度提升蓄力下半年 
Q1 移动游戏收入 15.2 亿元，同比下降 12%，主要受《三国：谋定天下》去年同期高基数影

响，该游戏正过渡至稳定成熟期，环比表现持平。FGO 和碧蓝航线继续提供稳定基础。《逃

离鸭科夫》今年销量突破 400 万份，正推进主机版和手游版，目标打造长青 IP。2026 年游

戏管线进入集中释放期：《三国：百将牌》4 月 soft launch 符合预期，计划 7 月正式上

线，业界首创英雄技能+卡牌融合玩法，目标成为大 DAU、长生命周期休闲品类产品。《三

国志：王道天下》3 月底首轮付费测试反馈积极，计划年内上线，与三谋形成差异化互补

（三王面向 IP 粉丝和画质追求者，三谋面向年轻化+降肝减氪）。《闪耀吧！噜咪》5 月初

全球用户测试反馈积极，目标 Q4 全球上线，首创养成+休闲融合玩法。游戏整体策略三句

话：长线运营、垂类头部、品类年轻化。我们将游戏出海定性为中期成长的上行期权而非

基准假设，一旦形成规模性验证将带来额外估值弹性。 

 

在财务与资本管理层面，截至 Q1 末现金及等价物、定期存款及短期投资合计 241.9 亿元，

充沛储备既为 AI 战略投入提供保障，亦为游戏出海所需的本地化运营留有安全边际。Q1 回

购 250 万份证券，成本 6,030 万美元；2 亿美元回购计划已全部完成（累计回购 990 万

份），董事会正考虑在适当时候续推，股东回报信号积极。AI 投入方面，Q1 CapEx 同比增

长 约 80% （ 约 2 亿 元 ） ， 全 年 AI 相 关 CapEx 预 计 增 加 约 10 亿 元 ， 对

93.5%/100%93.5%/100%P&L影响仅约 1亿元，研发开支同比增长 9%整体可控。管理层明确将

在保持盈利的同时以审慎方式推进 AI 投入，对广告效率和内容生产力的正向反馈将在

2026-2027 年逐步体现在毛利率扩张上。历史累计亏损形成的递延所得税资产将随各主体陆

续盈利持续释放，未来两年实际有效税率预计维持低位，是利润集中兑现的隐性催化剂。
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综合来看，哔哩哔哩业务逻辑已完成从"用户增长优先"向"经营效率优先"的切换，AI 与游

戏出海的双线布局为下一阶段的价值重估埋下更长远的伏笔。 

 
 

 

盈利预测 
未来三年收入 CAGR 10.9% 我们预计公司 2026-2028 年收入为 339/378/414 亿元，三年 CAGR 为 10.9%。预计

Non-GAAP 归母净利润为 32.9/41/52.5 亿元，净利润率为 9.7%/10.8%/12.7%。 

 

 

目标价 35 美元/271 港元，买入评级 
现金流折现法：合理股价为

35 美元/271港元 
我们采用现金流折现法（DCF）进行估值，假设加权平均资本成本（WACC）为

10.80%、长期增长率为 2.5%，人民币兑美元汇率为 6.85，在不考虑游戏出海及 AI

变现超预期的情况下，我们预计公司 2027 年估值将达到 154 亿美元。基于 DCF 法

得到 2026年目标价为 35美元/271港元，对比当前股价仍有 103.2%/104.5%的增长

空间，给予买入评级。 

图表 2：DCF 模型 

 

资料来源：第一上海预测 
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主要财务报表 

 

数据来源：公司资料、第一上海预测 

  



第一上海证券有限公司 2026 年 5 月 

 

- 6 - 

本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

 

 

第一上海证券有限公司  
香港中环德辅道中 71 号 

永安集团大厦 19 楼  

电话:  (852) 2522-2101  

传真:  (852) 2810-6789  

 

本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海事先明确书面许可，就本报告之任

何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、工具及

材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不构

成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别的投资者

的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁下应综合考虑到本身的投资目标、风险评估、财务及税务状况等

因素，自行作出本身独立的投资决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完整

性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。 第一上海或其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本

报告或其内容或与此相关的任何损失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依

赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或得出不同结论的其他报告或

观点。 信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一

起简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一

上海提供的经纪及投资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不可传送

或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 

 

在若干国家或司法管辖区，分发、发行或使用本报告可能会抵触当地法律、规定或其他注册/发牌的规例。本报告不是旨在向该

等国家或司法管辖区的任何人或单位分发或由其使用。 

  

©2026 第一上海证券有限公司 版权所有。保留一切权利。 

 

 


