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哔哩哔哩于 7 月 10 日举办 2026 年投资者日活动，管理层分享了社区生态、商

业化及游戏业务的最新进展，核心要点包括：1）用户规模、使用时长与商业

价值持续健康增长，优质内容生态进一步丰富；2）广告收入有望持续快于行

业增长，得益于流量增长、场景丰富、行业解决方案落地以及 AI 赋能；3）游

戏业务聚焦年轻化、垂类领先、长线运营策略，目标未来 3 年内新增至少 2 款

长线运营的垂类头部产品。我们认为，社区健康增长及商业化基础设施完善有

望拉动公司广告收入持续快速增长，4Q26 两款重点游戏上线则有望作为短期

的主要催化。我们维持基于 SOTP 模型的目标价 30.0 美元及“买入”评级。 

 广告业务：商业化持续快速发展。广告业务持续维持快于行业的增长

（1Q26同比增长30%），主要得益于1）流量增长+高用户价值：1Q26用

户总使用时长同比增长 19%，平均用户年龄 27岁，一二线用户数占比达到

55%，中长视频（5 分钟以上）观看时长占比达到 65%；2）商业化场景持

续深化：1Q26搜索/播放页/大屏端广告收入同比增长超 100%/80%/ 50%，

合计贡献广告收入占比同比提升超 10 个百分点；3）打造可规模化交付的

行业方法论：围绕不同行业打造行业解决方案，推动细分行业广告收入快

速增长，1Q26 B 站小游戏/小程序广告收入同比增长超 4 倍。 

 游戏业务：专注年轻化、垂类领先与长线运营。游戏业务聚焦三大核心策

略：品类年轻化、垂类领先、长线运营，公司目标未来 3 年内新增至少 2

款长线运营的垂类头部产品。长线产品方面：1）《三谋》维持稳健表现，

过去 1 年所有新赛季均进入 iOS 畅销榜前 5，未来将持续拓展玩法、创新

剧本、覆盖更多客户端场景以提升用户体验；2）《FGO》基于原创付费

内容，1H26 继续维持收入同比正增长。新产品方面：1）《三国志：王道

天下》计划 4Q26 上线，瞄准更重度的 SLG 玩家，与《三谋》互补以形成

对 SLG 品类用户的全覆盖；2）《闪耀吧！噜咪》计划 4Q26 开启公测，

产品融合集宠、实时对战及建造等多种玩法，有潜力成为公司下一款长线

运营产品。 

 AI 多维度赋能公司业务。内容生态方面：1）提升内容生产效率：AI 帮助

平台创作者以更高效的方式将优质创意转化为视频内容，丰富平台优质内

容供应；2）优化视频内容理解与推荐：区别于传统基于标题与标签的内容

推荐，优化后的推荐模型借助 AI 理解视频内容，从而更准确地为用户推

荐；3）提高内容审核与治理效率：AI保证审核质量的同时提升内容审核效

率。商业化方面：1）借助 AI 理解平台社区内容，沉淀用户的决策动因作

为语义资产，从而支撑下游广告素材生成/转化预测/经营托管等；2）利用

AI 生成有效的广告素材，26 年 6 月 AI 生成的封面/标题已占 B 站广告消耗

40%以上；3）AI Agent 实现广告投放全托管，显著降低广告投放门槛，提

升投放效率。 
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公司数据   

市值(百万美元） 7,414.8 

3 月平均流通量(百万美元） 23.4 

52 周内股价高/低(美元) 35.92/15.96 

总股本 (百万) 418.9 

资料来源： FactSet   
 

股东结构   

陈睿 11.6% 

腾讯 10.6% 

资料来源： 港交所   
 

股价表现   

 绝对回报 相对回报 

1 -月 -2.1% -6.2% 

3 -月 -25.5% -35.1% 

6 -月 -39.3% -45.3% 

资料来源： FactSet 

股份表现 

 
 

资料来源：FactSet 

 

财务资料      

(截至 12 月 31 日) FY24A FY25A FY26E FY27E FY28E 

销售收入 (百万人民币) 26,832 30,348 32,611 35,339 36,966 

调整后每股收益 (人民币) (0.05) 5.89 7.00 8.75 11.04 

市场平均预估每股收益 (人民币) (0.05) 5.76 7.03 9.14 11.76 

市销率 (倍) 1.9 1.7 1.5 1.4 1.4 
 

资料来源：公司资料、彭博及招银国际环球市场预测  
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财务分析 
 

损益表 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

销售收入 22,528 26,832 30,348 32,611 35,339 36,966 

销售成本 17,086 18,058 19,234 20,350 21,633 22,209 

毛利润 5,442 8,774 11,114 12,261 13,707 14,757 

运营费用 10,506 10,118 9,990 10,566 10,937 10,936 

销售费用 3,916 4,402 4,394 4,435 4,523 4,495 

行政费用 2,122 2,031 2,062 2,120 2,173 2,182 

研发费用 4,467 3,685 3,533 4,011 4,241 4,259 

运营利润 (5,064) (1,344) 1,124 1,695 2,769 3,821 

投资盈亏 (436) (470) (242) (121) (255) (253) 

其他盈亏 389 68 45 (79) 0  0  

EBIT (5,111) (1,746) 927 1,496 2,514 3,568 

利息收入 542 435 432 441 402 425 

利息支出 (165) (89) (151) (147) (136) (129) 

税前利润 (4,733) (1,400) 1,208 1,790 2,780 3,864 

所得税 79 (37) 17 98 278 386 

税后利润 (4,812) (1,364) 1,191 1,692 2,502 3,478 

非控股权益 (11) (17) 3 (18) (50) (70) 

其他 0  0  0  0  0  0  

净利润 (4,822) (1,381) 1,194 1,675 2,452 3,408 

调整后净利润 (3,534) (22) 2,616 3,110 3,887 4,902 
 

 

资产负债表 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

流动资产 18,727 19,756 27,550 27,029 31,866 37,305 

现金与现金等价物 7,242 10,299 12,234 11,051 15,396 20,468 

应收账款 1,574 1,227 1,268 1,491 1,616 1,690 

预付款项 2,063 1,935 2,078 2,352 2,548 2,666 

短期银行存款 5,195 3,588 5,522 5,688 5,859 6,034 

其他流动资产 2,653 2,707 6,447 6,447 6,447 6,447 

非流动资产 14,432 12,942 13,618 13,960 14,061 14,016 

物业及厂房及设备（净额） 715 589 695 1,517 2,125 2,596 

合资及联营公司投资 4,367 3,912 4,762 4,641 4,386 4,133 

无形资产 3,628 3,201 3,110 2,793 2,520 2,291 

商誉 2,725 2,725 2,818 2,818 2,818 2,818 

其他非流动资产 2,998 2,515 2,233 2,191 2,212 2,177 

总资产 33,159 32,699 41,168 40,990 45,927 51,321 
       

流动负债 18,104 14,763 20,327 20,491 21,647 22,267 

短期债务 7,456 1,572 4,861 4,861 4,861 4,861 

应付账款 4,334 4,801 5,497 5,575 5,927 6,085 

应付税款 7,456 1,572 4,861 4,861 4,861 4,861 

其他流动负债 (2,937) 4,259 1,917 2,084 2,628 2,936 

应计费用 1,796 2,559 3,191 3,110 3,370 3,525 

非流动负债 651 3,832 5,292 1,954 2,012 2,046 

长期债务 1 3,264 4,776 1,264 1,264 1,264 

其他非流动负债 650 568 516 690 748 782 

总负债 18,755 18,595 25,619 22,445 23,658 24,314 
       

股本 0 0 0 0 0 0 

资本盈余 46,410 52,371 47,307 47,307 47,307 47,307 

留存收益 (31,763) (38,007) (31,478) (28,465) (24,691) (19,882) 

其他储备 (255) (255) (255) (255) (255) (255) 

股东权益总额 14,392 14,108 15,573 18,587 22,361 27,170 

少数股东权益 12 (4) (25) (42) (92) (162) 

总负债和股东权益 33,159 32,699 41,168 40,990 45,927 51,321 
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现金流量表 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

经营现金流       

税前利润 (4,733) (1,400) 1,208 1,790 2,780 3,864 

折旧摊销 727 554 481 639 926 1,139 

税款 79 (37) 17 98 278 386 

营运资金变化 449 3,154 2,228 (332) 834 429 

其他 3,745 3,744 3,213 3,100 2,751 2,548 

净经营现金流 267 6,015 7,147 5,294 7,569 8,367 
       

投资现金流       

资本开支 (1,330) (1,755) (1,827) (2,916) (3,033) (3,155) 

收购与投资 (203) (227) (1,743) 0  0  0  

其他 3,295 1,844 (5,770) (124) (192) (140) 

净投资现金流 1,762 (138) (9,341) (3,040) (3,225) (3,295) 
       

融资现金流       

凈借贷  (82) 3,240 18 (3,512) 0  0  

发行股票所得现金 2,689 0  0  0  0  0  

其他 (7,682) (6,066) 4,069 0  0  0  

净融资现金流 (5,075) (2,825) 4,087 (3,512) 0 0 
       

净现金流变动       

年初现金 10,187 7,242 10,299 12,234 11,051 15,396 

汇率变动 100 6 41 75 0  0  

年末现金 7,242 10,299 12,234 11,051 15,396 20,468 

增长率 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

年结 12 月 31 日       

销售收入 2.9% 19.1% 13.1% 7.5% 8.4% 4.6% 

毛利润 41.4% 61.2% 26.7% 10.3% 11.8% 7.7% 

经营利润 na na na 50.7% 63.4% 38.0% 

EBIT  na na na 61.4% 68.1% 41.9% 

净利润 na na na 40.3% 46.4% 39.0% 

调整后净利润 na na na 18.9% 25.0% 26.1% 

盈利能力比率 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

年结 12 月 31 日       

毛利率  24.2% 32.7% 36.6% 37.6% 38.8% 39.9% 

营业利益率 (22.5%) (5.0%) 3.7% 5.2% 7.8% 10.3% 

调整后净利润率 (15.7%) (0.1%) 8.6% 9.5% 11.0% 13.3% 

股本回报率 (32.6%) (9.7%) 8.0% 9.8% 12.0% 13.8% 

资产负债比率 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

年结 12 月 31 日       

凈负债/股东权益比率（倍） 0.0 (0.4) (0.2) (0.3) (0.4) (0.5) 

流动比率（倍） 1.0 1.3 1.4 1.3 1.5 1.7 

应收账款周转天数 25.5 16.7 15.3 16.7 16.7 16.7 

存货周转天数 na na na na na na 

应付帐款周转天数 92.6 97.1 104.3 100.0 100.0 100.0 

估值指标 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

年结 12 月 31 日       

市盈率  ns ns 42.1 30.0 20.5 14.7 

市盈率（摊薄） ns ns 44.6 31.8 21.7 15.6 

市帐率  3.4 3.5 3.2 2.7 2.2 1.8 

市现率  na na na na na na 

股息（%） na na na na na na 

企业价值 na na na na na na 

企业价值 / 销售额 na na na na na na 

企业价值 / EBIT na na na na na na 

企业价值 / EBITDA na na na na na na 
 

资料来源：公司资料及招银国际环球市场。预测注释：现金净额计算包括金融资产。  
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个人

对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

 

招银国际环球市场投资评级 

买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 
 

招银国际环球市场行业投资评级   
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 
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对于接收此份报告的美国投资者 

招银国际环球市场不是在美国的注册经纪交易商。因此，招银国际环球市场不受美国就有关研究报告准备和研究分析员独立性的规则的约束。负责撰写本报告的全部或部

分内容之分析员，未在美国金融业监管局（“FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相关

FINRA 规则的限制。本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法 (经修订) 规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接

受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行

交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG 是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110 章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG 仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 

 


