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用户数增长和活跃度提升仍是关键 

 

 

由于宏观环境变化，哔哩 1H22 收入增长放缓至同比+18.7%（2021：同比

+61.3%），调整后净亏损也从 1H21的 22亿元人民币扩大至 1H22的 36亿元。

但平台用户增长和活跃度持续保持健康，2Q22 MAU 以及用户时长分别同比增

长 29%和 10%。在当前阶段，我们认为用户持续增长、用户社区质量和活跃度

的提升对公司长期增长前景较为重要。这将改善其生态的可持续性，带来更好

盈利与现金流水平。我们预计 2H22 总收入将同比增长 9.8%。公司在 2H22 将

更关注货币化率和运营效率的提升。我们预计 2023/2024 年总收入将同比增长

20.7/16.2%，至 266/309 亿元人民币，调整后净亏损将从 2022 年的 77 亿元缩

小至 2023/2024 年的 52/26 亿元。我们基于 SOTP 的目标价格为每 ADS 20.0 美

元（2.1/1.8 x 22E/23E PS）。给予买入评级。 

 用户社区健康发展。2Q22平台用户流量和活跃度均实现健康增长。2Q22平

均 MAU 和日均使用时长分别同比增长 29%和 10%达到 3.06 亿和 89 分钟。

我们预计，在内容和获客端高效投资的支撑下，平台 MAU 在 2H22E 仍将保

持 20%以上的同比增长。公司新的短视频内容 Story Mode 在 2Q22 总视频

观看量同比增长超 400%。我们预计新的内容形式将进一步提高公司的用户

粘性和商业化潜力。 

 2023 年商业化逐渐复苏。我们预测 2021-2024 年公司 VAS 收入 CAGR 为

23.6%，占 2024E 年总收入的 42%，主要由直播业务增长所推动。公司持

续加大发展其直播生态的力度，保持有竞争力的收入分成比例，以及更好地

整合 PUGV 和直播生态。广告业务方面，我们对公司 2H22 广告收入增长前

景（+9.4% YoY）保持谨慎，但预计广告收入增长有望在 2023/2024 年重新

加速至同比增长 29.6/23.2%，占 2023/2024E 总收入的 25.4/27.0%，主因

包括 1）市场整体广告需求复苏，尤其是游戏、汽车和电商等关键品类；

2）广告产品的持续创新，例如 Story Mode 广告等。 

 驱动高质量增长。在毛利率和运营效率提升的推动下，我们预计公司调整后

净亏损率将从 2022 年的-34.9%收窄至 2023/2024 年的-19.7/-8.5%，自由现

金流出将从 2022 年的 71亿元人民币缩窄至 2023/2024年的 65/33 亿元。公

司目前现价仅对应 1.3x LTM PS，处于历史低点，比 2 年平均水平低 1.3 倍

标准差。近期股价调整反映公司商业化节奏阶段性放缓。但只要公司能持续

维持用户数和活跃度增长，以及平台内容的持续丰富，公司长期商业化潜力

未受影响。 
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公司数据   

市值(百万美元） 3,907.8 

3 月平均流通量(百万美元） 19.4 

52 周内股价高/低(百万美元) 89.02/9.19 

总股本 (百万) 393.5 

资料来源： FactSet   
 

股东结构   

陈睿 12.6% 

腾讯 11.2% 

资料来源： 公司资料   
 

股价表现   

 绝对回报 相对回报 

1 -月 -34.5% -36.7% 

3 -月 -59.8% -56.8% 

6 -月 -52.9% -47.4% 

资料来源： FactSet 

股份表现 

 
 

资料来源：FactSet 

 

财务资料      

(截至 12 月 31 日) FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E 

销售收入 (百万人民币) 11,999 19,384 22,030 26,584 30,880 

  同比增长 (%) 77.0 61.5 13.7 20.7 16.2 

毛利率 (%) 23.7 20.9 16.9 22.5 27.7 

运营利润 (百万人民币) (3,141) (6,429) (8,400) (6,252) (3,495) 

调整后净利润 (百万人民币) (2,559.6) (5,478.1) (7,684.5) (5,230.3) (2,621.5) 

每股收益 (人民币) (8.71) (17.88) (22.38) (15.65) (9.41) 

市场平均预估每股收益 (人民币) (8.71) (17.88) (20.93) (15.14) (8.53) 

市销率 (倍) 2.3 1.4 1.3 1.1 0.9 
 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  
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财务分析 
 

损益表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

销售收入 6,778 11,999 19,384 22,030 26,584 30,880 

销售成本 5,588 9,159 15,341 18,314 20,607 22,332 

毛利润 1,190 2,840 4,043 3,717 5,976 8,548 

运营费用 2,685 5,981 10,472 12,117 12,229 12,043 

销售费用 1,199 3,492 5,795 5,177 5,184 4,941 

行政费用 593 976 1,838 2,313 2,260 2,316 

研发费用 894 1,513 2,840 4,626 4,785 4,786 

运营利润 (1,495) (3,141) (6,429) (8,400) (6,252) (3,495) 

投资盈亏 97 28 (194) (626) 167 175 

其他盈亏 15 137 (5) 391 0  0  

EBIT (1,384) (2,975) (6,628) (8,635) (6,085) (3,320) 

利息收入 163 83 70 152 89 92 

利息支出 (47) (109) (155) (168) (168) (476) 

税前利润 (1,268) (3,001) (6,713) (8,652) (6,163) (3,704) 

所得税 36 53 95 173 123 74 

税后利润 (1,304) (3,054) (6,809) (8,825) (6,286) (3,778) 

非控股权益 15 47 20 18 126 76 

其他 0  (4) 0  0  0  0  

净利润 (1,289) (3,012) (6,789) (8,807) (6,161) (3,702) 

调整后净利润 (1,067) (2,560) (5,478) (7,685) (5,230) (2,622) 
 

 

资产负债表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

流动资产 10,324 15,740 36,447 30,983 33,795 35,709 

现金与现金等价物 4,963 4,678 7,523 1,058 1,111 1,242 

应收账款 745 1,218 1,382 1,492 2,877 3,342 

预付款项 1,511 1,766 4,848 5,510 6,649 7,724 

短期银行存款 1,845 4,720 7,632 7,861 8,097 8,340 

其他流动资产 1,261 3,357 15,061 15,061 15,061 15,061 

非流动资产 5,193 8,126 15,606 15,905 16,746 17,316 

物业及厂房及设备（净额） 516 762 1,350 1,611 1,812 1,976 

合资及联营公司投资 1,251 2,233 5,503 5,207 5,507 5,682 

无形资产 1,657 2,357 3,836 3,988 4,100 4,137 

商誉 1,012 1,296 2,338 2,338 2,338 2,338 

其他非流动资产 756 1,478 2,580 2,761 2,989 3,183 

总资产 15,517 23,866 52,053 46,888 50,541 53,024 
       

流动负债 4,273 7,392 12,071 14,773 17,523 19,502 

短期债务 0  100 1,232 1,232 1,232 1,232 

应付账款 1,904 3,074 4,361 6,272 7,057 7,648 

应付税款 0  100 1,232 1,232 1,232 1,232 

其他流动负债 1,793 2,880 2,613 3,044 4,390 5,195 

应计费用 576 1,238 2,633 2,993 3,612 4,195 

非流动负债 3,608 8,692 18,266 18,428 24,562 27,687 

长期债务 3,415 8,341 17,784 17,784 23,784 26,784 

其他非流动负债 193 351 482 644 777 903 

总负债 7,880 16,083 30,337 33,201 42,085 47,190 
       

股本 0 0 0 0 0 0 

资本盈余 10,718 14,616 35,930 35,930 35,930 35,930 

留存收益 (4,146) (7,175) (13,971) (22,019) (27,375) (30,072) 

其他储备 480 159 (255) (255) (255) (255) 

股东权益总额 7,052 7,600 21,704 13,656 8,300 5,603 

少数股东权益 584 182 12 30 156 231 

总负债和股东权益 15,517 23,866 52,053 46,888 50,541 53,024 
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现金流量表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

经营现金流       

税前利润 (1,268) (3,001) (6,713) (8,652) (6,163) (3,704) 

折旧摊销 192 327 539 370 462 532 

税款 36 53 95 173 123 74 

营运资金变化 223 1,487 (9) 1,930 227 439 

其他 1,012 1,887 3,442 3,680 3,473 3,873 

净经营现金流 195 753 (2,647) (2,498) (1,878) 1,214 
       

投资现金流       

资本开支 (1,565) (2,239) 1,756 (3,233) (3,472) (3,646) 

收购与投资 (1,380) (1,757) (6,716) (330) (133) 0  

其他 (1,013) (4,911) (19,618) (410) (463) (437) 

净投资现金流 (3,958) (8,907) (24,578) (3,973) (4,069) (4,083) 
       

融资现金流       

凈借贷  3,398 5,695 11,203 0  6,000 3,000 

发行股票所得现金 1,648 2,817 19,288 0  0  0  

其他 33 (177) (103) 0  0  0  

净融资现金流 5,079 8,335 30,389 0 6,000 3,000 
       

净现金流变动       

年初现金 3,540 4,963 4,678 7,523 1,058 1,111 

汇率变动 108 (466) (319) 6 0  0  

年末现金 4,963 4,678 7,523 1,058 1,111 1,242 

增长率 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日       

销售收入 64.2% 77.0% 61.5% 13.7% 20.7% 16.2% 

毛利润 39.1% 138.6% 42.4% (8.1%) 60.8% 43.0% 

盈利能力比率 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日       

毛利率  17.6% 23.7% 20.9% 16.9% 22.5% 27.7% 

营业利益率 (22.1%) (26.2%) (33.2%) (38.1%) (23.5%) (11.3%) 

调整后净利润率 (15.7%) (21.3%) (28.3%) (34.9%) (19.7%) (8.5%) 

股本回报率 (18.4%) (41.1%) (46.3%) (49.8%) (56.1%) (53.3%) 

资产负债比率 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日       

凈负债/股东权益比率（倍） (0.2) 0.5 0.5 1.3 2.9 4.8 

流动比率（倍） 2.4 2.1 3.0 2.1 1.9 1.8 

应收账款周转天数 40.1 37.1 26.0 24.7 39.5 39.5 

存货周转天数 na na na na na na 

应付帐款周转天数 124.4 122.5 103.8 125.0 125.0 125.0 

估值指标 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日       

市盈率  na na na na na na 

市盈率（摊薄） na na na na na na 

市帐率  5.1 12.4 10.8 2.1 3.4 5.0 

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：公司及招银国际证券。预测注释：现金净额计算包括金融资产。  
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