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 [Table_Summary]  事件：哔哩哔哩发布四季度业绩：四季度实现营业收入增长 73.8%至 20.08 亿，MAU 单季度增长 2.4mn

至 130.3mn。公司毛利润同比增长 102%至 3.98 亿元；净亏损同比扩大 103%至-3.87 亿元。营收分业

务来看，游戏业务收入同比增长 22%至 8.7 亿元；直播和增值服务收入同比增长 183%至 5.7 亿元；广

告业务收入增长 81%至 2.9 亿元，公司非游戏收入占比提升至 56.6%，破圈成效明显。 

 MAU 和专业内容生产者参与度双升：1）2019 年四季度继续其高质量内容创作和用户增长计划，全年月

活用户同比增加 40%，达到 1.3 亿人，移动端月活用户同比增加 41%，达到 1.16 亿人；月付费人数在

四季度达到 880 万人，付费占月活用户比例再创新高，达到 6.77%；四季度正式会员数为 6800 万，同

比增长 50%。快速的用户群扩展为收入快速增长奠定了坚实的基础。管理层预测 2020 年末、2021 年末

有望分别实现 1.8 亿和 2.5 亿 MAU。2）2019 年留存率继续保持在 80%以上，日均视频观看量达 7.1 亿

同比增长 63%，月均互动量达 24 亿次同比增长 141%，人均日使用时长达 77 分钟。2）分层式的内容

生产者管理机制，进一步加强视频社区的网络效应。2019 年四季度专业用户视频生产依然是公司的业务

的发展基础，占比达到 B 站视频播放量的 91%。Q4 月均活跃内容生产者人数达到 100 万，增长 80%，

月均上传视频 280 万，同比增长 66%。 

 游戏业务收入占比进一步降低，流量货币化能力显现：1）游戏收入占比 43.4%，公司联运游戏占目前

游戏总收入的 25%，公司不再依靠单一游戏 IP，不断与行业领先游戏开发商合作，利用二次元流量合作

开发和变现。2）引入顶级 IP 流量，包括冯提莫和《英雄联盟》，直播领域投入将带动平台用户变现的深

化，对标传统直播平台，平台用户的渗透率及用户付费水平仍有巨大成长空间。3）出圈效应将扩大投放

主题，广告投放方对于 B 站的品牌价值更加认可，提高广告主投入水平。 

 试水线下跨年晚会，曝光度喜人，出圈更进一步。保留 ACG 文化与情怀，文化多元融合主流内容拓圈

吸引大众用户，演出主题结合 UP 主、艺人、主播、虚拟歌姬、乐队，内容涵盖古风、二次元、流行音

乐、电竞游戏等，迎合老用户的二次元情怀，展现平台文化的包容性，加强文化自信。 

 疫情刺激非接触式经济增长，官媒引用 B 站优质内容加大防疫宣导，B 站影响力继续上升。B 站视频播

放量 2 月份平均水平达到每日 1300 万，超过 1 月份最大值 25%，预计 2020 年一季度将实现人均

日使用时长的快速增长。人民日报等媒体多次引用 B 站视频，进一步将 B 站带入主流视线，有望进

一步提升 B 站影响力。 

 风险提示：用户增速放缓风险、核心用户流失风险、UP 主活跃度下滑风险、付费用户渗透率下滑风险、

互联网信息分布政策变更风险、内容监管风险、游戏版号获取风险、业务成本增加风险、市场竞争风险

等。 
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1 用户量社区粘性双升，巨量长尾 PUGC 稳步放量中 

哔哩哔哩是中国领先年轻一代网络娱乐的标志性品牌。最初是一个以动画、漫画和游戏

为核心的内容社区，逐渐发展成为一个全方位的网络娱乐世界。通常被粉丝们称为“B 站”。

公司是全方位的多媒体平台，提供全方位的娱乐内容，包括 PUG 视频、授权视频、直播、

短视频、博客以及手机游戏。 

用户专注度继续提升。2019 年四季度继续其高质量内容创作和用户增长计划，全年月

活用户同比增加 40%，达到 1.3 亿人，移动端月活用户同比增加 41%，达到 1.16 亿人；月

付费人数在四季度达到 880 万人，付费占月活用户比例再创新高，达到 6.77%；四季度正式

会员数为 6800 万，同比增长 50%。快速的用户群扩展为收入快速增长奠定了坚实的基础，

公司主体消费者为 Z 时代人群，其娱乐消费价值增速超越了中国在线娱乐市场的平均水平。

用户粘性极高，2019年留存率继续保持在 80%以上，日均视频观看量达 7.1亿同比增长 63%，

月均互动量达 24 亿次同比增长 141%，人均日使用时长达 77 分钟（不包括游戏、动漫和猫

耳 FM）。2020 年 Q1 受疫情影响，人们被迫在家隔离导致对室内娱乐需求呈井喷式的出现，

对线上内容平台形成实质性利好。 

分层式的内容生产者管理机制，进一步加强视频社区的网络效应。2019 年四季度专业

用户视频生产依然是公司的业务的发展基础，占比达到 B 站视频播放量的 91%。Q4 月均活

跃内容生产者人数达到 100 万，增长 80%，月均上传视频 280 万，同比增长 66%。2020

年 1 月在上海举办的哔哩哔哩“百大 up 主”颁奖典礼持续提高 UP 主和用户的现实互动，

逐步释放商业价值；“创作激励计划”已覆盖 22 万内容创作者助力快速成长；新星计划帮助

新 up 主产生更高品质的内容生产；简易的视频创作工具易于普通用户创建视频等素材。 

随着移动设备的发展和 5G 技术的成熟，短视频行业将成为消费互联网的最大受益者之

一，未来三年消费者规模将达 8-9 亿量级，基于平台的 5 年专业用户视频生产运营经验和不

断升级的算法和操作能力，高质量用户和用户的高渗透性将为未来精细化的流量变现打下基

础。 

图 1：公司 MAU 情况及增速（百万人）  图 2：公司 MPU 情况及增速（百万人） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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业务增长情况：哔哩哔哩 2019 财年总营收达 67.8 亿元人民币，同比增长 64%，其中

第四季度营收同比增长 74%，达 20.1 亿元人民币。17-18 年间年 B 站仍然呈现出营收模式

单一，过度倚重于移动游戏的情况，如今对游戏业务的依赖度下降，平台优势逐渐提升，其

游戏之外的直播、广告领域商业化进展加快，并在四季度将非游戏业务收入同比增长 157%，

占总营收比重 57%，这也是非游戏业务的收入占比首次超过游戏收入。 

四季度游戏业务收入同比增长 22％至 8.7 亿元。《Fate/Grand Order》月收入小幅回弹

及新发布手游上线推动季度增长；但游戏业务环比 2018 年下降 7%，游戏季节性因素和游

戏版号发放影响游戏季度营收。随着 2020 年游戏版号正常发放和公司储备的游戏爆款，公

司移动市场游戏份额继续扩大。公司四季度旗下新上线产品有《妃十三学园》、《A3!满开剧

团》以及《双生视界》、《战双帕弥什》，其中《双生视界》表现最佳，上线初期就登顶 iOS

游戏免费榜、并且在畅销榜中排名第六。 

新游戏储备方面，我们预计目前公司约有 30 多款产品在准备阶段。目前我们预计今年

上线产品中有望成为爆款游戏的几款产品包括手游《公主连结 Re:Dive》、页游《一血万杰》、

手游《桃源乡》和手游《Dead Cells》。截止目前公司共获得手游版号 5 款，分别为《一血

万杰》、《梦想养成计划》、《寄居隅怪奇事件簿》、《战刻夜想曲》、《公主连结 Re:Dive》，总体

来看公司 2020 年独代游戏产品数量将大幅提升，与游戏开发商的深入合作，将帮助游戏业

务彻底摆脱过去过渡依赖核心产品《Fate/GO》收入表现的境地。 

直播和增值服务方面收入达 5.7 亿元，同比增长 183%，环比增长 26%。收入结构上，

娱乐和游戏直播收入配比相当；观看量上，游戏直播占据 2/3；主播的结构上也与普通平台

不同，50%的直播者同时是 up 主、具有固定的粉丝群体，整体的付费率明显高于其他直播

平台。直播业务收入中，平台和主播的分成比例为 25:75，导致直播业务毛利率显著低于传

统直播平台，B 站的直播业务短期仍处于起步阶段，我们认为这种毛利率短期不会有很大调

整，但长期将逐渐提升甚至趋同与传统行业水平。 

2019 年引入大的 IP 流量，包括冯提莫、《英雄联盟》其世界赛中国大陆地区独家外部

直播平台，内容方面依然偏重 UGC 主题，符合直播的主要受众的兴趣。公司未来继续加码

直播领域将带动平台用户变现的深化，对标传统直播平台，平台用户的渗透率及用户付费水

平仍有巨大成长空间。 

广告收入快速增长，同比增长 80.6%至 2.89 亿元，环比增长 17%。随着流量的增加，

广告投放方对于 B 站的品牌价值更加认可。1）品牌广告投放加速，B 站成为品牌方针对年

轻人营销的主阵地，UP 视频效果种草初见成效，其表达方式更易接受。2）继双十一、双十

二购物活动与淘宝、天猫整合营销计划的成功，由淘宝聚划算赞助的哔哩哔哩“2019 最美

的夜”新年晚会不断拓展用户人群，出圈效应将扩大投放主题，提高广告主预算。 

电商方面是 B 站增长最迅速的业务板块，同比增长 240.6%，环比增长 22.1%至 2.26

亿元。这得益于电商平台“会员购”业绩的提升。B 站自身对于 up 主的分层运营战略，积

极推广电商运营的尝试，帮助流量变现，同时开设了售卖手办、周边、演出或漫展门票等产

品的哔哩哔哩会员购的活动。 
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图 3：公司季度营业收入及增速（百万元）  图 4：公司季度营业收入业务细分 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 与其出圈，不如说是文化自信带来的影响力提升 

12 月 31 日晚，B 站在 2019 年首次试水线下新年晚会，当晚平台播放量 3674 万，直播

同时在线观看 8000 万次，回放视频播放量达到 9000 多万次，弹幕总数接近 300 万条，全

网曝光超过 50 多亿。对比主流卫视平台跨年晚会的观看人次分别为江苏卫视为 3456 万、湖

南卫视为 3072 万、东方卫视为 2508 万、央视为 2432 万，展现了其拓圈效果和品牌价值。 

ACG 文化的独特标签，夯实 Z 时代用户。开场舞以魔兽游戏为主题的《欢迎回到艾泽

拉斯》、英雄联盟主题曲《涅槃》、虚拟歌姬乐正绫曾演唱的作品《九九八十一》和哔哩哔哩

漫画匠心出品的原创概念曲《天地有道》等等都在保留 B 站新春晚会不同于其他晚会的文化

差异，保留其二次元特点，继续迎合老用户。 

图 5：开场舞《欢迎回到艾泽拉斯》  图 6：理查德·克莱德曼演奏《哈利波特》主题曲 

 

 

 

数据来源：bilibili 网站，西南证券整理  数据来源：bilibili 网站，西南证券整理 

文化多元融合，“出圈”拓展用户群。知名钢琴表演艺术家理查德·克莱德曼演奏《哈

利波特》主题曲，RAP 歌手 GAI 周延演唱《哪吒之魔童降世》主题曲，旧北乐队演唱其创

作的《人生一串》主题曲，周深演唱《千与千寻》主题曲、胡彦斌演唱《我为歌狂》主题曲、

周笔畅演唱《流浪地球》推广曲《去流浪》，B 站正用其版权 IP 以及其他影视 IP 等提供优质

内容，勾连起每个普通人的情绪，并以跨年晚会的形式重现相关主题，第一时间带动粉丝回
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到作品留下的记忆和情绪之中。二次元洛天依、钢琴王子理查德·克莱德曼和央视名嘴朱广

权等等不同的人物元素能够出现在同一个舞台上，可以说 B 站在内容生产层面解决了文化兼

容性的问题，已经走出二次元的边界，带着“文化自信”向着三次元的天花板天元突破。明

星流量入驻，用户的群体基数将继续扩大，2019 年至今，众多明星在 B 站开设自己的个人

账户，包括欧阳娜娜、郎朗、张靓颖等广受 B 站喜爱的娱乐圈明星，部分明星在 B 站进行了

个人生活的分享和视频内容的独家创作，与粉丝在平台上形成深层互动，该趋势将持续拓展

用户深度。 

图 7：明星内容创作  图 8：2019 年入驻明星 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

官媒和哔哩哔哩内容结合，引导民间自发的宣传“文化自信”，编织更广的传播网络。

哔哩哔哩新年晚会与新华网合作举办，举办后便获得人民日报等诸多官媒点赞。同时，“央

视新闻”“共青团中央”“人民网”和“央视纪录”等官方账号先后入驻 B 站；人民日报与 B

站联合发起的媒体融合公益基金，尝试从基础上解决媒体融合发展过程中存在的人才培养、

内容激励等方面的问题。文化类的《我在故宫修文物》、政论类的《这就是中国》、生活类的

《人生第一次》和疫情相关的《在武汉》等纪录片都由官方媒体与 bilibili 联合出品拍摄，均

在 B 站的平台上播放超百万。B 站和传统媒体以内容创作的方式结合，以平易近人的方式宣

扬中国传统文化和主流价值观，打破文化程度和年龄的隔阂，在用户群体中爆炸式传播。传

统媒体与 B 站尝试契合“文化自信”的主题，编织最大范围的受众传播生态网络，从而占据

更多的用户群体和增长潜能，提高传播的规模效应和长尾效应。 

图 9：主要官媒后台关注情况  图 10：官方合作纪录片播放情况 

 

 

 

数据来源：bilibili 网站，西南证券整理  数据来源：bilibili 网站，西南证券整理 
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3 疫情下，B 站进一步得到主流媒体的认可 

B 站非接触式经济展现蓬勃生机。疫情影响下，非接触式经济扩大了其生存的场景，大

多数文娱、会议等都放置于线上进行。B 站视频播放量 2 月份平均水平达到每日 1300 万，

超过 1 月份最大值 25%，预计 2020 年一季度将实现人均日使用时长的快速增长。部分毕业生班

级使用 B 站平台开设直播间，公司使用 B 站平台举办发布会等活动。 

B 站 UP 主上传武汉 Vlog 视频，用镜头消除社会恐慌情绪和疫情谣言。主要 UP 主如

“林晨同学”、利用 B 站平台发布武汉的生活场景，播放量达到展示武汉生活的真实一面，

带来警惕的同时，也反击了谣言。人民日报等媒体引用 B 站视频，进一步将 B 站带入人们

的视线，B 站影响力再升级。众多 B 站 UP 主，例如食贫道等，采用和央视媒体合作的方式

在武汉进行真实生活的拍摄，传递抗疫过程中的点滴小事，用镜头传达信息与爱。B 站也通

过这次疫情获得关注度，官方媒体和 B 站的内容创作愈加频繁，将进一步带动流量的上升。 

图 11：人民日报转载 B 站平台视频  图 12：疫情期间央视新闻与 B 站 UP 主内容合作 

 

 

 

数据来源：人民日报微信公众号，西南证券整理  数据来源：bilibili 网站，西南证券整理 

4 风险提示 

用户增速放缓风险、核心用户流失风险、UP 主活跃度下滑风险、付费用户渗透率下滑

风险、互联网信息分布政策变更风险、内容监管风险、游戏版号获取风险、业务成本增加风

险、市场竞争风险等。 
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