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[Table_Main] 
用户“数量+活跃度”同步提升，收入结构趋

向多元化 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,129 6,321 9,476 13,840 

同比（%） 67.3% 53.1% 49.9% 46.1% 

Non-GAAP 归母净利

润（百万元） 159  463  704  1386  

同比（%） -2.0% 191.2% 52.0% 96.9% 

Non-GAAP 每股收益

（元/股） 
0.5  1.4  2.2  4.3  

P/E（倍） 225.5  80.4  52.9  26.9  
     

 

投资要点 

 事件：哔哩哔哩 19Q3 实现营业收入 18.59 亿元（+yoy 72.3%）；毛利率
提升至 18.9%，Non-GAAP 净利润为-3.4 亿元。公司收入结构趋向多元
化，19Q3 游戏，广告，直播及增值服务和其他业务占比分别为 50%，
24%，13%和 12%。 

 收入结构改善显著，游戏业务有望保持快速发展。19Q3 游戏业务实现
收入 9.3 亿（+ yoy 25%），头部游戏《FGO》连续三年保持快速发展，
2019.09 连续三次登顶中国 APP Store 游戏榜首；未来，哔哩哔哩游戏
产品储备丰富（约 30 款游戏储备，其中 8 款获得版号），同时考虑公司
在二次元用户方面占据领先优势，据艾瑞咨询统计，至 2023 年，国内
ACG 游戏市场可达 600 亿+规模，我们认为公司在实现多元化收入结构
的同时，游戏业务将依旧保持快速发展。 

 用户“质量+数量”同步提升，反哺平台内容创作生态：截至 19Q3，哔
哩哔哩 MAU 为 1.28 亿（+ yoy 38%），DAU 为 3760 万（+ yoy 40%）；
日均视频播放量达 7.25 亿次，月均互动数达 25 亿次；正式会员 6200

万（+ yoy 46%）。随着用户规模，互动性和留存提升，带动平台内容品
类同步扩张，19Q3 月均活跃 UP 主达 110 万（+yoy 93%）及其投稿量
为 310 万（+ yoy 83%），主要得益于 B 站通过提供健全的服务体系，
创建收益共享机制和 UP 主激励计划等计划，并且在考察原创内容的流
行度、用户的喜爱度、内容垂直度等方面的表现后，提供例如广告机会、
线下商业活动、现金激励等促进优秀 UP 主的持续创作。 

 直播&Vlog：视频内容自然衍生，未来成长可期。哔哩哔哩作为国内优
质的原创视频平台，同时聚集大量年轻用户，直播和 Vlog 均为其平台
内容自然衍生的产品，可持续依靠优质原创内容吸引直播观众，同时，
较为健康的工会分成也有助于公司提升直播业务毛利率；增值服务方
面，截至 19Q3 大会员数量 610 万，除优质多元的社区高质量内容，哔
哩哔哩也也联手 QQ 音乐等平台达成的联合会员活动，进一步扩充大会
员的生态体系。 

 盈利预测与投资评级：考虑公司作为国内独特的视频社区及其用户数量
快速增长，且各项业务均处于快速发展阶段，预计公司 2019-2020 年收
入为 63.21/94.76/138.4 亿元，增速为 53%/50%46%，Non-GAAP 净利润
为 4.63/7.04/13.86 亿元，对应 EPS 为 1.4/2.2/4.3，维持“增持”评级。 （以
2019.11.18 收盘价为准）（汇率：1 人民币=0.1424 美元） 

 风险提示：游戏政策风险，直播行业监管风险，用户增长不及预期，原
创内容增长不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(美元) 16.38 

一年最低/最高价 12.66/21.5 

市净率(倍) 4.43 

流通美股市值(百

万美元) 
3899.42 

 

基础数据            
 
每股净资产(美元) 3.3 

资产负债率(%) 49.02 

总股本(百万股) 323.42 

流通美股(百万股) 238.06  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

哔哩哔哩三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A             2019E            2020E            2021E              利润表（百万元） 2018A             2019E            2020E            2021E            

非流动资产 3,940 5,101 8,063 12,502   营业收入 4,129  6,321  9,476  13,840  

固定资产-物业及设备 395 566 1,895 2,768   营业成本 3,273  4,425  6,444  8,996  

制作成本 204 316 569 969   毛利 855  1,896  3,032  4,844  

商誉 941 729 1,150 2,144   销售费用 -586  -885  -1,232  -1,661  

无形资产 1,419 2,225 2,743 4,546     一般及行政费用 -461  -632  -948  -1,384  

长期投资 980 1,264 1,706 2,076   研发费用 -537  -632  -758  -1,107  

流动资产 6,550 9,707 8,831 7,701   营业利润 -729  -253  95  692  

现金及等价物 3,540 6,160 4,082 1,179   投资收益 96  133  193  180  

定期存款 749 576 864 1,678   利息收入 69  126  190  208  

应收账款 324 442 569 692   其他收益净额 26  32  47  69  

预付账款及其他流动

资产 

991 1,264 1,421 1,384 

  
除税前盈利 -539  38  525  1,149  

短期投资 945 1,264 1,895 2,768   所得税开支 -26  -354  -644  -900  

资产总计 10,490 14,807 16,894 20,204 

  

净利润（含少数股

东权益） 
-565  -316  -119  249  

流动负债 3,299 4,425 6,633 9,688   少数股东权益 13.3  7.9  -3.0  6.2  

非流动负债 0 3,500 3,500 3,500   归属母公司净利润 -616  -308  -122  255  

负债合计 3,299 7,925 10,133 13,188 

  

Non-GAAP 归母净

利润 
159  463  704  1,386  

少数股东权益 240 77 100 139   EBITDA -86  639  1,297  2,382  

归属母公司权益合计 6,951 6,806 6,660 6,877  重要财务与估值指标 2018A             2019E            2020E            2021E            

负债和股东权益合计 10,490 14,807 16,894 20,204   每股收益(元) -2.0  -1.0  -0.4  0.8  

                                                      

Non-GAAP 每股收

益（元） 

0.5  1.4  2.2  4.3  

现金流量表（百万元） 2018A             2019E            2020E            2021E              每股净资产(元) 23.1  21.3  20.9  21.7  

经营活动所得现金流

量 
737  1,318  3,005  4,914  

  

发行在外股份(百万

股) 

312  323  323  323  

投资活动所得现金流

量 
-3,196  -2,199  -5,083  -7,817  

  

ROE(%) -7.9% -4.6% -1.8% 3.6% 

融资活动现金流量 4,975  1,000  2,000  2,000   毛利率(%) 20.7% 30.0% 32.0% 35.0% 

现金净增加额 2,777  120  -78  -903    销售净利率(%) -13.7% -5.0% -1.3% 1.8% 

期初现金及等价物 763  3,540  3,660  3,582  

 

资产负债率(%) 31.4% 53.5% 60.0% 65.3% 

期末现金及等价物 3,540  3,660  3,582  2,679    收入增长率(%) 67.3% 53.1% 49.9% 46.1% 

折旧与摊销 643  892  1,202  1,690    净利润增长率 207.4% 44.1% 62.2% 308.6% 

资本支出 
1334 1981 3302 4765 

 

Non-GAAP 净利润

增长率(%) 

-2.0% 191.2% 52.0% 96.9% 

营运资本变动 -566 -734 -1925 -2969  Non-GAAP P/E 225.5  80.4  52.9  26.9  

      P/B 5.0  5.4  5.5  5.3  

      EV/EBITDA -414.2 61.0 33.4 20.7 
           

数据来源：公司财报，Wind，东吴证券研究所（以 2019.11.18 收盘价为准）（汇率：1 人民币=0.1424 美元）
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