
 

2020-05-20                                                  1 

互联网行业|公司业绩追踪 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

哔哩哔哩（BILI.US） 

用户增速创新高，亏损加大；业绩指引超预期 

 

收入超预期，亏损扩大。根据公司财报，哔哩哔哩（“B 站”）

一季度收入同比增长 69%至人民币 23.2 亿元，高于市场预期

6%。调整后净亏损（非通用会计准则下）为 4.75 亿元，亏损

程度高于市场预期。公司预计二季度收入为 25.0~25.5 亿元，

中间值同比增长 64%，高于市场预期 4%。 

 

用户数大增，仍是公司首要目标：一季度，受益于“宅经济”

和持续品牌推广，MAU 达到 1.72 亿，同比增长 70%，创上市

以来最高增幅。管理层对二、三季度的用户增长仍然充满信心，

公司有望较早实现2020年全年1.8亿的用户目标。UP主方面，

月均活跃 UP 主数量和月均投稿量同比分别增长 146%和 138%。

在用户规模高速增长的情况下，用户整体仍保持很高的活跃度

和用户粘性，得益于 B 站的圈层文化和社区运营。本季度，日

均视频播放量同比增长113%；互动量约49亿，同比增长260%；

正式用户的 12 个月留存率仍维持在 80%以上。  

 

变现能力持续提升，非游戏收入增长迅猛。本季度 MPU 增长

至 1340 万，同比增长 134%，付费比率达到 7.8%，同比环比

均有所提升（1Q19 为 5.6%，4Q19 为 6.8%）。一季度 ARPU 为

13.4 元，同比基本持平。分部业务来看，游戏收入同比增长 32%，

至 11.5 亿；增值服务收入同比增长 172%，至 7.9 亿；广告业

务同比增长 90%，至 2.1 亿；电商及其他业务同比增长 64%，

至 1.6 亿。收入占比来看，游戏、增值服务、广告和电商的占

比分别为 50%、34%、9%和 7%，非游戏收入占比为 50%，较

去年全年的 47%有所提升。公司预计，增值服务和广告业务未

来两三年仍会保持高速增长，呈倍数增长。B 站收入将更加多

元化，营收结构持续改善。 

 

内容驱动下的“破圈”式营销。哔哩哔哩通过持续输出高质量

视频内容，从而吸引大量的年轻用户。目前，B 站平台上的

PUGV 播放量占比约为 91%。而近期一系列独立事件的成功营

销，也是基于内容属性所引发的共振。跨年晚会的火爆，正是

凭借多年积累的“Z 世代”大数据，使得 B 站更懂得年轻人的

喜好；而近期《后浪》公益片的推出，则更像是在用户层面的

“破圈”尝试，从而增加 B 站对于不同年龄层用户的影响力。 
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公司数据 未评级 

目前股价（美元） 35.22 

52 周内股价区间（美元） 13.2– 36.3 

市值（百万美元） 12,166 

90 日均成交量（百万美元） 154 

 

股价表现 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

财务数据摘要 
 

(百万人民币） 2017 2018 2019 

营收  2,468   4,129   6,778  

毛利  549   855   1,190  

营业利润  (224)  (729)  (1,495) 

净利润  (175)  (539)  (1,268) 

EPS（元）  (8.2)  (2.6)  (4.0) 

P/E  -     -     -    
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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此外，B 站也在不断拓宽自身内容边界，在内容层面“破圈”。

游戏方面，公司在牢牢掌控二次元游戏领先地位的同时，也逐

渐向其他游戏品类延伸。目前，公司拥有 30 余款的游戏储备，

其中有 8 款已获得版号。在视频方面，前五大的内容品类为生

活方式、游戏、娱乐、动漫番剧和科技，B 站已逐渐从小众社

区走向大众平台。此外，索尼近期的战略入股，也将带来更多

协同效应，包括在动画、游戏、影视、音乐等多个领域。 

 

毛利率持续改善，市场费用导致亏损扩大。本季度毛利率为

23%，同比升九个百分点，环比升三个百分点，运营效率不断

提升。销售费用同比增长 234%，超 6 亿，使得亏损加大。销

售费率达到 26%，去年同期为 13%。而考虑到本季度新增 MAU

约 4200 万，单用户获客成本仅为 14.4 元。公司表示二季度会

继续加大线上线下的宣传力度，尤其是在毕业季和周年庆等重

要节点，我们预计二季度营销费用仍将保持高位。一季度调整

后净亏损扩大为 4.75 亿，去年同期为 1.45 亿。调整后净利率

为-20%，亏损同比环比均有所扩大（1Q19 为-11%，4Q19 为-

17%）。 

 

业绩指引超预期。公司预计二季度收入为 25.0~25.5 亿，中间

值同比增长 64%，高于市场预期 4%。 
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财务报表分析与预测

利润表 现金流量表

（百万人民币） 2017 2018 2019 2020E 2021E （百万人民币） 2017 2018 2019 2020E 2021E

营业收入 2,468        4,129        6,778        10,372     14,127      净利润 (184)           (552)           (1,289)      

 商品与服务成本 1,919        3,273        5,588         折旧、摊销 304            642            1,097        

 非现金项目 86               82               (7)                 

毛利 549            855            1,190        2,151        3,711         非现金营运资本变动 258            565            393            

 营业开支 773            1,584        2,685        经营活动所得现金 465            737            195            

  销售及营销开支 232            586            1,199        

  一般行政管理开支 261            461            592             投资增加 (320)           (565)           (1,227)      

  研发开支 280            537            894             投资减少 13               1                  567            

 资本支出 (145)           (294)           (296)           

营业利润 (224)           (729)           (1,495)       其他投资活动 (264)           (2,339)      (3,002)      

 利息支出 -              -              47               投资活动现金流量 (716)           (3,196)      (3,958)      

 外汇损失（收益） (6)                 2                  12               

 非营业损失（收益） (43)              (192)           (286)            已付股利 -              -              -              

 股权发行 738            4,953        1,648        

税前利润 (175)           (539)           (1,268)       股权回购 (49)              -              -              

 税务支出（收益） 9                  26               36               融资所得现金 627            5,236        5,186        

收入包括少数股权 (184)           (565)           (1,304)      现金净增减 376            2,777        1,423        

 少数股东权益 -              240            584            

EBITDA 80               (87)              (398)           

GAAP净利润 (184)           (552)           (1,289)      (1,578)      (617)           FCF 320            444            (101)           

FCFE 281            464            (281)           

资产负债表 主要财务比率

（百万人民币） 2017 2018 2019 2020E 2021E 2017 2018 2019 2020E 2021E

 现金、现金等价物 763            3,540        4,963        市盈率 - - - -              -              

 应收账款与票据 393            324            745            市净率 - 4.6              6.0              11.7           13.0           

 库存 -              -              -              价格/有形账面价值 - 7.2              9.7              -              -              

 其他短期资产 509            1,740        3,356        市销率 - 5.7              6.2              8.0              5.9              

总计流动资产 2,153        6,550        10,324     企业价值/销售额 - 6.6              5.9              7.8              5.7              

企业价值/EBITDA - - - -              147.8        

 财产、厂房及设备，净值 186            395            516            企业价值/EBIT - - - 28.9           23.7           

 长期投资与应收账款 636            980            1,251        

 其他长期资产 498            2,565        3,425        回报比率%

非流动资产总计 1,320        3,940        5,193        普通股本回报率 (34.7)         (14.3)         (18.7)         

总资产 3,474        10,490     15,517     总资产回报率 (6.5)            (7.9)            (9.9)            

资本回报率 (10.2)         (12.2)         (13.9)         

投资资本回报 (12.1)         (15.1)         (16.0)         

 应付与应计账款 597            1,308        1,904        

 短期借贷 -              -              -              利润率%

 其他短期负债 801            1,991        2,369        毛利率 22.2           20.7           17.6           

总计流动负债 1,398        3,299        4,273        EBITDA率 3.2              (2.1)            (5.9)            

营业利润率 (9.1)            (17.7)         (22.1)         

 长期借贷 -              -              3,415        税前毛利率 (7.1)            (13.1)         (18.7)         

 其他长期负债 -              -              193            净利润率 (7.4)            (13.4)         (19.0)         

非流动负债总额 -              -              3,608        

总负债 1,398        3,299        7,880        流动性比率

现金比率 0.9              1.4              1.5              

 优先股 201            221            -              流动比率 1.5              2.0              2.4              

 股本与资本公积 4,063        9,239        10,718     速动比率 1.2              1.5              1.6              

 留存收益 (2,189)      (2,509)      (3,666)      CFO/平均流动负债 0.5              0.3              0.1              

 少数股东权益 -              240            584            普通股东权益/总资产 54.0           64.2           45.5           

总股东权益 2,076        7,191        7,636        

总负债与股东权益 3,474        10,490     15,517     总债务/股东权益 -              -              44.7           

总债务/资本 -              -              30.9           

总负债/总资产 -              -              22.0           

E = Bloomberg预测

资料来源：Blommberg、浦银国际
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“维持”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“增持”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“中性”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“减持”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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