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哔哩哔哩（9626.HK/BILI.US）：用户增长

超预期，亏损加大，看好长期商业变现 

我们维持买入评级，提升港股目标价至 678 港元，潜在升幅 20%；提
升美股目标价至 87 美元，潜在升幅 30%。 
 
 3Q21 收入符合预期，亏损加大，发行 14 亿美元可转债：公司三季度
收入 52.1 亿元人民币，同比增长 61%，符合先前指引及市场预期。
游戏同比增 9%；增值服务同比增 95%；广告同比增 110%；电商同比
增 78%。调整后净亏损为 16.1 亿，市场预期净亏损为 15.4 亿，去年
同期为 9.5 亿。公司预计四季度收入将达 57~58 亿人民币，同比增长
48-51%。11 月 18 日，公司宣布发行 14 亿美元可转债，初始转化价
约 93.97 美元，所得款项用于丰富内容、研发及一般企业用途。 
 

 用户增长超预期，多场景推广：本季度，月活数达到 2.67 亿，同比
增长 35%，环比增长 13%，超出此前公司 2.6 亿目标，其中付费用户
数同比增长 59%，达到 23.9 百万，付费率为 8.9%。用户参与度不断
提升，用户日均使用时长达到 88 分钟，月均互动数突破 100 亿。电
视端 MAU 已超过 PC 端，成为第二大终端，播放时长超过其他终端。
目前电视端和 APP 用户端重合度低于 20%，未来 B 站在多场景发展
中，用户的增长还有很大空间。 

 
 广告业务保持强劲增长，花火助力生态构建：本季度广告业务继续保
持高速增长，同比增 110%至 11.7 亿元人民币，收入贡献占比 23%。
目前，花火平台已有超过 1.5 万 UP 主入驻，同比增长 25%，品牌复
购率超过 75%，入驻品牌增长超 1000%。花火平台的良好发展有助于
B 站生态的构建，进而提升商业化效率。 

 
 维持买入评级，上调目标价至 678 港元/87 美元：由于用户增长超预
期，我们将 2021/2022 年收入分别略微上调 0.7%和 0.1%。我们预计
板块估值或持续修复，港股目标价提升至 678 港元，美股目标价 87
美元，对应 7.5x/5.4x 22E/23E 市销率。 
 

 投资风险：监管趋严；变现效率不及预期，亏损持续扩大。 
 

图表 1：盈利预测和财务指标 
人民币百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 6,778 11,999 19,351 28,834 39,673 

毛利润 (1,495) (3,141) (6,326) (6,692) (6,128) 

调整后净利润 (1,067) (2,580) (5,407) (5,558) (4,709) 

目标 PS(x)   10.9 7.5 5.4 
 

E=浦银国际预测  资料来源：Bloomberg、浦银国际预测 
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哔哩哔哩（9626.HK）  
目标价（港元） 678 

潜在升幅/降幅 +20% 

目前股价（港元） 564 
52 周内股价区间（港元） 471-1052 
总市值（百万港元） 218,599 
近 3 月日均成交额（百万） 472 

注：截至 2021 年 11 月 22 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

 
哔哩哔哩（BILI.US）  
目标价（美元） 87 

潜在升幅/降幅 +30% 

目前股价（美元） 67 
52 周内股价区间（美元） 58-158 
总市值（百万美元） 26,015 
近 3 月日均成交额（百万） 328 

注：截至 2021 年 11 月 21 日收盘价 
 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

 
股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测

利润表 现金流量表

人民币百万元 FY19 FY20 FY21E FY22E FY23E 人民币百万元 FY19 FY20 FY21E FY22E FY23E

收入 6,778                11,999             19,351             28,834             39,673             年度盈利 (1,304)              (3,054)              (6,648)              (6,865)              (6,274)              

收入成本 (5,588)              (9,159)              (15,198)            (21,541)            (27,749)            折旧 192                   327                   482                   675                   867                   

毛利 1,190                2,840                4,152                7,293                11,924             摊销 906                   1,395                1,984                1,967                2,213                

销售费用 (1,199)              (3,492)              (5,758)              (7,785)              (9,918)              其他调整项 172                   590                   -                    -                    -                    

管理费用 (592)                  (976)                  (1,817)              (2,451)              (3,174)              营运资金变动 229                   1,495                1,382                1,296                1,132                

研发费用 (894)                  (1,513)              (2,904)              (3,748)              (4,959)              经营现金流 195                   753                   (2,800)              (2,926)              (2,062)              

营业利润 (1,495)              (3,141)              (6,326)              (6,692)              (6,128)              

投资收入 97                     28                     (101)                  -                    -                    固定资产 (296)                  (602)                  (787)                  (979)                  (1,163)              

利息收入净额 116                   (25)                    (82)                    (102)                  (86)                    无形资产 (1,269)              (1,637)              (1,964)              (2,259)              (2,485)              

其他收入 15                     137                   (48)                    50                     50                     短期及长期投资 (641)                  (2,936)              (1,761)              (1,585)              (1,427)              

除税前盈利 (1,268)              (3,001)              (6,557)              (6,743)              (6,164)              其他投资现金流 (1,753)              (3,732)              (1,942)              (1,748)              (1,573)              

所得税 (36)                    (53)                    (91)                    (121)                  (111)                  投资现金流 (3,958)              (8,907)              (6,454)              (6,571)              (6,648)              

年度盈利 (1,304)              (3,054)              (6,648)              (6,865)              (6,274)              

其他损益 -                    (4)                      -                    -                    -                    借款 (100)                  (100)                  -                    -                    -                    

少数股东权益 (15)                    (47)                    (22)                    (10)                    (10)                    其他融资现金流 5,179                8,435                29,476             -                    -                    

本公司权益持有人 (1,289)              (3,012)              (6,627)              (6,855)              (6,264)              融资现金流 5,079                8,335                29,476             -                    -                    

现金及现金等价物净流量 1,315                182                   20,221             (9,498)              (8,710)              

汇率变动影响 108                   (466)                  -                    -                    -                    

年初现金及现金等价物 3,540                4,963                4,678                24,899             15,402             

年末现金及现金等价物 4,963                4,678                24,899             15,402             6,692                

资产负债表 主要财务比率

人民币百万元 FY19 FY20 FY21E FY22E FY23E FY19 FY20 FY21E FY22E FY23E

现金及现金等价物 4,963                4,678                24,899             15,402             6,692                盈利增速

应收款项 745                   1,054                1,699                2,532                3,484                营业收入增速 64.2% 77.0% 61.3% 49.0% 37.6%

定期存款 1,845                4,720                6,662                8,410                9,983                毛利润增速 39.1% 138.6% 46.2% 75.6% 63.5%

其他流动资产 2,772                5,288                6,373                7,351                8,230                经营利润增速 NM NM NM NM NM

流动资产合计 10,324             15,740             39,634             33,695             28,389             净利润增速 NM NM NM NM NM

固定资产 516                   762                   1,066                1,371                1,667                调整后净利润增速 NM NM NM NM NM

无形资产 1,657                2,357                2,337                2,629                2,901                

其他非流动资产 3,019                5,007                5,683                6,291                6,838                盈利能力比率

非流动资产合计 5,193                8,126                9,086                10,290             11,406             毛利率 17.6% 23.7% 21.5% 25.3% 30.1%

资产总计 15,517             23,866             48,721             43,985             39,794             经营利润率 -22.1% -26.2% -32.7% -23.2% -15.4%

净利率 -19.2% -25.5% -34.4% -23.8% -15.8%

短期借款 -                    100                   100                   100                   100                   调整后净利率 -15.7% -21.5% -27.9% -19.3% -11.9%

应付账款 1,904                3,074                5,102                7,231                9,315                

其他流动负债 2,369                4,217                4,217                4,217                4,217                每股指标（元）

流动负债合计 4,273                7,392                9,419                11,548             13,632             基本EPS -4.0 -8.7 -17.5 -17.7 -16.1

长期借款 3,415                8,341                18,581             18,581             18,581             摊薄EPS -4.0 -8.7 -17.5 -16.9 -15.5

其他非流动负债 193                   351                   351                   351                   351                   调整后EPS -3.3 -7.5 -14.3 -13.7 -11.6

非流动负债合计 3,608                8,692                18,932             18,932             18,932             

负债总计 7,880                16,083             28,351             30,480             32,564             每股指标增速

基本EPS增速 NM NM NM NM NM

累计亏损 (4,146)              (7,175)              (13,824)            (20,688)            (26,963)            摊薄EPS增速 NM NM NM NM NM

其他权益 11,198             14,776             34,012             34,012             34,012             调整后EPS增速 NM NM NM NM NM

本公司权益持有人应占
权益 7,052                7,600                20,188             13,323             7,049                

非控制性权益 584                   182                   182                   182                   182                   估值（倍）

权益总额 7,636                7,782                20,370             13,505             7,231                调整后目标P/E -39.0 -40.5 -47.8

目标P/S 10.9 7.5 5.4

目标P/B 7.4 7.1 6.6

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2: 哔哩哔哩财务预测调整前后对比 
 

 
注：E=浦银国际预测 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 
图表 3: 哔哩哔哩估值-分部加总法 
 
业务（人民币百万） 2022E 估值方法   

  收入 经营利润 P/E P/S 估值 

移动游戏 6,354 1,906 12  22,875 

非游戏业务 22,480   9 202,318 

市值(人民币百万)     225,193 

港元/人民币     0.82 

市值(港元百万)     274,626 

股数(百万)     405 

目标价(港元)     678 

美元/港元     7.80 

目标价(美元)     87 
 

注：E=浦银国际预测 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

  

人民币百万

财报 SPDBI预测 差异 调整后 调整前 差异 调整后 调整前 差异 调整后 调整前 差异

收入 5,207          5,135               1.4% 19,351        19,221             0.7% 28,834        28,795             0.1% 39,673        40,962             -3.1%

毛利润 1,018          1,027               -0.8% 4,152          4,262               -2.6% 7,293          7,095               2.8% 11,924        11,567             3.1%

经营利润 (1,878)         (1,849)              NM (6,326)         (6,079)              NM (6,692)         (6,294)              NM (6,128)         (5,842)              NM

净利润 (2,686)         (1,839)              NM (6,648)         (5,539)              NM (6,865)         (5,459)              NM (6,274)         (4,820)              NM

调整后净利润 (1,613)         (1,560)              NM (5,407)         (4,475)              NM (5,558)         (3,906)              NM (4,709)         (2,629)              NM

3Q21 FY2021E FY2022E FY2023E
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图表 4: 损益表 
 

 
E=浦银国际预测 

资料来源：公司年报，浦银国际 
 

 

  

人民币百万元 FY19 FY20 FY21E FY22E FY23E

损益表

移动游戏 3,598                     4,803                     5,129                     6,354                     7,573                     

增值服务 1,641                     3,846                     6,951                     10,403                   14,454                   

广告 817                         1,843                     4,381                     7,885                     12,616                   

电商及其他 722                         1,507                     2,891                     4,191                     5,030                     

收入合计 6,778                     11,999                   19,351                   28,834                   39,673                   

收入成本 (5,588)                   (9,159)                   (15,198)                 (21,541)                 (27,749)                 

毛利 1,190                     2,840                     4,152                     7,293                     11,924                   

销售费用 (1,199)                   (3,492)                   (5,758)                   (7,785)                   (9,918)                   

管理费用 (592)                       (976)                       (1,817)                   (2,451)                   (3,174)                   

研发费用 (894)                       (1,513)                   (2,904)                   (3,748)                   (4,959)                   

营业利润 (1,495)                   (3,141)                   (6,326)                   (6,692)                   (6,128)                   

投资收入 97                           28                           (101)                       -                              -                              

利息收入净额 116                         (25)                         (82)                         (102)                       (86)                         

其他收入 15                           137                         (48)                         50                           50                           

除税前盈利 (1,268)                   (3,001)                   (6,557)                   (6,743)                   (6,164)                   

所得税 (36)                         (53)                         (91)                         (121)                       (111)                       

年度盈利 (1,304)                   (3,054)                   (6,648)                   (6,865)                   (6,274)                   

其他损益 -                              (4)                            -                              -                              -                              

少数股东权益 (15)                         (47)                         (22)                         (10)                         (10)                         

本公司权益持有人 (1,289)                   (3,012)                   (6,627)                   (6,855)                   (6,264)                   

非通用会计准则

以股份为基础的酬金 173                         386                         942                         1,173                     1,394                     

其他调整项 50                           46                           277                         124                         161                         

调整后净利润 (1,067)                   (2,580)                   (5,407)                   (5,558)                   (4,709)                   
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图表 5: 资产负债表和简明现金流量表 

 
E=浦银国际预测 

资料来源：公司年报，浦银国际 

  

人民币百万元 FY19 FY20 FY21E FY22E FY23E

资产负债表

现金及现金等价物 4,963                     4,678                     24,899                   15,402                   6,692                     

应收款项                           745                       1,054                       1,699                       2,532                       3,484

定期存款                       1,845                       4,720                       6,662                       8,410                       9,983

其他流动资产                       2,772                       5,288                       6,373                       7,351                       8,230

流动资产合计                     10,324                     15,740                     39,634                     33,695                     28,389

固定资产                           516                           762                       1,066                       1,371                       1,667

无形资产                       1,657                       2,357                       2,337                       2,629                       2,901

其他非流动资产 3,019                     5,007                     5,683                     6,291                     6,838                     

非流动资产合计                       5,193                       8,126                       9,086                     10,290                     11,406

资产总计                     15,517                     23,866                     48,721                     43,985                     39,794

短期借款                                -                           100                           100                           100                           100

应付账款                       1,904                       3,074                       5,102                       7,231                       9,315

其他流动负债                       2,369                       4,217                       4,217                       4,217                       4,217

流动负债合计                       4,273                       7,392                       9,419                     11,548                     13,632

长期借款                       3,415                       8,341                     18,581                     18,581                     18,581

其他非流动负债 193                         351                         351                         351                         351                         

非流动负债合计                       3,608                       8,692                     18,932                     18,932                     18,932

负债总计                       7,880                     16,083                     28,351                     30,480                     32,564

累计亏损                     (4,146)                     (7,175)                   (13,824)                   (20,688)                   (26,963)

其他权益                     11,198                     14,776                     34,012                     34,012                     34,012

本公司权益持有人应占权益                       7,052                       7,600                     20,188                     13,323                       7,049

非控制性权益                           584                           182                           182                           182                           182

权益总额                       7,636                       7,782                     20,370                     13,505                       7,231

简明现金流量表

经营活动所得现金流量净额 195                         753                         (2,800)                   (2,926)                   (2,062)                   

投资活动现金流量净额 (3,958)                   (8,907)                   (6,454)                   (6,571)                   (6,648)                   

融资活动所得现金流量净额 5,079                     8,335                     29,476                   -                         -                         

现金及现金等价物增加净额 1,315                     182                         20,221                   (9,498)                   (8,710)                   

年初现金及现金等价物 3,540                     4,963                     4,678                     24,899                   15,402                   

汇率变动影响 108                         (466)                       -                         -                         -                         

年末现金及现金等价物 4,963                     4,678                     24,899                   15,402                   6,692                     
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图表 6：SPDBI 目标价：哔哩哔哩（9626.HK）—港股 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际，股价截至 11 月 22 日 

 
图表 7：SPDBI 目标价：哔哩哔哩（BILI.US）—美股 

 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际，股价截至 11 月 21 日 
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图表 8：SPDBI 互联网行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 
现价 

（交易货币） 
评级 

目标价 

（交易货币） 

评级/目标价 

发布日期 
行业 

700 HK Equity 腾讯 494.40 买入 650.00 19/8/2021 游戏、社交 

9988 HK Equity 阿里巴巴 137.10 买入 168.00 23/11/2021 电商 

BABA US Equity 阿里巴巴 140.34 买入 172.00 23/11/2021 电商 

3690 HK Equity 美团 274.00 持有 326.00 29/3/2021 本地生活服务 

1024 HK Equity 快手 93.65 买入 100.00 31/8/2021 短视频 

9626 HK Equity 哔哩哔哩 564.00 买入 678.00 23/11/2021 游戏、中视频 

BILI US Equity 哔哩哔哩 67.12 买入 87.00 23/11/2021 游戏、中视频 

780 HK Equity 同程艺龙 17.34 买入 20.00 25/8/2021 OTA 

8083 HK Equity 有赞 0.79 持有 1.20 12/8/2021 SaaS 

2013 HK Equity 微盟 10.18 买入 16.00 17/8/2021 SaaS 

3888 HK Equity 金山软件 34.45 买入 40.00 27/8/2021 SaaS 

600588 CH Equity 用友 32.12 买入 45.00 24/8/2021 SaaS 

268 HK Equity 金蝶 25.65 买入 31.00 21/12/2020 SaaS 

909 HK Equity 明源云 25.15 买入 38.00 1/9/2021 SaaS 
 

注：港股、A 股港股截至 11 月 22 日收盘价；美股截至 11 月 21 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 



 

2021-11-23                                                  8 

SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 9：哔哩哔哩（9626.HK）市场普遍预期—港股  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 10：哔哩哔哩（9626.HK）SPDBI 情景假设—港股 

 

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：1009 港元 

概率：20% 

 目标价：476 港元 

概率：20% 

 若用户增长超预期，到 2022 年底，公司 MAU 超

过 3.5 亿，或推动收入增长超预期。 

  若用户增长不及预期，到 2022 年底，公司 MAU

低于 2.9 亿，或影响公司的收入增速。 

 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 11：哔哩哔哩（BILI.US）市场普遍预期—美股  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 12：哔哩哔哩（BILI.US）SPDBI 情景假设-美股 

 

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：129 美元 

概率：20% 

 目标价：61 美元 

概率：20% 

 若用户增长超预期，到 2022 年底，公司 MAU 超

过 3.5 亿，或推动收入增长超预期。 

  若用户增长不及预期，到 2022 年底，公司 MAU

低于 2.9 亿，或影响公司的收入增速。 

 

资料来源：浦银国际预测 
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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 

“持有”：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）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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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
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