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优质内容驱动社区正循环发展，短期利润率下降 
  
哔哩哔哩 Q3 营收继续高增长，略高于前期指引及一致预期，其中非游戏
业务同比增速达 95.6%维持高成长性；利润率短期有所降低。3Q21 公司实
现总收入 52.1 亿元，同比增长 61.4%，环比增长 15.8%。4Q21 公司预计实
现收入 57-58 亿元，同比增长 48.4%-51.0%；对应 21 年全年收入预计实现
193 亿元-194 亿元，同比增长 60.9%-61.7%。3Q21 毛利率 19.6%，同比下
降 4.0pct，环比下降 2.4 pct。3Q21 经调整归属股东净亏损为 16.1 亿元，
亏损同比扩大 70.1%，环比扩大 21.9%；经调整净利率为-31%。 

用户健康增长，社区生态保持繁荣，单用户时长创历史新高。3Q21 公司 
MAU 达 2.67 亿，同比增长 35.5%，环比增长 12.7%；DAU 为 0.72 亿，同比
增长 35%，环比增长 15%，DAU/MAU 为 27%，环比提升 0.5pct；其中 TV
端 MAU 超越了 PC 端，成为排名第二的设备，实现使用场景扩张。创作者
生态繁荣，3Q21 月活跃内容创作者达到 270 万，同比增长 61%；每 UP 主
月均视频投稿量 3.74 个，同比增加 13.6%。社区互动性及用户时长有明显
提升，体现出用户增长的高质量及社区的健康度。3Q21 每 MAU 日均视频
观看量为 8.6 个，同比增长 30.6%，环比增长 20.1%；单用户日均使用时长
达到 88 分钟，为历史最高。付费方面，3Q21 月均付费用户 2390 万，同
比增长 59.3%，付费率为 8.9%，同比提升 1.3pct。 

游戏业务收入增速平淡，海外发行成效初显，中长期关注自研进展。3Q21
公司手游业务收入 13.9 亿元，同比增长 9.1%，环比增长 12.9%，占总收入
26.7%，环比减少 0.7pct。FGO 迎来五周年，体现公司游戏长线运营能力；
海外发行的《重装战姬》、《高能手办团》取得优秀成绩；联运游戏《哈利
波特：魔法觉醒》表现出色。Q4 联运游戏《英雄联盟手游》已上线，代理
发行《爆裂魔女》已于 10 月 15 日公测，《悠久之树》定档 11 月 24 日公
测，短期关注游戏版号发放进度，中长期重点仍在公司自研游戏进展。 

高质量 OGV 内容与 PUGV 生态形成良性循环，《英雄联盟》S11 总决赛助
力直播热度。3Q21 公司 VAS 收入为 19.09 亿元，同比增长 94.9%，环比增
长 16.8%，占总收入 36.7%，环比增长 0.3pct。VAS 增长主要由于公司推进
了商业化的进程，且大会员、直播服务及其他增值服务的付费用户数量均
有增加。公司优质内容持续出圈，除国创动画外，B 站 21Q3 上线自制综艺
如《90 婚介所》《我的音乐你听吗》等也获得较好反响；公司 11 月首次举
办纪录片发布会，发布 21 部作品。直播方面，《英雄联盟》S11 赛季全球
总决赛期间，超 1 亿用户在 B 站观看相关内容，直播人气热度峰值近 5 亿。 

品牌影响力快速提升，助推广告收入高增长，电商业务保持快速增长。3Q21
公司广告收入为 11.72 亿元，同比增长 110.2%，环比增长 11.7%，占总收入
的 22.5%，环比下降 0.8 百分点。公司预计个保法等相关政策预计对明年广
告业务的增长不会有明显影响，预计 Q4 和明年广告收入可以继续高速增
长。随着 B 站用户规模持续增长及结构破圈、品牌广告主对平台认可度提
升，以及叠加花火平台的渗透率继续提升，我们看好公司广告业务保持高
成长性。3Q21 电商及其他收入为 7.34 亿元，同比增长 77.5%，环比增长
27%，增长主要来自电商平台的产品销售额增加。 

投资建议：B 站拥有高质量 Z+世代用户，超过 10 年积累带来全场景、多
元化的优质内容生态，形成高粘性与高互动的社区护城河，短期股价波动
较大，但不改我们对公司的成长价值及商业化空间持续看好。基于 Q3 财
务数据，我们预计 2021-2023 年收入分别为 194.0/290.1/403.0 亿元，同比
增长 62%/50%/39%，对应 PS 分别为 10.2x/6.8x/4.9x，调高 Non-GAAP 净亏
损幅度，预计 21-23年Non-GAAP净亏损 54.0/55.7/32.1亿元（前值 46.1 /45.0 
/20.1 亿元），维持“买入”评级。 

风险提示：用户增长放缓，用户活跃度和粘性下降，版权风险，PUGV 内
容生态不稳定，社区氛围变化，商业化进度不及预期，短期亏损扩大，行
业竞争加剧，内容及数据安全等监管风险。 
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1. 财务数据分析：非游戏业务带动营收高增长，利润率短期下降 

收入：3Q21 哔哩哔哩实现总收入 52.07 亿元，同比增长 61.4%，环比增长 15.8%，超出市
场一致预期 0.7%。 

收入指引：4Q21 公司预计实现收入 57-58 亿元，同比增长 48.4%-51.0%；对应 2021 年全
年收入预计实现 193.03 亿元-194.03 亿元，同比增长为 60.9%-61.7%。 

 手游业务：3Q21 手游收入为 13.92 亿元，同比增长 9.1%，环比增长 12.9%，占总收入
的比例为 26.7%，环比降低 0.7 百分点。 

 增值业务：3Q21 VAS 收入为 19.09 亿元，同比增长 94.9%，环比增长 16.8%，占总收
入的 36.7%，环比增长 0.3 百分点。增值业务收入增长主要是由于公司推进了商业化的
进程，且大会员、直播服务及其他增值服务的付费用户数量均有增加。 

 广告业务：3Q21 广告收入为 11.72 亿元，同比增长 110.2%，环比增长 11.7%，占总收
入的 22.5%，环比下降 0.8 百分点。广告收入增长由于 1）哔哩哔哩品牌在中国线上广
告市场获得了进一步的认可；2）平台的广告效率有所提升。 

 电商及其他业务：3Q21 电商及其他收入为 7.34 亿元，同比增长 77.5%，环比增长 27%，
占总收入的 14.1%，环比增长 1.2 百分点。收入较 2020 年同期增加主要是由于电商平
台的产品销售额有所增加。 

图 1：Bilibili 总收入及同比增速（1Q17A-3Q21A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 2：Bilibili 收入结构变化趋势（1Q17A-3Q21A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

毛利率：3Q21 毛利率为 19.6%，同比下降 4.0 百分点，环比下降 2.4 百分点。 

图 3：Bilibili 毛利润及毛利率（1Q17A-3Q21A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

费用及费用率：3Q21 运营费用为 28.97 亿元，同比增长 57%，环比增长 15.4%。费用率方
面，运营费用率为 55.6%，同比下降 1.6 百分点，环比下降 0.2 百分点。 

 销售及推广费用为 16.33 亿元，同比增长 37.2%，环比增长 16.7%。销售及推广费用率
为 31.4%，同比下降 5.5%百分点，环比增长 0.2 百分点。费用增加主要是由于推广哔哩
哔哩的应用程序及品牌的渠道及营销开支增加，以及公司移动游戏的宣传开支，加上
销售及营销人员增加所致。 

 管理费用为 4.75 亿元，同比增长 87.4%，环比增长 8.9%。管理费用率为 9.1%，同比增
长 1.3 百分点，环比下降 0.6 百分点。费用增加主要是由于一般及行政人员、股权激
励费用、租金开支及其他一般及行政开支增加所致。 

 研发费用为 7.88 亿元，同比增长 96.6%，环比增长 17%。研发费用率为 15.1%，同比增
长 2.7 百分点，环比增长 0.2 百分点。费用增加主要是由于研发人员及股权激励费用
增加所致。 
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图 4：Bilibili 运营费用率（1Q17A-3Q21A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

运营亏损：3Q21 运营亏损为 18.78 亿元，同比扩大 73.4%，环比扩大 23.5%；运营亏损率
为 36.1%，同比扩大 2.5 百分点，环比扩大 2.2 百分点。 

 

图 5：Bilibili 运营利润及 OPM（1Q17A-3Q21A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

经调整归属股东净亏损（Non-GAAP）：3Q21 经调整归属股东净亏损为 16.1 亿元，同比
同口径亏损扩大 70.1%，环比同口径亏损扩大 21.9%；经调整净亏损率为 31%。 

 

图 6：Bilibili 经调整归属股东净利润及净利率（1Q17A-3Q21A） 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：21Q3 净亏损调整项增加对上市公司投资的公允价值变动 

 

2. 运营数据：用户高质量增长，社区生态持续繁荣  

MAU：3Q21 MAU 达到 2.67 亿，同比增长 35.5%，环比增长 12.7%。 

 DAU：3Q21DAU 达到 0.72 亿，同比增长 35%，环比增长 15%，占 MAU 的 27%，环比
增长 0.5pct。 

 正式会员：3Q21 通过考试的正式会员数达到 1.3 亿，同比增长 38.1%，环比增长 10.7%，
占 MAU 的比例达到 50.1%，环比下降 0.9 百分点。 

 

图 7：Bilibili MAU 及同比增速（1Q17A-3Q21A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 8：Bilibili 正式会员数及占 MAU 比例（1Q17A-3Q21A） 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

付费用户：3Q21 月均付费用户 2390 万，同比增长 59.3%，环比增长 14.4%；付费率为 8.9%，
同比提升 1.3 百分点，环比提升 0.1 百分点。 

 

图 9：Bilibili 月均付费用户规模及付费率（1Q17A-3Q21A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

季度 ARPU：3Q21 同比增长 19.1%至 19.5 元，环比上升 2.8%。 

 非手游季度 ARPU：3Q21 同比增长 44.3%至 14.3 元，环比上升 3.8%。 

 

图 10：Bilibili 季度 ARPU 及非手游 ARPU（1Q17A-3Q21A） 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

日均使用时长：3Q21 单用户日均使用时长（剔除手游、B 站漫画、猫耳）为 88 分钟，达
到历史最高，同比增加 7 分钟，环比增加 7 分钟。 

图 11：Bilibili 单用户日均使用时长（2017A-3Q21A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

活跃 UP 主：3Q21 月活跃内容创作者达到 270 万，同比增长 61%，环比增长 12.5%，占 MAU

的比例约为 1%，同比增长 0.1 百分点，环比无变化。 

 

图 12：Bilibili 月活跃 UP 主数量及占 MAU 比例（1Q17A-3Q21A） 
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资料来源：公司官网，天风证券研究所 

投稿量：3Q21 月均视频投稿量达 1010 万，同比增长 80.4%，环比增长 20.2%。 

 每 UP 主月均视频投稿量为 3.74 个，同比增加 13.6%，环比增加 6.9%。 

 

图 13：Bilibili 月均视频投稿量及每 UP 主月均投稿量（1Q17A-3Q21A） 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

播放量：3Q21 日均视频播放量达到 23 亿，同比增长 76.9%，环比增长 35.3%，  
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 每 MAU 日均视频观看量为 8.6 个，同比增长 30.6%，环比增长 20.1%。 

 

图 14：Bilibili 日均视频播放量及每 MAU 日均视频观看量（1Q17A-3Q21A） 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

 

互动量：3Q21 月均互动量（包括弹幕、评论、收藏、分享、点赞、投币等）达到 102 亿，
同比增长 85.5%%，环比增加 39.7%。 

 每 MAU 月均互动量为 38.2 次，同比增长 36.9%，环比增长 24.0%。 

 

 

图 15：Bilibili 月均总互动量及每 MAU 月均互动量（1Q17A-3Q21A） 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

3. 游戏业务：Q3 收入增速平淡，海外发行成效初显 
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公司 3Q21 手游业务收入为 13.9 亿元，同比增长 9.1%，环比增长 12.9%，占总收入的比例
为 26.7%，环比减少 0.7pct。我们认为当前游戏监管及版号发放进度具有不确定性，对新游
上线进度带来一定影响。 

图 16：Bilibili 手游收入及同比增速（1Q17A-3Q21A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司的海外发行能力初显成效。继 5 月发行并取得过 Google Play 畅销榜 TOP3 的佳绩《重
装战姬》之后，于 9 月 14 日在韩国 Google Play 和 iOS 同步上线的《高能手办团》，除了
登顶双端免费榜 TOP1，连续两周位列 Google Play 下载榜单前 3。 

图 17：Bilibili 海外发行游戏（9M2019-11M2021） 

 

资料来源：App Annie，天风证券研究所 

注：游戏项目总结来自 App Annie，不完全统计 

 

国内游戏储备来看，公司 Q4 联运游戏《英雄联盟手游》已上线，代理发行《爆裂魔女》
已于 10 月 15 日公测，《悠久之树》定档 11 月 24 日公测，短期关注游戏版号发放进度，
中长期重点仍在公司自研游戏进展。公司于 8 月 4 日在 2021 年新品发布会上发布的 16 款
游戏，其中包含 10 款独代产品和 6 款自研产品，此外公司还储备了丰富的代理或联运产
品。 

图 18：Bilibili 国内部分储备游戏 
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资料来源：公司官网、七麦数据（不完全统计），天风证券研究所 

  

4. 增值业务：优质 OGV 持续出圈，《英雄联盟》S11 带动直播热
度 

公司 3Q21 VAS 收入为 19.09 亿元，同比增长 94.9%，环比增长 16.8%，占总收入的 36.7%，
环比增长 0.3 百分点。增值业务收入增长主要是由于公司推进了商业化的进程，且大会员、
直播服务及其他增值服务的付费用户数量均有增加。 

图 19：Bilibili VAS 收入及同比增速（1Q17A-3Q21A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

受益于高质量 OGV 内容，付费用户数持续健康增长。3Q21 月均付费用户 2390 万，同比
增长 59.3%，环比增长 14.4%；付费率为 8.9%，同比提升 1.3 百分点，环比提升 0.1 百分点。 

公司优质内容持续出圈。《元龙》第二季、《两不疑》播放量快速突破 2 亿，《天官赐福》、
《时光代理人》等多部国创出海获得好评；21Q3 上线自制综艺如《90 婚介所》《我的音乐
你听吗》等获得热议；公司 11 月 14 日首次举办纪录片发布会，发布 21 部重磅作品。 
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直播方面，今年《英雄联盟》S11 赛季全球总决赛期间，超 1 亿用户在 B 站观看相关内容，
B 站赛事直播人气热度峰值近 5 亿，直播累计观看人次同比 S10 赛季增长超 20%，最高同
时在线观看人数同比增长超 150%。直播内容上，超百位嘉宾加入 B 站独家二路直播间《高
能观赛团》，二路累计观看人次同比去年增长超 230%。在移动端外，B 站电视端（云视听
小电视）累计观看人次同比增长超 400%。 

图 20：Bilibili 连续三年为英雄联盟全球赛事战略合作伙伴 

 

资料来源：哔哩哔哩商业动态，天风证券研究所 

 

5. 广告收入：品牌价值及效率提升，广告业务逆势保持高增长 

公司 3Q21 广告收入为 11.72 亿元，同比增长 110.2%，环比增长 11.7%，占总收入的 22.5%，
环比下降 0.8 百分点。在监管及宏观经济对行业影响下，B 站广告收入依然保持高增长态
势，体现出公司自身品牌价值获得更多广告主的认可，以及广告变现效率的持续提升。 

公司预计个保法等相关政策预计对明年广告业务的增长不会有明显影响，预计 Q4 和明年
广告收入可以继续高速增长。随着 B 站用户规模持续增长及结构破圈、品牌广告主对平台
认可度提升，以及叠加花火平台的渗透率继续提升，我们看好公司广告业务持续保持高成
长性。 

图 21：Bilibili 广告收入及同比增速（1Q17A-3Q21A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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Bilibili 于 9 月 24 日正式上线“bilibili 广告分成计划”，我们认为广告分成计划中增加的框
下广告有助于广告库存的进一步提升。UP 主开通广告分成后，单条视频可获得“广告分
成”叠加“创作激励”带来的双份收益。目前开通的平台广告展示在手机 APP 视频播放页
的播放器框下位置，系统自动匹配平台广告。广告分成计划对 up 主的准入门槛包括：1） 

已加入创作激励计划；2）近 30 天内自制稿件发布数量≥1；3）近 30 天内自制视频总播
放量≥4 万。 

图 22：Bilibili 广告分成计划图示  

 

资料来源：哔哩哔哩商业动态公众号，天风证券研究所 

 

6. 电商及其他业务：仍保持高增长，占收入比略有提升  

3Q21 电商及其他收入为 7.34 亿元，同比增长 77.5%，环比增长 27%，占总收入的 14.1%，
环比增长1.2百分点。收入较 2020年同期增加主要是由于电商平台的产品销售额有所增加。 

图 23：Bilibili 电商及其他收入及同比增速（1Q17A-3Q21A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

7. 投资建议 

B 站拥有高质量 Z+世代用户，超过 10 年积累带来全场景、多元化的优质内容生态，形成
高粘性与高互动的社区护城河，短期股价波动较大，但不改我们对公司的成长价值及商业
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化空间持续看好。基于 Q3 财务数据，我们预计 2021-2023 年收入分别为 194.0/290.1/403.0

亿元，同比增长 62%/50%/39%，对应 PS 分别为 10.2x/6.8x/4.9x，调高 Non-GAAP 净亏损幅
度，预计2021-2023年Non-GAAP净亏损54.0/55.7/32.1亿元（前值46.1 /45.0 /20.1亿元），
维持“买入”评级。 

风险提示：用户增长放缓，用户活跃度和粘性下降，版权风险，PUGV 内容生态不稳定，
社区氛围变化，商业化进度不及预期，短期亏损扩大，行业竞争加剧，内容及数据安全等
监管风险。 

图 24：Bilibili 盈利预测表（2020A-2023E） 

 

资料来源：公司财报，wind，天风证券研究所 
 

 

 

 

 

 

  

单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E

收入 11,999            19,396            29,061            40,304            

YoY 77% 62% 50% 39%

成本 9,159              15,314            21,724            28,207            

毛利润 2,840              4,082              7,337              12,097            

YoY 139% 44% 80% 65%

毛利率 24% 21% 25% 30%

销售费用 3,492              5,799              8,190              9,727              

管理费用 976                 1,835              2,088              2,373              

研发费用 1,513              2,924              3,423              4,068              

经营利润 -3,141             -6,475             -6,364             -4,071             

YoY -110% -106% 2% 36%

经营利润率 -26% -33% -22% -10%

经营利润 (Non-GAAP) -2,755             -5,505             -5,376             -3,063             

YoY -108% 100% -2% -43%

经营利润率 (Non-GAAP) -23% -28% -19% -8%

净利润 -3,054             -6,783             -6,664             -4,328             

YoY -134% -122% 2% 35%

净利率 -25% -35% -23% -11%

净利润 (Non-GAAP) -2,622             -5,410             -5,567             -3,212             

YoY -142% -106% -3% 42%

净利率 (Non-GAAP) -22% -28% -19% -8%
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