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市价（港币）： 630.000 元 
  

市场数据(港币)  
收盘价(元) 630.000 

流通港股(百万股) 384.36 

总市值(百万元) 242,148.27 

年内股价最高最低(元) 979.00/486.80 

香港恒生指数 25319.72 

     

 
 
股价表现(%) 3 个月  6 个月  12 个月  

绝对 18.09 -19.54  

相对香港恒生 20.20 -8.09  
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Q3 用户增长超预期，关注 Q4 游戏业务增长 
 
主要财务指标  

项目  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 6,778 11,999 19,280 28,062 37,647 

营业收入增长率 64.16% 77.03% 60.68% 45.55% 34.16% 

GAAP 归母净利润(百万元) -1,289 -3,012 -5,884 -5,541 -3,997 

GAAP 归母净利润增长率 109.14% 133.65% 95.38% -5.84% -27.86% 

Non-GAAP 归母净利润(百万元) -1,067 -2,580 -5,232 -4,219 -2,318 

摊薄每股收益(元)  -3.354 -7.836 -15.310 -14.416 -10.400 

每股经营性现金流净额 0.51 1.96 -5.71 -2.51 3.88 

ROE(归属母公司)(摊薄) -18.28% -39.63% -24.10% -29.35% -26.86% 

P/E n.a n.a n.a n.a n.a 
P/B 26.92 24.98 8.09  10.47  13.28  

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简报 
 11 月 17 日，哔哩哔哩发布 2021 年 Q3 业绩，21Q3 营收 52.07 亿元，同

比增长 61%， NON-GAAP 归母净亏损为 16.13 亿元，净亏损率为

30.98%，环比增加 1.5pcts。公司预计 Q4 营收在 57-58 亿元。 

点评 

 用户端：MAU 增长超预期，Q3 环比增长 12.70%。21Q3 公司 MAU 约为

2.67 亿，环比增长 12.70%，根据长期 MAU 目标，20-23 年 MAU 的平均

环比增速约 6%，21Q3MAU增速超出预期。 

 要点 1: 3Q21 热门 OGC 内容上线，推动会员数量提升、用户日均使用时

长创下历史新高。Q3 公司大会员数量达 1820 万，同比增长 42%；用户日

均使用时长达 88 分钟，环比 Q2 增长 7 分钟。我们认为主要为 Q3 公司上

线了多个热门 OGC 内容，包括综艺《90 婚介所》、《我的音乐你听吗》、

《元龙第二季》，其中《我的音乐你听吗》、《90 婚介所》，根据骨朵数据，

排名全网网络综艺热度榜第 5 以及第 7，持续推动用户破圈。 

 要点 2：Q4 热门内容回归，或带动 Q4 用户保持稳步增长。Q4 热门番剧

《鬼灭之刃-无限列车》、热门纪录片《人生一串第三季》回归，公司 Q4 有

望通过优质内容推动用户规模的稳步增长，带动非游戏业务的增长。 
 要点 3：广告销率持续提升，客户拓展+花火平台持续推进有望驱动广告收

入高速成长。公司 Q3 广告收入 11.7 亿元，同比增长 110%，主要由于广
告效率持续提升、更多 Up 主入驻花火平台以及公司持续拓展 KA 客户。根
据公司业绩交流会，双十一期间，公司电商的广告预算排名全网第五，转
化 ROI 排名全媒体第一，我们认为持续提升的广告销率以及客户的进一步
拓展和花火平台的推动，有望驱动 Q4 以及明年广告收入保持高速增长。 

投资建议 
 随着用户稳步增长，公司业绩有望保持增长。由于公司 Q3 将投资亏损计入

Non-GAAP 调整项，我们下调了 21 年 Non-GAAP 净利润 16.76%，预计

2021/2022/2023 年 NON-GAAP 净利润为-52.32/-42.19/-23.18 亿元，预测

2021/2022/2023 年 EPS分别为-15.3/-14.4/-10.4 元，维持“买入”评级。 

风险提示 
 用户增长不及预期；UP 主的流失风险；广告主需求不及预期；法律监管风

险等；爆款游戏上线表现不及预期；版权诉讼风险。  
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一、 业绩要点&展望 

 业绩要点：11 月 17 日，哔哩哔哩发布 2021 年 Q3 业绩，21Q3 营收
52.07 亿元，同比增长 61%，NON-GAAP 归母净亏损为 16.13 亿元，净亏
损率为 30.98%，环比增加 1.5pcts，保持稳定。公司 Q4 预计营收在 57-
58 亿元之间。 

 用户端： MAU 增长超预期，Q3环比增长 12.70%。21Q3 公司 MAU约为
2.67 亿，环比增长 12.70%，相比 21Q2 环比 6%的增速有较大提升，根据
长期 MAU 目标，20-23 年 MAU 的平均环比增速约 6%，21Q3MAU 增速
超出预期。 

图表 1：公司 MAU保持稳定增长 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 要点 1: 3Q21 热门 OGC 内容上线，推动会员数量提升、用户日均使用时
长创下历史新高。Q3 公司大会员数量达 1820 万，同比增长 42%；用户日
均使用时长达 88 分钟，环比 Q2 增长 7 分钟。我们认为主要为 Q3 公司上
线了多个热门 OGC 内容，包括综艺《90 婚介所》、《我的音乐你听吗》、
《元龙第二季》，其中《我的音乐你听吗》、《90 婚介所》，根据骨朵数据，
排名全网网络综艺热度榜第 5 以及第 7，持续推动用户破圈。 

图表 2：B 站热门综艺 7-10 月全网网综热度排名 

排名 90 婚介所 我的音乐你听吗 

7 月 - - 

8 月 10 12 

9 月 7 5 

10 月 9 6 
 

来源：骨朵数据、国金证券研究所 

 要点 2：Q4 热门内容回归或带动 Q4 用户保持稳步增长。Q4 热门番剧
《鬼灭之刃无限列车》、热门纪录片《人生一串第三季》回归，其中《鬼灭
之刃》动画 B 站播放量达 7.5 亿次，追番人数全站第二，达 1084.9 万，
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《鬼灭之刃无限列车》于 11 月 17 日上线，目前追番人数已成为全站第一，
超 1130 万；而热门记录表《人生一串》前 2 季口碑较好，B站评分分别为
9.8/9.7 分，播放量均超 1 亿。优质 OGC 内容叠加 S11 总决赛 EDG 夺冠
带来的高播放量，根据公司业绩交流会，与 S 赛相关的 Up 主视频投稿播
放量已超过 28 亿。我们认为公司 Q4 有望通过优质内容推动用户规模的稳
步增长，从而带动非游戏业务的增长。 

图表 3：B 站独家版权番剧追番人数前 10 名 

排名 B 站独家版权番剧 追番人数（万） 

1 鬼灭之刃 无线列车篇 1134.5 

2 鬼灭之刃 1084.9 

3 工作细胞：细胞大作战 913.9 

4 工作细胞 第二季 836.4 

5 小林家的龙女仆 第二季 828.1 

6 工作细胞 789.7 

7 鬼灭之刃（中配） 769.9 

8 小林家的龙女仆 754.3 

9 辉夜大小姐想让我告白～天才们的恋爱头脑战～ 第二季 737.1 

10 辉夜大小姐想让我告白～天才们的恋爱头脑战～ 第一季 714.4 
 

来源：哔哩哔哩官网、国金证券研究所 

 要点 3：Q3 广告销率持续提升，客户拓展+花火平台持续推进有望驱动广
告收入保持高速成长。公司 Q3 广告收入 11.7 亿元，同比增长 110%，主
要由于广告效率持续提升、更多 Up 主入驻花火平台以及公司持续拓展 KA
客户，根据公司业绩会议，Q3 超 1.5 万名 Up 主入驻花火平台，同比增长
超 25%，Q3 公司拓展了更多汽车、服饰、鞋包等行业的广告客户。另外，
根据公司业绩交流会，双十一期间，公司电商的广告预算排名全网第五，
转化 ROI 排名全媒体第一，我们认为持续提升的广告销率以及客户的进一
步拓展和花火平台的推动，有望驱动 Q4 以及明年广告收入保持高速增长。  

 其他要点：Q4 上线爆款联运游戏，或带动游戏业务增速回暖。相比 20Q4
的游戏淡季，21Q4 公司联运了《哈利波特：魔法觉醒》、《英雄联盟手游》
等热门游戏，其中《哈利波特：魔法觉醒》、《英雄联盟手游》目前均稳定
在 iOS畅销榜前 10 名，我们认为 Q4 的热门联运游戏有望推动公司游戏业
务增速回暖。 

二、 经营数据 

2.1 用户端：公司三季度 MAU 达 2.67 亿，DAU 达 7210 万 

 公司 2021 年三季度 MAU 达 2.67 亿，同比增长 35%，环比增长 13%，三
季度 DAU达 7210 万，同比增长 35.3%，环比增长 15%。凭借优质丰富的
内容生态和活跃的社区体验，B站 MAU和 DAU都实现了稳定的增长。 
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图表 4：B 站 DAU同比与环比变化 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 3Q21，用户日均使用时长达 88 分钟，保持较高水平，大会员数量增长至
1820 万，同比增长 42%。在其他核心数据方面，用户粘性有所提升，Q3
的 DAU/MAU 为 27%，环比提升 0.6pcts，月均活跃 UP 主同比增长 61%，
月均投稿数量同比增长 80%，拥有万粉以上 UP 主数量同比增长 42%，日
均视频播放量 23 亿，同比增长 77%，月均互动数达 102 亿，同比增长
86%，正式会员数达 1.34 亿人，同比增长 38%。 

图表 5：B 站 2Q19-2Q21 用户粘性 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表 6：B 站 2Q19-2Q21 大会员数量 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

2.2 变现端：月付费用户达 2390 万 

B站 2021 年三季度平均月付费用户达 2990 万，相较去年同期增长 59%，环比
增加 14%，增速仍保持强劲，整体付费率保持在 8.9%的高水平。 

图表 7：B 站月付费用户人数及同比环比增速 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

2.3 内容端：独家番剧引进量有所下降，大会员专享独家番剧占比环比提升 

2.3.1 独家番剧引进：10 月大会员专享独家番剧占比环比有所提升，引进量同
比下降 33% 
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员专享 18 部，免费 7 部，10 月 B 站独家版权引进的番剧有 18 部，同比减少
33%，其中会员专享 13 部，免费 5 部。 

图表 8：B 站 10 月独家番剧 

2021 年 10 月 B 站版权番剧  追番人数  付费模式  播放地区  

鬼灭之刃 无限列车篇 1120.6 万 大会员专享 中国 

JOJO 的奇妙冒险 石之海 656.8 万 免费 中国 

国王排名 508.1 万 大会员专享 中国 

我被逐出队伍后过上慢生活 232.4 万 大会员专享 中国 

世界尽头的圣骑士 192.5 万 大会员专享 中国 

进化之实 踏上胜利的人生 157.7 万 大会员专享 中国 

平家物语 91.5 万 大会员专享 中国 

结城友奈是勇者 第三季/大满开之章 81.5 万 大会员专享 中国 

普罗米亚 57.4 万 大会员专享 中国 

迷宫标记者 57.1 万 大会员专享 中国 

创之界限 53.4 万 免费 中国 

当雏菊邂逅少女/男孩遇见女孩 37.7 万 免费 中国 

键等/键的嘉年华 25.7 万 免费 中国 

无敌侠：舞动的英雄 14 万 大会员专享 中国 

春 8.8 万 大会员专享 中国 

空想新子和千年的魔法 2.6 万 大会员专享 中国 

2077 日本锁国 2.7 万 大会员专享 中国 

因為不是真正的夥伴而被逐出勇者隊伍，流落到邊境展開慢活人生 1.6 万 免费 （仅限中国港澳台地區） 
 

来源：哔哩哔哩、国金证券研究所 

图表 9：B 站 2019-2021年 7 月引进独家番剧数量  图表 10：B 站 2019-2021年 10 月引进独家番剧数量 

 

 

 
来源：哔哩哔哩、国金证券研究所  来源：哔哩哔哩、国金证券研究所 

三、 财务数据：整体业绩符合预期，保持稳健增长 

3.1 营收端：3Q21 净营业额保持高速增长，同比增加 61.4% 

3.1.1 整体营收：3Q21 B 站净营业额达 52.1 亿，较上一年同期增长 61.4% 

 3Q21，公司营业收入为 52.1 亿元，同比增长 61.4%，营业成本 41.88 亿
元，同比增长 70%，毛利为 10.18 亿元，同比增长 34%。经营开支总额为
28.97 亿元，同比增加 57%，净亏损为 26.86 亿元，调整后的净亏损为
16.22 亿元。 
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图表 11：B 站 1Q18-2Q21 季度营业收入及增长率 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

3.1.2 分业务营收 

 3Q21，增值服务、广告业务以及电子商务和其他业务继续维持超高增速。
3Q21 移动游戏业务实现收入 13.92 亿元，同比增加 9%；增值服务业务收
入 19.1 亿元，同比增长 95%；广告服务收入 11.72 亿元，同比增长 110%；
电子商务和其他业务收入 7.34 亿元，同比增长 78%。 

 移动游戏业务：手机游戏业务 3Q21 收入为人民币 13.92 亿元，较 2020
同期增加 9%。 

图表 12：移动游戏业务收入及增长率  

 
来源：公司公告、国金证券研究所 
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 增值服务业务：增值服务 3Q21 收入为人民币 19.09 亿元，较 2020 年同
期增长 95%，主要归因于公司商业化进程的推进，以及公司增值服务包括
大会员、直播服务及其他增值服务的付费用户数量的增加。 

图表 13：增值业务收入及增长率 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 广告业务：广告 3Q21 收入为人民币 11.72 亿元，较 2020 年同期增长
110%，这一增长主要归功于公司品牌认可度提高，以及广告效率的增加。 

图表 14：广告业务收入及增长率 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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 电商及其他业务：电商及其它业务 3Q21 收入为人民币 7.34 亿元，较
2020 年同期增长 78%，主要归因于公司电子商务平台销售商品的增长。 

图表 15：电商及其他业务收入情况 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

3.2 毛利率：毛利率稳定，盈利能力稳健 

 3Q21 公司毛利润为 10.19 亿元，较 2020 年同期增长 34%，毛利率为
19.6%，同比下降 2pcts。 

图表 16：季度毛利润&增长率 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 17：公司毛利率变化 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

3.3 费用端：Q3 销售费用率下降，管理费用率、研发费用率同比有所提升 

 3Q21 公司销售费用为 16.33 亿元，销售费用率为 31.4%，同比下降 5.5 个
百分点，管理费用为 4.75 亿元，管理费用率为 9.1%，同比上升 1.3 个百
分点，研发费用为 7.88 亿元，研发费用率分别为 15.1%，同比上升 2.7 个
百分点。 

图表 18：B 站销售费用、管理费用、研发费用变化 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表 19：B 站三费构成变化 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

3.4 净利润端：3Q21 公司 Non-GAAP 净亏损率约为 31.2% 

 3Q21 公司 GAAP 亏损为 26.77 亿元亏损率约为 51%，Non-GAAP 净亏损
为 16.22 亿元，亏损率约为 31.2%。  

图表 20：B 站 1Q18-2Q21 公司 GAAP净利润变化 
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来源：公司公告、国金证券研究所 

 

图表 21：B 站 1Q18-2Q21 公司 Non-GAAP净利润变化 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

四、 投资建议 

 随着用户稳步增长，公司业绩有望保持增长。由于公司 Q3 将投资亏损计
入 Non-GAAP 调整项，我们下调了 21 年 Non-GAAP 净利润 16.76%，预
计 2021/2022/2023 年 NON-GAAP 净利润为-52.32/-42.19/-23.18 亿元，
预测 2021/2022/2023 年 EPS 分别为-15.3/-14.4/-10.4 元，维持“买入”
评级。 

五、 风险提示 

 爆款游戏上线表现不及预期：B 站游戏业务贡献主要收入，未来看向“爆
款代理”，若爆款游戏上线表现不及预期，会对公司收入造成一定影响。 

 平台用户增长不及预期：平台广告业务收入、直播及增值业务收入均依赖
用户数量的增长，若平台用户增长不及预期，可能对公司各业务收入增长
产生较大影响。 

 优质 UP 主的流失风险：UP 主是公司构建良好社区生态的核心之一，优质
UGC 内容依靠 UP 主积极创作，若公司不能有效地激励 UP 主而使其流失，
可能会对平台内容、社区氛围造成影响。 

 法律监管风险：国内相关监管机构对违法违规和不良信息监管更加严格，
B 站若不能及时地加强视频、直播内容、相关弹幕的审查筛选，可能会影
响公司的稳定发展。 

 版权诉讼风险：由于国内相关机构对于知识产权的保护不断提高，B 站
UGC 内容或产生版权争议问题，可能会使得 B站业务经营产生额外的成本。  
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（百万元）        资产负债表（百万元）       

 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 4,129 6,778 11,999 19,280 28,062 37,647  货币资金 3,540 4,963 4,678 14,434 9,541 6,400 

增长率 67.3% 64.2% 77.0% 60.7% 45.5% 34.2%  应收款项 1,148 2,093 2,569 4,749 6,741 8,643 

主营业务成本 3,273 5,588 9,159 15,060 20,744 26,662  存货  55 70 160 231 319 418 

%销售收入 79.3% 82.4% 76.3% 78.1% 73.9% 70.8%  其他流动资产 1,807 3,199 8,333 15,061 16,105 17,153 

毛利 855 1,190 2,840 4,220 7,318 10,985  流动资产 6,550 10,324 15,740 34,475 32,706 32,615 

%销售收入 20.7% 17.6% 23.7% 21.9% 26.1% 29.2%  %总资产 62.4% 66.5% 66.0% 76.6% 72.1% 69.5% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0  长期投资 0 0 188 207 228 250 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 395 516 762 1,131 1,278 1,426 

销售费用 586 1,199 3,492 5,765 7,156 7,718  %总资产 3.8% 3.3% 3.2% 2.5% 2.8% 3.0% 

%销售收入 14.2% 17.7% 29.1% 29.9% 25.5% 20.5%  无形资产 2,361 2,669 3,653 4,367 5,313 6,041 

管理费用 0 0 0 1,832 2,371 2,974  非流动资产 3,940 5,193 8,126 10,528 12,642 14,341 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 9.5% 8.5% 7.9%  %总资产 37.6% 33.5% 34.0% 23.4% 27.9% 30.5% 

研发费用 537 894 1,513 2,880 3,715 4,421  资产总计 10,490 15,517 23,866 45,004 45,348 46,956 

%销售收入 13.0% 13.2% 12.6% 14.9% 13.2% 11.7%  短期借款 0 0 100 0 1,163 1,790 

息税前利润（EBIT） -268 -903 -2,165 -6,257 -5,924 -4,128  应付款项 1,308 1,904 3,074 5,020 6,692 8,332 

%销售收入 n.a n.a n.a n.a n.a n.a  其他流动负债 1,991 2,369 4,217 6,752 9,830 13,188 

财务费用 -69 -116 25 58 49 99  流动负债 3,299 4,273 7,392 11,772 17,685 23,310 

%销售收入 -1.7% -1.7% 0.2% 0.3% 0.2% 0.3%  长期贷款 0 3,415 8,341 8,341 8,341 8,341 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 0 193 351 351 351 351 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  负债  3,299 7,880 16,083 20,464 26,377 32,002 

营业利润 -729 -1,495 -3,141 -6,257 -5,924 -4,128  普通股股东权益 6,951 7,052 7,600 24,418 18,877 14,879 

营业利润率 n.a n.a n.a n.a n.a n.a  其中：股本 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 121 111 166 450 460 250  未分配利润 6,625 6,586 7,459 24,276 18,735 14,738 

税前利润 -539 -1,268 -3,001 -5,865 -5,514 -3,978  少数股东权益 240 584 182 123 95 75 

利润率 n.a n.a n.a n.a n.a n.a  负债股东权益合计 10,490 15,517 23,866 45,004 45,348 46,956 

所得税 26 36 53 79 55 40         

所得税率 n.a n.a n.a n.a n.a n.a  比率分析       

净利润 -565 -1,304 -3,054 -5,944 -5,569 -4,017   2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东损益 -13 -15 -42 -59 -28 -20  每股指标       

归属于母公司的净利润 -616 -1,289 -3,012 -5,884 -5,541 -3,997  每股收益 -1.604 -3.354 -7.836 -15.310 -14.416 -10.400 

净利率 n.a n.a n.a n.a n.a n.a  每股净资产 18.084 18.349 19.774 63.527 49.111 38.712 

N on-GAAP归母净利润 -429 -1,067 -2,580 -5,232  -4,219  -2,318   每股经营现金净流 1.918 0.506 1.959 -5.709 -2.512 3.884 

Non-GAAP 归母净利率 n.a n.a n.a n.a n.a n.a  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（百万元）        净资产收益率 -8.87% -18.28% -39.63% -24.10% -29.35% -26.86% 

 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 -5.88% -8.31% -12.62% -13.08% -12.22% -8.51% 

净利润 -616 -1,289 -3,012 -5,884 -5,541 -3,997  投入资本收益率 -3.90% -8.26% -13.29% -19.08% -20.76% -16.39% 

少数股东损益 -13 -15 -42 -59 -28 -20  增长率       

非现金支出 82 97 465 -375 -343 -107  主营业务收入增长率 67.27% 64.16% 77.03% 60.68% 45.55% 34.16% 

非经营收益        EBIT增长率 -831.20% 237.06% 139.83% 189.01% -5.31% -30.32% 

营运资金变动 565 219 1,482 2,200 2,626 2,949  净利润增长率 7.83% 109.14% 133.65% 95.38% -5.84% -27.86% 

经营活动现金净流 737 195 753 -2,194 -965 1,493  总资产增长率 202.00% 47.92% 53.81% 88.57% 0.77% 3.54% 

资本开支 -1,334 -1,565 -2,239 -2,948 -3,385 -3,525  资产管理能力       

投资 -1,727 -1,684 -6,172 -8,019 -2,021 -1,823  应收账款周转天数 28.7 40.1 32.1 30.5 30.5 27.7 

其他 -136 -710 -495 450 460 250  存货周转天数 6.1 4.6 6.4 5.6 5.6 5.7 

投资活动现金净流 -3,196 -3,958 -8,907 -10,517 -4,946 -5,097  应付账款周转天数 145.8 124.4 122.5 121.7 117.7 114.1 

股权募资 4,953 1,648 2,817 22,702 0 0  固定资产周转天数 34.9 27.8 23.2 21.4 16.6 13.8 

债权募资 0 3,398 5,695 0 0 0  偿债能力       

其他 22 33 -177 -234 1,018 463  净负债/股东权益 -49.23% -17.75% 52.86% -23.40% 1.66% 27.29% 

筹资活动现金净流 4,975 5,079 8,335 22,467 1,018 463  EBIT利息保障倍数 3.9 7.8 -85.8 -107.9 -120.4 -41.6 

现金净流量 2,777 1,423 -285 9,756 -4,893 -3,141  资产负债率 31.45% 50.79% 67.39% 45.47% 58.17% 68.15%        
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