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主要資料  

行業 TMT 

股價 17.22 美元/132.5 港元 

目標價 35 美元/271港元 

 （+103.2%/104.5%） 

股票代碼 BILI US/9626 HK 

總股數 4.17 億股 

市值 73.2 億美元 

52 周高/低 36.4 美元/16.92美元 

每股帳面值 5.54 美元 

主要股東 陳睿         11.53% 

騰訊          9.7% 

徐逸          6.58% 

貝萊德      4.35%      

 

盈利節奏延續，AI 驅動廣告再加速 

➢ 業績摘要：Q1 總收入 74.7 億元，同比增長 7%，延續穩健增長態勢。毛利率達

37.1%，連續第 15 個季度環比提升，較去年同期提升 0.8 個百分點。GAAP 淨利潤

2.02億元，實現扭虧為盈（去年同期淨虧損 0.107億元）；Non-GAAP淨利潤 5.85

億元，同比增長 62%，經調整淨利潤率提升至 7.8%。經調整經營利潤同比增長

53%至 5.24億元，利潤率 7.0%（去年同期 4.9%）。管理層重申中長期目標：毛利

率 40%-45%，經營利潤率 15%-20%。 

➢ 廣告業務提速至 30%，AI 賦能從效率工具升級為增長引擎：Q1 廣告收入同比增長

30%達 25.9 億元，連續第 13 個季度雙位數增長，增速進一步加快。效果廣告

CTCVR同比增長 25%，AIGC素材 CTR提升雙位數，自動化廣告滲透率已躍升至 85%

（此前約50%）。PC/OTT廣告收入增長超50%，搜索和小程式等新場景翻倍以上，

多屏多場景佈局持續打開增量空間。前五大行業為遊戲、網服、數碼家電、電

商、汽車，AI 應用賽道廣告主預算同比增長超 170%。 

➢ 遊戲業務短期承壓于高基數，2026 年管線蓄力下半年：Q1 移動遊戲收入 15.2 億

元，同比下降 12%，系《三國：謀定天下》去年同期高基數影響，環比表現持

平，FGO 和碧藍航線提供穩定基礎。2026 年管線進入集中釋放期：《三國：百將

牌》4 月 soft launch符合預期，計畫 7月正式上線，業界首創英雄技能+卡牌融

合玩法。《三國志：王道天下》3 月底首輪付費測試回饋積極，計畫年內上線。

《閃耀吧！嚕咪》5 月初全球測試回饋積極，目標 Q4 全球上線，首創養成+休閒

融合玩法。《逃離鴨科夫》今年銷量突破 400 萬份，正推進主機版和手遊版。 

➢ 用戶活躍度創下新高，AI 投入以審慎姿態推進： Q1 DAU達 1.152 億，同比增長

8%；MAU 突破 3.76 億；日均使用時長達 119 分鐘，同比增加 11 分鐘，用戶總時

長同比增長 19%。正式會員達 2.91億，留存率約 80%，用戶平均年齡約 26.5歲。

大會員 2,480 萬（同比+5%），約 80%選擇年度或自動續費，粉絲充電收入同比增

長 50%以上。費用方面，Q1 CapEx 同比增長約 80%，全年 AI 相關 CapEx 預計增加

約 10億元，對 P&L影響僅約 1億元。資本管理方面，Q1回購 250萬份證券，2億

美元回購計畫已全部完成，董事會考慮續推。受歷史遞延所得稅資產影響，

2025-2026年實際有效稅率預計維持低位，有助於利潤保留。 

➢ 目標價 35 美元/271 港元，買入評級：預計公司 2026-2028 年營業收入為

339/378/414億元，同比增長 11.9%/+11.4%/+9.6%；預計 Non-GAAP歸母淨利潤為

32.9/41/52.5億元，淨利潤率分別為 9.7%/10.8%/12.7%。考慮其盈利能力的改善

預期及社區生態價值，採用現金流折現法進行測算 2026 年的目標價為 35 元/271

港元，對比當前股價仍有 103.2%/104.5%的增長空間，給予買入評級。 

➢ 投資風險：用戶流量增長不及；商業化不及預期；遊戲表現不及預期。 
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  BILI 盈利持續釋放，AI 驅動廣告提速與遊戲管線蓄力 

 
Q1 業績延續增長勢頭，毛

利率連續第 15 個季度擴

張，經調整淨利潤率攀升至

7.8%，盈利能力的提升正在

從量變走向質變。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

廣告收入同比增長 30%連續

第 13個季度雙位數增長，

AI 自動化滲透率躍升至

85%，技術驅動正從廣告效

率工具升級為增長核心引

擎。 

 

 

盈利拐點持續驗證，經營杠杆加速兌現 
嗶哩嗶哩（以下簡稱"B 站"）2026 年 Q1 延續良好增長勢頭，總收入 74.7 億元，同比增長

7%。毛利率達 37.1%，連續第 15 個季度環比提升，較去年同期提升 0.8 個百分點。GAAP 淨

利潤 2.02 億元，實現扭虧為盈（去年同期淨虧損 0.107 億元）；Non-GAAP 淨利潤 5.85 億

元，同比增長 62%，經調整淨利潤率提升至 7.8%。經營利潤同比增長 1,011%至 1.67 億元，

經調整經營利潤同比增長 53%至 5.24 億元，經調整經營利潤率 7.0%（去年同期 4.9%）。收

入結構優化、運營效率提升與 AI 賦能杠杆效應三重驅動下，盈利能力正步入持續擴張通

道。管理層在業績會上重申中長期目標：毛利率 40%-45%，經營利潤率 15%-20%。 

 

社區活躍度創歷史新高，用戶生態築牢增值底座 
Q1 DAU達 1.152 億，同比增長 8%；MAU 突破 3.76 億；日均使用時長達 119分鐘，同比增加

11 分鐘，用戶總時長同比增長 19%，社區活躍度與黏性均創下新高。正式會員達 2.91 億，

12 個月留存率穩定在約 80%，用戶平均年齡約 26.5 歲，正處於消費力快速上升階段。大會

員達 2,480 萬（同比增長 5%），約 80%選擇年度或自動續費，粉絲充電收入同比增長 50%以

上，付費穩定性為 VAS 提供了堅實的現金流底座。每月 170 億次真實互動在 AI 時代構成稀

缺的高品質人類偏好資料，是平臺難以被複製的核心資產。 

 

創作者生態持續繁榮是維繫黏性的結構性原因。Q1 日活 UP 主同比增長 6%，日投稿量增長

19%；千粉 UP 主同比增長超 30%，萬粉至百萬粉各梯級 UP 主數量均增長超 20%；UP 主人均

收入同比增長 20%。AI 大幅降低中長視頻創作門檻——過去需要整個團隊的影視/音樂作

品，現在一兩個核心創作者即可完成。近期 AI 創作大賽累計播放超 7 億次，150 條視頻播

放量破百萬。內部已建立系列模型用於內容品質理解和優質內容的早期發現，直接轉化為

創作者粉絲增長。由此形成雙向鎖定：用戶留下來是因為所關注的創作者在這裡，創作者

留下來是因為受眾與收入在這裡。 

 

Q1 VAS收入同比增長 4%至 29.1億元，主要由大會員及其他增值服務帶動。直播業務運營穩

定、毛利率改善。從內容品類看，ACG仍是文化根基：Q1遊戲和國創動畫時長分別同比增長

27%和 20%；知識類（含 AI）增長 20%；音樂增長 25%（受 AIGC 驅動）；育兒早教、戶外等

新品類增長 50%以上。陳睿在業績會上表示，AI 使優質創作者能力進一步放大，B 站最大財

富是聚集了中國最具創造力、最願意做深度表達的創作者，AI 這個歷史性機會有可能讓 B

站價值提升 10 倍。我們認為，這種創作者與用戶的深度情感連接是廣告主在 B 站投放願意

支付溢價的來源之一，也是平臺抵禦短視頻競爭最難被複製的護城河。 

 

廣告增速躍升至 30%，AI 賦能從效率工具升級為增長引擎 
Q1廣告收入同比增長 30%達 25.9億元，連續第 13個季度實現雙位數增長，增速較此前季度

進一步加快，已確立為收入增長的第一驅動力。前五大行業為遊戲、網服、數碼家電、電

商、汽車，需求來源具有高度行業分散性。AI 應用賽道廣告主預算同比增長超 170%，數碼

家電和汽車各增長超 30%，家裝增長超 130%，即時零售競爭帶來的增量預算共同構成了多層

次的廣告需求來源，降低了單一行業週期性波動的影響。 

 

供給側的結構性升級是廣告能力建設的核心敘事。Q1效果廣告 CTCVR（點擊到轉化率）同比

增長 25%，AIGC 素材 CTR 提升雙位數。值得關注的是，平臺自動化廣告滲透率已躍升至 85%

（此前約 50%），AI 驅動的深度轉化建模和智慧創意能力加速滲透，託管投放能力持續提

升。PC/OTT 廣告收入增長超 50%，搜索和小程式等新場景翻倍以上，多屏多場景佈局（APP

到 PC/iPad/OTT/車載全場景，資訊流到搜索/評論/播放機內/小程式全觸點）持續打開增量

空間，而非僅依賴資訊流存量的挖掘。 

 

李旎在業績會上闡述了全年廣告增長的三大驅動力：1）AI 深化廣告系統——對使用者興

趣、消費意圖、內容理解進一步增強，精准匹配推動 CTCVR 超預期增長；2）多屏多場景拓
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展——全場景全觸點覆蓋持續擴大廣告庫存；3）垂直行業策略深化——預期下半年 AI 科

技、汽車、家裝家電等高價值行業集中爆發，遊戲、電商、教育等優勢品類持續擴市占

率。B 站投放價值區別於純流量平臺，從一次性認知到迴圈多次認知，從單一轉化到長期品

牌沉澱，是廣告主最渴望觸達的增量人群。內容生態與廣告需求形成了少見的正向迴圈。 

 

從內容供給的結構性影響來看，AIGC 工具對 B 站生態的潛在價值遠不止于降低製作成本，

其深層邏輯在於打破中長視頻內容生產的人力瓶頸，從而擴大優質內容的供給總量。B 站內

容的核心競爭力歷來依賴專業性強、製作週期長的 PUGV——一位中等體量的 UP 主製作一條

10 分鐘以上的深度內容，前期調研、腳本、剪輯、配音到字幕校對往往需要數十小時。

AIGC 工具鏈的系統性引入，實質上是在創作者端提供了一套"擴產不擴員"的基礎設施。陳

睿在業績會上強調，AI 未改變 B 站底層邏輯，而是放大了優質內容供給和社區體驗兩方面

優勢，短視頻內容已過剩，但優質中長視頻供給遠遠不足，AI正在彌補這一缺口。 

 

具體來看，AI 輔助剪輯可將粗剪效率提升數倍，允許 UP 主在相同時間內產出更高頻次的內

容；IndexTTS 2.0 支持 8 種情感維度調節及毫秒級時長控制，使依賴文字轉語音的創作者

獲得媲美專業配音的效果，對科普、紀錄片、歷史類內容尤為重要；AI 翻譯功能打開了跨

語言內容流通通路，有助於 B 站拓展非中文用戶基礎。AI 創作大賽累計播放超 7 億次、150

條視頻破百萬播放的成績，驗證了 AI 賦能創作的可行性。若 2026 年創作者工具的 AI 化滲

透率持續提升，投稿量與內容品質的共同增長具備加速空間，是我們對廣告收入維持高增

速判斷的內容端支撐之一。 

 

對平臺而言，內容供給密度的提升具有直接的商業變現價值——更多內容意味著更長的使

用者停留時長，更長的停留時長帶來更多的廣告展示機會，同時內容多樣性的擴張也有助

於平臺向更廣泛的品類廣告主證明受眾覆蓋能力。Q1用戶總時長同比增長 19%已充分驗證這

一飛輪效應。B 站每月 170 億次真實互動構成的真人資料，在 AI 時代極為珍貴，為 AI 模型

的訓練提供了高品質的人類偏好回饋，這是純流量平臺難以企及的差異化壁壘。 

 

值得關注的風險在於，AIGC內容氾濫可能對平臺的內容品質調性形成衝擊——B站管理層在

會議中明確以"拒絕速食式內容"作為社區定位的核心表述，其演算法分發機制和社區審核

標準能否在內容供給擴張的同時維護品質門檻，是決定這一邏輯能否順暢兌現的關鍵變

數。但我們注意到，B 站已建立系列模型用於內容品質理解和優質內容的早期發現，這為其

在擴大供給的同時守住品質底線提供了技術保障。 

 

遊戲短期承壓于高基數，管線豐富度提升蓄力下半年 
Q1 移動遊戲收入 15.2 億元，同比下降 12%，主要受《三國：謀定天下》去年同期高基數影

響，該遊戲正過渡至穩定成熟期，環比表現持平。FGO 和碧藍航線繼續提供穩定基礎。《逃

離鴨科夫》今年銷量突破 400 萬份，正推進主機版和手遊版，目標打造長青 IP。2026 年遊

戲管線進入集中釋放期：《三國：百將牌》4 月 soft launch 符合預期，計畫 7 月正式上

線，業界首創英雄技能+卡牌融合玩法，目標成為大 DAU、長生命週期休閒品類產品。《三

國志：王道天下》3 月底首輪付費測試回饋積極，計畫年內上線，與三謀形成差異化互補

（三王面向 IP 粉絲和畫質追求者，三謀面向年輕化+降肝減氪）。《閃耀吧！嚕咪》5 月初

全球使用者測試回饋積極，目標 Q4全球上線，首創養成+休閒融合玩法。遊戲整體策略三句

話：長線運營、垂類頭部、品類年輕化。我們將遊戲出海定性為中期成長的上行期權而非

基準假設，一旦形成規模性驗證將帶來額外估值彈性。 

 

在財務與資本管理層面，截至 Q1 末現金及等價物、定期存款及短期投資合計 241.9 億元，

充沛儲備既為 AI 戰略投入提供保障，亦為遊戲出海所需的當地語系化運營留有安全邊際。

Q1回購 250萬份證券，成本 6,030萬美元；2億美元回購計畫已全部完成（累計回購 990萬

份），董事會正考慮在適當時候續推，股東回報信號積極。AI 投入方面，Q1 CapEx 同比增

長 約 80% （ 約 2 億 元 ） ， 全 年 AI 相 關 CapEx 預 計 增 加 約 10 億 元 ， 對

93.5%/100%93.5%/100%P&L影響僅約 1億元，研發開支同比增長 9%整體可控。管理層明確將

在保持盈利的同時以審慎方式推進 AI 投入，對廣告效率和內容生產力的正向回饋將在

2026-2027 年逐步體現在毛利率擴張上。歷史累計虧損形成的遞延所得稅資產將隨各主體陸

續盈利持續釋放，未來兩年實際有效稅率預計維持低位，是利潤集中兌現的隱性催化劑。
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遊戲管線進入集中釋放期，

《三國：百將牌》與《閃耀

吧！嚕咪》接力上線，疊加

2 億美元回購計畫完成，中

期成長與股東回報確定性同

步增強。 

綜合來看，嗶哩嗶哩業務邏輯已完成從"使用者增長優先"向"經營效率優先"的切換，AI 與

遊戲出海的雙線佈局為下一階段的價值重估埋下更長遠的伏筆。 

 
 

 

盈利預測 
未來三年收入 CAGR 10.9% 我們預計公司 2026-2028 年收入為 339/378/414 億元，三年 CAGR 為 10.9%。預計

Non-GAAP 歸母淨利潤為 32.9/41/52.5 億元，淨利潤率為 9.7%/10.8%/12.7%。 

 

 

目標價 35 美元/271 港元，買入評級 
現金流折現法：合理股價為

35 美元/271港元 
我們採用現金流折現法（DCF）進行估值，假設加權平均資本成本（WACC）為

10.80%、長期增長率為 2.5%，人民幣兌美元匯率為 6.85，在不考慮遊戲出海及 AI

變現超預期的情況下，我們預計公司 2027 年估值將達到 154 億美元。基於 DCF 法

得到 2026年目標價為 35美元/271港元，對比當前股價仍有 103.2%/104.5%的增長

空間，給予買入評級。 

圖表 2：DCF 模型 

 

資料來源：第一上海預測 
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主要財務報表 

 

資料來源：公司資料、第一上海預測 
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