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  增持（维持） 

流量基本盘稳固，直播电商表现亮眼 
 

TMT 及中小盘/传媒 

目标估值：NA 

当前股价：83.3 港元 

 

我们认为公司 2022 年二季度流量基本盘依然维持稳定，费用端改善趋势持续。

我们预期公司第二季度营收有望达到 206.72 亿元，经调整净利润-23.0 亿元，

维持 “增持”投资评级。 

❑ 流量基本盘及海外。得益于内容运营、品类拓展以及算法匹配效率的提升，

我们预计 22Q2 快手用户活跃度、留存率和使用时长等运营指标同比均有所

提升。特别地，22Q2 期间快手继续拓展“体育版图”，作为 NBA 官方短视

频平台和内容创作社区，2021-2022 赛季快手平台相关视频播放量达 640 亿，

总互动量达 31 亿。此外，6 月末快手与乐视视频就乐视独家自制内容达成二

创相关授权合作，有望进一步增强平台内容多样性。我们预期 22Q2 公司 DAU

有望达到 3.45 亿，同比增长 18%；MAU 有望达到 5.85 亿，同比增长 16%。

海外方面，成龙出道 60 年来首次个人直播于 Q2 在快手开展，该直播同时还

通过快手海外版 Kwai、SnackVideo 面向全球用户同步多语言直播，覆盖巴

西、印尼、中东等地区。 

❑ 直播业务方面。2022 年 5 月，国家广电总局等四部门发布《关于规范网络直

播打赏，加强未成年人保护的意见》，意见旨在进一步促进网上直播业务健

康发展。公司积极响应政策要求，严格执行直播机构与平台签订的直播机构

服务协议。我们认为相关举措有利于持续完善公会生态体系，促进平台业务

合规化，从长远来看有利于平台健康发展。公司直播业务始终秉持普惠低门

槛价值观，ARPPU 远低于同业，公会的引入使得内容质量和变现效率均有提

升，叠加公司算法匹配精确度的提高，我们认为公司直播业务受政策影响有

限，预计 2022Q2 直播业务贡献收入 78.80 亿元，同比增长 9%。 

❑ 电商业务方面。Q2 快手电商引力大会召开，提出“新市井电商”的定位，并

在消费者层面提出了“实在人、实在货、实在价”的价值主张，将业务战略

层升级为“大搞信任电商，大搞快品牌，大搞品牌，大搞服务商”，6 月单约

平台交易 GMV 同比增长超 30%。616 实在购物节期间品牌商家 GMV 同比去

年 616 增长达到 515%，服务商助力商家数量较去年增长近 40%，贡献了大

促近 60%的 GMV，约 40%的 GMV 来自快分销。特别地，今年引力大会期间

快手为平台上的快品牌提供了明确的增长路径，平台将提供超过 230 亿的红

利流量扶持、冷启动流量扶持、政策扶持和专属特权扶持，预期在 2022 年打

造超过 500 个标杆快品牌。我们预计 22Q2 公司直播电商 GMV 有望达到

1846.66 亿元，直播电商业务收入有望同比增长 3%达到 20.43 亿元。 

  

财务数据与估值 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营收入(百万元) 58776.10  81081.51  94694.29  112835.82  133871.80  

同比增长 50.24% 37.95% 16.79% 19.16% 18.64% 

归母净利润(百万元) -116635.2
4  

-78073.64  -20215.72  -6837.93  6980.54  

同比增长 -493.52% 33.06% 74.11% 66.18% 202.09% 

每股收益(元) -27.38  -18.33  -4.73  -1.60  1.63  

PE -3.12  -4.65  -17.97  -53.14  52.05  

PS 6.18  4.48  3.84  3.22  2.71   
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

  
总股本（万股） 429239 

香港股（万股） 352615 

总市值（亿港元） 3576 

香港股市值（亿港元） 2937 

每股净资产（港元） 11.6 

ROE（TTM） -65.7 

资产负债率 52.4% 

主要股东 Tencent Mobility Limited 

主要股东持股比例 11.97%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -0 -2 -46 

相对表现 5 13 -21 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《快手-W（01024）—流量基本盘

稳步扩张，广告业务逆势增长》
2022-05-26 

2、《快手-W（01024）—响应监管政

策规范直播运营，行业规范化利好头
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3、《快手-W（01024）—内容生态日
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广告业务方面。受二季度尤其是 4、5 月份奥密克戎疫情影响部分行业广告主投放意愿减弱，公司广告增速相比一季

度或将出现明显承压。但在“连线 2022”磁力引擎合作伙伴大会上，快手联盟负责人冯超表示，今年上半年，快手

联盟消耗同比增长 72%，市占率同比增幅达 115%，请求同比增幅达 90%。在 618 期间，快手联盟整体增长 120%，

6 月同比增长 20%。外循环成为快手联盟体量最大的预算来源，内循环成为快手联盟增长最快的预算来源。内循环方

面，616 期间电商营销平台磁力金牛服务商家的涨粉效率同比增长 12.4%，营销投放 ROI 同比增长 23.9%。我们预

期 22Q2 广告业务贡献收入 107.89 亿元，同比增长 8%。 

 

费用及盈利。随着公会业态的成熟、各业务运营能力增强及品牌效应的释放，预计分成成本及带宽费用将有所优化，

公司毛利率有望环比继续改善。叠加公司组织架构优化后资源使用效率的提升，以及降本增效方针的推进，我们预期

公司费用率有望进一步收窄。我们预期 2022Q2 公司经调整净利润为-23.0 亿元，在 2022 年第四季度国内业务有望

实现经调整净利润口径的盈亏平衡。 

公司连续多个季度流量基本盘稳定，组织架构优化费用端改善趋势持续，维持 “增持”投资评级。 

 

风险提示：行业竞争加剧风险，互联网行业监管政策趋严，商业化进展和经营发展不及预期等风险。 
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参考报告： 

1、《快手（1024.HK）深度研究报告：信任为基，内容为桥，生活为真》2021/9/8 
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表 1：附：财务预测表（单位：百万元） 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

利润表      

营业额 58776.10  81081.51  94694.29  112835.82  133871.80  

销售成本 34961.46  47051.81  53729.54  58793.10  65203.60  

其他费用 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

销售费用 26614.75  44175.90  41334.06  41591.28  41553.81  

管理费用 8224.32  18356.56  18829.96  20029.49  20776.90  

财务费用 35.29  38.54  36.46  270.18  308.77  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 -11059.72  -28541.29  -19215.72  -7828.23  6048.72  

其他非经营损益 -106141.07  -50560.96  -1000.00  1000.00  1000.00  

税前利润 -117200.79  -79102.26  -20215.72  -6828.23  7048.72  

所得税 -565.55  -1025.16  0.00  9.70  68.18  

税后利润 -116635.24  -78077.10  -20215.72  -6837.93  6980.54  

归属于非控制股股东利润 0.00  -3.46  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司股东利润 -116635.24  -78073.64  -20215.72  -6837.93  6980.54  

EPS(元) -27.38  -18.33  -4.73  -1.60  1.63  

资产负债表      

货币资金 20395.24  32614.83  15838.02  11283.58  13387.18  

应收账款 2428.04  4450.09  3929.90  4682.79  5555.80  

预付款项、按金及其他应收

款项 

710.67  3278.32  2365.86  2819.11  3344.67  

其他应收款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 7994.30  12667.62  13576.92  14483.99  15535.79  

流动资产总计 31528.25  53010.87  35710.69  33269.47  37823.45  

固定资产 7206.10  11050.65  10584.38  11991.45  14458.51  

在建工程 0.00  0.00  1500.00  2500.00  3500.00  

无形资产 5610.53  13733.50  12049.69  12510.83  14571.98  

其他非流动资产 7802.57  14720.36  16085.31  17105.31  18125.31  

非流动资产合计 20619.20  39504.51  41725.53  45708.74  52351.95  

资产总计 52147.44  92515.38  77436.22  78978.21  90175.39  

短期借款 0.00  0.00  0.00  3454.84  1577.29  

应付账款 11544.30  20021.08  20017.38  21903.85  24292.13  

其他流动负债 11640.53  17234.44  17374.71  20413.32  24119.24  

流动负债合计 23184.82  37255.52  37392.09  45772.01  49988.66  

长期借款 0.00  0.00  5000.00  5000.00  5000.00  

其他非流动负债 189012.46  10163.88  10163.88  10163.88  10163.88  

非流动负债合计 189012.46  10163.88  15163.88  15163.88  15163.88  

负债合计 212197.28  47419.40  52555.97  60935.90  65152.54  

股本 0.03  0.14  0.14  0.14  0.14  

储备 -160049.87  45089.23  45089.23  45089.23  45089.23  

归属于母公司股东权益 -160049.84  45089.38  24873.65  18035.72  25016.26  

归属于非控制股股东权益 0.00  6.60  6.60  6.60  6.60  

权益合计 -160049.84  45095.97  24880.25  18042.31  25022.85  

负债和权益合计 52147.44  92515.38  77436.22  78978.21  90175.39  

现金流量表      

税后经营利润 -11006.35  -28171.40  -19235.72  -7848.23  5970.24  

折旧与摊销 4862.99  6885.01  3305.12  4131.79  5471.79  

财务费用 35.29  38.54  36.46  270.18  308.77  

经营性现金净流量 2288.64  -5519.29  -15234.22  -634.40  15394.63  

投资性现金净流量 -4867.47  -18361.34  -6506.14  -7104.70  -11104.70  

筹资性现金净流量 19290.12  36500.19  4963.54  3184.66  -2186.33  

现金流量净额 16711.30  12619.56  -16776.82  -4554.44  2103.60  

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
顾佳：招商证券研发中心传媒行业首席分析师。传播学硕士，经济学学士，曾在华创证券研究所担任传媒组组长。2015 

年新财富第三名、水晶球第三名、金牛奖第三名。2016 年新财富第四名，金牛奖第二名。2017 年新财富第五名。2018

年水晶球第三名，第一财经第二名。 2019 年新财富第三名，水晶球第四名。2020 年新财富第四名。2021 年新财富

第四名，水晶球第四名。 

禹世亮：招商证券研发中心传媒互联网行业分析师。武汉大学电子科学与技术学士，清华大学工商管理硕士。拥有 5

年互联网大厂产品经理工作经验。2021 年加入招商证券传媒组。所在团队获得 2021 年 Wind 金牌分析师第二名，21

世纪金牌分析师第二名，卖方分析师水晶球奖第四名，十九届新财富最佳分析师第四名。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，仅对中国境内投资者发布，请您自行评估接收相关内容

的适当性。本公司不会因您收到、阅读相关内容而视您为中国境内投资者。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询

业务资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖

的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担

的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可

能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


	表1：附：财务预测表（单位：百万元）

