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[Table_Stock]  

 

01024.HK 

买入 
原评级: 未有评级 

市场价格:港币 75.1 

板块评级:强于大市 
[Table_PicQuote]  

股价表现 

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 2.8 (11.8) 13.9 7.6 

相对香港恒生指数 13.4 (10.6) 17.1 32.7 

 
 

发行股数 (百万) 4,294 

流通股 (%) 100 

总市值 (港币 百万) 322,482 

3个月日均交易额(港币 百万) 2,088 

净负债比率 (%)(2022E) 净现金 

主要股东(%)  

Tencent Mobility Limited 12 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022年 8月 23日收市价为标准 
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《快手科技：用户数据创新高，业绩韧性较强》

20220525 
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[Table_Titl e]  

快手-W 

22Q2业绩：流量增长强劲，国内实现单季盈利 
 
[Table_Summar y]  

快手科技公布 22Q2 业绩，Q2 营业收入 216.95 亿元，同比增长 13.4%；经

调整净亏损 13.12 亿元（21Q2 经调整净亏损 50.16 亿元）；经调整 EBITDA 

4.07 亿元（21Q2 经调整 EBITDA 35.60 亿元）。在外部复杂环境下，公司

表现出了强韧的业绩增长和出色的成本管控能力，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 业绩全面超预期，国内业务提前实现单季度盈利。分业务看，线上营销

服务收入 110.06亿元，同比增长 10.5%。直播业务收入 85.65亿元，同比

增长 19.1%。其他服务收入 21.24 亿元，同比增长 7.1%，电商 GMV 同比

增长 31.5%至 1912 亿元。22Q2 国内经营利润 9362 万元（22Q2 经营亏损

10.26亿元）；海外经营亏损由 21Q2的 43.68亿元大幅缩窄至 16.06亿元。 

 流量表现继续创新高，内容供给丰富。快手 22Q2 平均 DAU 创新纪录，

同比增长 18.5%至 3.47亿；MAU 5.87亿，同比增长 15.9%；用户粘性（日

活/月活）达到历史最高 59.2%；每 DAU日均使用时长达到 125.2分钟，同

比增长 17.1%。短剧、大型明星直播、垂类内容供给丰富。 

 外部宏观环境严峻，广告业务韧性强。上半年整体广告市场承压，公司

在如此环境之下，Q2平台广告主数量同比增长超过 90%，品牌广告增速

超过广告收入增速，平台电商商家贡献的内循环广告呈现更强的韧性。 

 信任电商心智加深，快招工服务表现亮眼。22Q2电商用户复购率在高于

行业整体的基础上继续提升，快品牌发展迅速， 22Q2月动销快品牌商家

数量环比翻倍增长。22Q2 快手直播平均月付费用户同比增长 21.8%至

5420万人， ARPPU达到 52.7元，同比下降 2.3%。22Q2快招工 MAU达到 2.5

亿，环比增长 90%；截至 6月底，合作企业数量超过 10万。 

 运营效率和技术提升，成本管控能力突出。公司 22Q2毛利率 45.0%，同

比增加 1.2ppts，环比增加 3.3ppts。22Q2 销售/管理/研发费用率分别为

40.4%/4.4%/15.1%，同比大幅下降 18.5ppts/基本持平/下降 5.3ppts。 

估值 

 在复杂环境下，公司表现出了强韧的业绩增长和出色的成本管控能力，

我们上调公司 2022/23/24 年经调整净利润至-72.19/10.17/69.46 亿元。维持

买入评级。 

评级面临的主要风险 

 宏观经济下滑；消费疲软；内容监管超预期；数据和广告监管风险。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 58,776  81,082  95,609  118,606  141,819  

变动 (%) 50.2  37.9  17.9  24.1  19.6  

调整后净利润 (人民币 百万) (7,864) (18,852) (7,219) 1,017  6,946  

变动 (%) - (139.7) 61.7  114.1  - 

调整后每股收益 (人民币) (8.4) (4.5) (1.7) 0.2  1.6  

前次预测每股收益（人民币） (8.4) (4.5) (2.5) (0.1) 1.0  

调整幅度（%） - - 32.8  - 61.8  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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业绩全面超预期，国内业务提前实现单季度盈利。快手 22Q2收入和利润表现情况全面超此前市场预

期，营业收入 216.95亿元，同比增长 13.4%；净亏损 31.76亿元（vs. 21Q2净亏损 70.36亿元），经调

整净亏损 13.12 亿元（vs. 21Q2 经调整净亏损 57.49 亿元），亏损率均大幅缩窄；经调整 EBITDA 4.07

亿元（vs. 21Q2经调整 EBITDA 35.60亿元），20Q4以来首次转正。 

分业务看，线上营销服务收入 110.06亿元，同比增长 10.5%，在外部宏观经济压力较大、广告投放整

体承压的情况下，快手的广告收入增长保持了较强的韧性，市场份额进一步扩大。直播业务收入 85.65

亿元，同比增长 19.1%，增长主要由月付费用户增加带动。其他服务收入（主要为电商）21.24亿元，

同比增长 7.1%，电商 GMV同比增长 31.5%至 1912亿元。 

快手首次披露了国内和海外的业绩情况：22Q2国内收入 215.92亿元，同比增长 12.9%；经营利润 9362

万元（22Q2经营亏损 10.26亿元），原本计划在 22Q4实现盈利。22Q2海外收入 1.03亿元，同比增长

1329%；经营亏损由 21Q2 的 43.68亿元大幅缩窄至 16.06亿元。截至 6月末，海外单用户日均使用时

长创新高，超过 60分钟。 

 

图表 1.公司财务数据对比 

（人民币 百万） 2Q21 1Q22 2Q22 同比变化（%） 环比变化（%） 

营业收入 19,139  21,067  21,695  13  3  

  线上销售服务收入 9,962  11,351  11,006  10  (3) 

  直播服务收入 7,193  7,842  8,565  19  9  

  其他服务收入 1,983  1,873  2,124  7  13  

国内收入 19,132  21,019  21,592  13  3  

海外收入 7  48  103  1,329  117  

毛利润 8,385  8,782  9,770  17  11  

毛利率(%) 44  42  45  1  3  

销售费用率(%) 59  45  40  (18) (5) 

管理费用率(%) 5  4  4  (0) 0  

研发费用率(%) 20  17  15  (5) (2) 

经营亏损 (7,215) (5,643) (3,059) 58  101  

国内经营利润 (1,026) (1,544) 94  - - 

海外经营亏损 (4,368) (1,846) (1,606) 63  103  

调整后净亏损 (5,016) (3,722) (1,312) 74  102  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

流量继续创新高，内容供给丰富。快手 22Q2平均日活用户数创新纪录，同比增长 18.5%至 3.47亿；

月活用户数 5.87亿，同比增长 15.9%；用户粘性（日活/月活）达到历史最高 59.2%；每 DAU日均使用

时长达到 125.2分钟，同比增长 17.1%。Q2以来快手平台举行了多项大型直播活动：6月 25日成龙全

球直播首秀，最高同时在线人数超 526 万；7 月 18 日周杰伦新专辑首场直播，最高同时在线人数超

654万。另外，短剧、垂类直播内容丰富，包括多部爆款短剧、 “快看博物馆之城”系列文化直播等。 

外部宏观环境严峻，公司广告业务韧性强。上半年宏观环境不确定性增强、消费整体疲软，叠加 4-5

月疫情扰动，整体广告市场承压。但公司在如此环境之下，Q2广告收入仍然实现了较好的增长，Q2

平台广告主数量同比增长超过 90%，品牌广告增速超过整体广告收入增速。平台电商商家贡献的内

循环广告呈现更强的韧性，在疫情缓解后以及 616购物节刺激下，平台内电商广告投放恢复较快。 

信任电商心智加深，快品牌发展壮大。22Q2电商用户复购率在高于行业整体的基础上继续提升，通

过严格的假货赔付条款、用户反馈口碑等对商家进行定量和定性评估，加深用户对信任电商的认知。

快品牌发展迅速，官方数据显示，快手 616 实在购物节期间，快品牌直播间订单量共计 1200 万单，

复购率最高达 88%，快品牌 GMV 同比增长 198%。22Q2 月动销快品牌商家数量环比翻倍增长，月动

销品牌商家数量同比增长超过两倍。 
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直播运营能力提升，快招工服务表现亮眼。22Q2快手直播平均月付费用户同比增长 21.8%至 5420万

人，付费率同比提升 0.4ppt至 9.2%，ARPPU达到 52.7元，同比下降 2.3%。快手通过加强与工会的合

作，引入新主播，推出创新互动玩法和消费场景，激发直播消费需求。在稳健发展的流量生态中，

快招工服务表现亮眼，22Q2快招工 MAU达到 2.5亿，环比增长 90%；截至 6 月底，合作企业数量超

过 10万。快手在蓝领招聘上具备三个优势：用户规模大及使用频次高、信任环境构建、流量分发匹

配效率高。 

运营效率和技术提升，成本管控能力突出。公司 22Q2毛利率 45.0%，同比增加 1.2ppts，环比增加 3.3ppts。

营业成本中，通过更高效率的分成机制，分成成本占总收入比例同比下降 2.9ppts；音视频编解码算

法、内容存储等技术能力提升，千分钟时长带宽成本显著下降，带宽和服务器成本占总收入比例同

比下降 3.2ppts；人力相关成本也有明显优化。22Q2销售费用率 40.4%，同比大幅下降 18.5ppts，环比

下降 4.7ppts；管理/研发费用率分别为 4.4%/15.1%，同比基本持平/下降 5.3ppts。 

我们认为在复杂环境下，公司表现出了强韧的业绩增长和出色的成本管控能力；预计在 Q3暑期旺季，

流量仍保持强劲增长，直播和电商业务表现平稳，但广告业务仍有压力。我们略微上调公司 2022/23/24

年营业收入至 956.09/1186.06/1418.19亿元，同比增长 17.9%/24.1%/19.6%；经调整净利润-72.19/10.17/69.46

亿元。维持买入评级。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E     

营业收入 58,776  81,082  95,609  118,606  141,819      

营业成本 (34,961) (47,052) (52,681) (61,082) (70,768)     

毛利润 23,815  34,030  42,928  57,524  71,051      

销售费用 (26,615) (44,176) (39,365) (43,884) (49,637)     

管理费用 (1,677) (3,400) (3,883) (4,270) (4,822)     

研发费用 (6,548) (14,956) (14,732) (18,028) (21,273) 

其他收入 528  (225) 710  200  200  

其他损益 176  (225) (741) 0  0  

营业利润 (10,320) (27,701) (15,083) (8,458) (4,480) 

财务收入净值 (35) (38) 1  200  100  

其他损益 (106,846) (51,362) (131) 0  0  

税前损益 (117,201) (79,102) (15,213) (8,258) (4,380) 

所得税 566  1,025  (830) (413) (219) 

年度损益 (116,635) (78,077) (16,043) (8,671) (4,599) 

调整后净利润 (7,864) (18,852) (7,219) 1,017  6,946  

普通股数(摊薄，百万) 931  4,227  4,294  4,294  4,294  

EPS(调整后，摊薄) (8.4) (4.5) (1.7) 0.2  1.6  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及等价物 20,392  32,612  29,212  38,150  51,947  

短期定期存款 2,729  3,825  4,780  5,930  7,091  

应收款项 2,428  4,450  23,902  29,651  35,455  

其他流动资产 5,980  12,123  27,964  32,563  37,206  

流动资产总计 31,528  53,011  85,859  106,295  131,699  

固定资产 7,206  11,051  10,194  9,791  9,602  

无形资产 1,248  1,172  1,122  1,072  1,022  

其他非流动资产 12,165  27,282  23,624  21,905  21,097  

非流动资产总计 20,619  39,505  34,940  32,768  31,721  

总资产 52,147  92,515  120,799  139,063  163,420  

应付账款 17,308  29,144  57,366  71,163  85,091  

短期借款 2,099  3,529  4,780  5,930  7,091  

其他流动负债 3,778  4,582  10,641  12,940  15,261  

流动负债总计 23,185  37,256  72,786  90,034  107,444  

非流动负债总计 189,012  10,164  10,135  10,135  10,135  

总负债 212,197  47,419  82,922  100,169  117,579  

累计损益 (172,062) (250,172) (266,215) (274,886) (279,485) 

其他权益 184,073  271,026  295,892  314,252  330,396  

归属于母公司权益 12,012  20,854  29,677  39,366  50,911  

非控制性权益 0  0  0  0  0  

权益总额 (160,050) 45,096  37,877  38,894  45,841  

总负债及权益 52,147  92,515  120,799  139,063  163,420  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

净损益 (117,201) (79,102) (7,219) 1,017  6,946  

折旧与摊销 4,863  6,885  12,665  10,272  9,147  

运营资本变动 (3,779) (12,554) 5,445  11,289  16,094  

其他经营现金流 118,406  79,252  (6,459) (5,540) (10,291) 

经营活动产生的现金流 2,289  (5,519) 4,431  17,038  21,897  

购买固定资产净值 (5,907) (7,758) (8,100) (8,100) (8,100) 

投资增加净值 3,440  (6,003) (955) (1,150) (1,161) 

其他投资现金流 (2,401) (4,601) 0  0  0  

投资活动产生的现金流 (4,867) (18,361) (9,055) (9,250) (9,261) 

净增债务 (1,666) (2,748) 1,252  1,150  1,161  

净增权益 20,957  0  0  0  0  

其他融资现金流 0  39,248  (28) 0  0  

融资活动产生的现金流 19,290  36,500  1,223  1,150  1,161  

现金变动 16,711  12,620  (3,400) 8,938  13,797  

期初现金及等价物 3,996  20,392  32,612  29,212  38,150  

期末现金及等价物 20,392  32,612  29,212  38,150  51,947  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

成长能力      

营业收入增长率 (%) 50.24  37.95  17.92  24.05  19.57  

营业利润增长率 (%) - (168.42) 45.55  43.92  - 

调整后净利润增长率 (%) - (139.73) 61.71  114.09  - 

获利能力      

毛利率 (%) 40.52  41.97  44.90  48.50  50.10  

调整后净利率 (%) (13.38) (23.25) (7.55) 0.86  4.90  

ROE 4.91  (41.80) (19.06) 2.62  15.15  

偿债能力      

资产负债率 (%) 406.92  51.26  68.64  72.03  71.95  

净负债比率 (%) (132.58) 105.15  218.93  257.54  256.50  

流动比率 (%) 135.99  142.29  117.96  118.06  122.57  

速动比率 (%) 126.13  133.49  91.69  91.71  96.18  

营运能力      

总资产周转率 1.39  1.12  0.90  0.91  0.94  

应收账款周转率 33.25  23.58  6.74  4.43  4.36  

应付账款周转率 2.38  2.03  1.22  0.95  0.91  

每股指标（元）      

每股收益 (8.44) (4.46) (1.68) 0.24  1.62  

每股销售收入 63.12  19.18  22.27  27.62  33.03  

估值比率      

P/E (7.65) (14.48) (38.42) 272.61  39.92  

P/S 1.02  3.37  2.90  2.34  1.96  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券
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何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反
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