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⚫ 流量维持稳健增长：我们预计 DAU和时长同比/环比保持提升。三季度公司继续深

耕垂类内容，进一步探索短视频/直播的适用场景，例如在短剧领域探索多元化的题

材、推出自制综艺、继续推进 “快招工”等。三季度是短视频行业的流量旺季，我

们预计 3Q22平台的 DAU yoy+12%至 3.6亿，人均日时长 yoy+9%至 130min。 

⚫ 电商业务稳定发展，四季度电商旺季 GMV有望加速增长。公司 9月中旬进行组织

架构调整，CEO程一笑任电商第一负责人，显现公司对电商业务的重视。我们认为

快手的公域电商的匹配效率仍有较大成长空间，平台也从多方面给予商家支持。我

们预计 3Q22快手电商 GMV同比增长 25%至 2,197亿元。四季度是电商旺季，目

前平台已经进入 116大促周期（10/13-11/11），电商增速有望环比提升，我们维持

2022电商全年实现 GMV 9000亿以上的预测。 

⚫ 广告方面，内循环广告受电商驱动，外循环受行业投放需求疲软影响。内循环广告

收入和电商 GMV紧密挂钩，我们预计内循环广告收入增长趋势和电商 GMV增速基

本保持一致（3Q22 yoy+20%以上，4Q有望环比加速）；而外循环广告收入和宏观

环境变化紧密挂钩，三季度广告行业的投放需求仍然较为疲软，预计外循环收入增

长面临一定压力。我们预期 3Q22公司广告收入同比增长 5.0%至 115亿元；四季度

收入增速有望在内循环收入拉动下环比提升。 

⚫ 降本增效成效持续验证，有望维持国内业务盈利。公司今年以来持续优化各项成本

和费用：毛利率方面，我们预计随着直播公会体系、广告联盟体系的成熟，公司的

分成比例有望持续优化，3Q22的毛利率有望实现同比/环比的优化达到 45.4%；虽

然三季度为获客旺季，但由于行业竞争格局趋缓、且今年互联网广告市场价格走

低，我们预计 3Q销售费用预计会季节性环比增加，但仍然保持同比下降（销售费

率维持同比优化趋势）。预计公司 3Q经调整净利润-16亿元（利润率-7.1%），预

计国内业务将延续二季度趋势，实现正的经营利润。 

⚫ 海外：新负责人延续此前重投产比的发展思路，海外亏损预计环比持平。快手的国

际部近期也进行了组织架构的调整，原商业化负责人马宏彬任新负责人，据媒体报

道，国际化部门将遵循“打好基本功，花好每分钱”的发展原则；我们预计三季度

快手海外的亏损不会环比扩大，长期将持续缩窄。 

 

 

⚫ 我们预计 22-24年公司实现收入 923/1106/1326亿，由于消费、广告市场需求的恢复

不及预期，我们小幅下调了广告收入的预测（原预测 955/1165/1442 亿）。采用 PS

估值，参考可比公司给予公司 23年 2.6xPS估值，合理价值为 2,875亿 CNY/ 3,170

亿 HKD（汇率 0.907），目标价 73.74港元/股，维持“买入”评级。 

风险提示 广告市场需求恢复速度不及预期，公域电商优化速度不及预期，海外业务减
亏进度不及预期 
 

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

  
股价（2022年10月21日） 40港元 

目标价格 73.74港元 

52周最高价/最低价 110.5/39.85港元 

总股本/流通 H股（万股） 429,912/353,288 

H股市值（百万港币） 171,965 

国家/地区 中国 

行业 传媒 

报告发布日期 2022年 10月 23日 

 

 
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -17.95 -28.38 -51.46 -58.61 

相对表现 -15.68 -16.27 -30.25 -20.92 

恒生指数 -2.27 -12.11 -21.21 -37.69 
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快手 2Q22 点评：流量收入超预期，国内

业务盈亏平衡，期待公域价值进一步释放 
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快手 1Q22 点评：流量/收入/利润多指标超

预期，成本和费用继续优化 
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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 58,776  81,082  92,286  110,570  132,647  

同比增长(%) 50.2% 37.9% 13.8% 19.8% 20.0% 

营业利润(百万元) (10,320) (27,701) (12,011) (513) 12,423  

同比增长(%) -1598.5% 168.4% -56.6% -95.7% -2519.9% 

归属母公司净利润(百万元) (116,635) (78,074) (13,064) (1,432) 10,487  

同比增长(%) 493.5% -33.1% -83.3% -89.0% -832.1% 

每股收益（元） (125.2) (20.4) (3.0) (0.3) 2.4  

毛利率(%) 40.5% 42.0% 45.6% 49.8% 53.4% 

净利率(%) -198.4% -96.3% -14.2% -1.3% 7.9% 

净资产收益率(%) 108.1% 135.8% -31.0% -3.4% 19.1% 

市盈率（倍） - - - - 14.9  

市净率（倍） 0.6  1.7  1.7  1.4  1.2  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    

 公司主要财务信息  
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表 1：公司的收入预测 

 单位：百万/% 21A 1Q22A 2Q22A 3Q22E 4Q22E 22E 23E 24E 

营业收入 81,082 21,067 21,695 22,416 27,108 92,286 110,570 132,647 

yoy 37.9% 23.8% 13.4% 9.4% 11.0% 13.8% 19.8% 20.0% 

营业成本 47,052 12,285 11,925 12,236 13,730 50,176 55,559 61,878 

毛利润 34,030 8,782 9,770 10,179 13,379 42,110 55,011 70,769 

毛利率% 42.0% 41.7% 45.0% 45.4% 49.4% 45.6% 49.8% 53.4% 

销售费用 44,176 9,488 8,762 9,003 9,317 36,571 37,262 38,185 

研发费用 14,956 3,523 3,282 3,390 3,466 13,661 15,113 16,963 

行政费用 3,400 871 956 1,009 922 3,758 3,799 3,847 

营业利润 -27,701 -5,643 -3,059 -3,103 -206 -12,011 -513 12,423 

营业利润率% -34.2% -26.8% -14.1% -13.8% -0.8% -13.0% -0.5% 9.4% 

净利润 -78,077 -6,254 -3,176 -3,307 -327 -13,064 -1,432 10,493 

利润率% -96.3% -29.7% -14.6% -14.8% -1.2% -14.2% -1.3% 7.9% 

经调整净利润 -18,852 -3,722 -1,482 -1,581 1,584 -5,201 6,285 18,823 

利润率% -23.3% -17.7% -6.8% -7.1% 5.8% -5.6% 5.7% 14.2% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

盈利预测假设调整情况： 

收入：直播、电商端调整不大；由于宏观经济恢复程度不及预期，广告市场投放需求偏弱，因此

我们下调了 22-24 年的广告收入预测，由此前的 512/673/900 亿元下调至 481/615/787 亿元。带

动总收入由此前的 955/1165/1442亿元下调至 923/1106/1326亿元。 

成本和费用：由于下调了高毛利的广告收入增速预测，所以 23-24 年毛利率预测有所下调，由此

前的 50.9%/54.9%下调至 49.8%/53.4%。由于收入下调，销售费用绝对额维持预测，23-24 年销

售费率有所提升，由此前的 32.1%/26.6%上调至 33.7%/28.8%。 

表 2：核心假设及盈利预测变动分析表  

人民币百万元 

（标注除外）  

调整前（22/9/6） 调整后 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

核心假设       

营业收入（百万） 95,493  116,548  144,210  92,286  110,570  132,647  

变动幅度       -3.4% -5.1% -8.0% 

直播收入（百万） 34,231  36,042  37,484  34,185  35,993  37,433  

变动幅度       -0.1% -0.1% -0.1% 

广告收入（百万） 51,177  67,338  90,044  48,120  61,542  78,699  

变动幅度       -6.0% -8.6% -12.6% 

电商 GMV（亿元） 9,104  11,952  15,298  9,008  11,827  15,138  

变动幅度       -1.1% -1.0% -1.0% 

电商货币化率（%） 1.06% 1.06% 1.05% 1.06% 1.06% 1.05% 

变动幅度       0.0% 0.0% 0.0% 

其他收入（电商，百万） 10,085  13,168  16,682  9,982  13,035  16,514  

变动幅度       -1.0% -1.0% -1.0% 
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毛利率(%) 46.0% 50.9% 54.9% 45.6% 49.8% 53.4% 

变动幅度       -0.4% -1.2% -1.6% 

销售费用（百万） 37,352  37,408  38,298  36,571  37,262  38,185  

变动幅度       -2.1% -0.4% -0.3% 

销售费率（%） 39.1% 32.1% 26.6% 39.6% 33.7% 28.8% 

变动幅度       0.5% 1.6% 2.2% 

研发费率（%） 14.8% 13.6% 12.8% 14.8% 13.7% 12.8% 

变动幅度       0.0% 0.1% 0.0% 

行政费用率(%) 4.1% 3.4% 2.9% 4.1% 3.4% 2.9% 

变动幅度       0.0% 0.0% 0.0% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 3：主要财务数据变动分析表 

人民币百万元 

（标注除外）  

调整前（22/9/6） 调整后 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

营业收入 95,493  116,548  144,210  92,286  110,570  132,647  

变动幅度       -3.4% -5.1% -8.0% 

营业利润 (11,547) 2,710  18,933  (12,011) (513) 12,423  

变动幅度       -4.0% -118.9% -34.4% 

归属母公司净利润 (12,636) 1,480  16,020  (13,064) (1,432) 10,487  

变动幅度       -3.4% -196.8% -34.5% 

经调整归属净利润 (4,541) 9,592  25,083  (5,201) 6,285  18,823  

变动幅度       -14.6% -34.5% -25.0% 

毛利率(%) 46.0% 50.9% 54.9% 45.6% 49.8% 53.4% 

变动幅度       -0.4% -1.2% -1.6% 

经调整归属净利率(%) -4.8% 8.2% 17.4% -5.6% 5.7% 14.2% 

变动幅度       -0.9% -2.5% -3.2% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

由于公司尚未盈利，我们采用 PS 估值法，参考可比公司估值水平给予公司 23 年 2.6xPS 估值，

公司合理价值为 2875亿CNY，折合 3170亿HKD（港币兑人民币汇率 0.907），目标价 73.74港

元/股，维持“买入”评级。 

表 4：快手公司估值 

快手收入构成 
收入（亿 CNY） 可比公司 PS  

2023 

估值(亿 CNY) 

2023 

估值(亿 HKD) 

2023 2021 2022E 2023E 

快手 811  923  1,106  2.6  2,875  3,170  

数据来源：东方证券研究所，港币人民币汇率为 0.907 

 

表 5：可比公司估值表 

公司 
收入（亿元） PS估值 市值 

（亿元） 21 22E 23E 21 22E 23E 

拼多多(CNY) 939  1,195  1,479  5.6 4.4 3.6 5,308 
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美团(CNY) 1,791  2,182  2,869  4.4 3.6 2.8 7,948 

腾讯控股(CNY) 5,613  5,914  6,754  3.6 3.4 3.0 20,286 

哔哩哔哩(CNY) 194  237  313  1.6 1.3 1.0 307 

均值    3.8 3.2 2.6   

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所（时间：2022/10/21） 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金及等价物 20,392  32,612  33,563  46,089  71,204   营业收入 58,776  81,082  92,286  110,570  132,647  

短期定期存款 2,729  3,825  5,000  3,000  2,000   营业成本 (34,961) (47,052) (50,176) (55,559) (61,878) 

贸易应收款项 2,428  4,450  5,065  6,069  7,280   销售费用 (26,615) (44,176) (36,571) (37,262) (38,185) 

公允价值计量的金融资产 3,690  8,842  8,700  8,800  8,900   管理费用 (1,677) (3,400) (3,758) (3,799) (3,847) 

预付款项及其他流动资产 2,289  3,281  2,725  2,777  2,847   研发费用 (6,548) (14,956) (13,661) (15,113) (16,963) 

流动资产合计 31,528  53,011  55,053  66,734  92,231   其他收入净额 704  801  (131) 650  650  

固定资产及使用权资产 12,406  23,612  19,011  22,446  26,397   营业利润 (10,320) (27,701) (12,011) (513) 12,423  

无形资产 1,248  1,172  1,334  1,598  1,917   财务费用 (35) (39) (46) (55) (67) 

公允价值计量的金融资产 3,843  3,301  4,500  4,700  5,000   优先股公允价值变动 (106,846) (51,276) 0  0  0  

长期定期存款 500  4,000  4,000  4,000  4,000   其他收入/亏损 0  (87) (81) 0  0  

其他 2,622  7,420  8,872  10,191  11,763   利润总额 (117,201) (79,102) (12,137) (569) 12,356  

非流动资产合计 20,619  39,505  37,717  42,935  49,076   所得税 566  1,025  (926) (863) (1,863) 

资产总计 52,147  92,515  92,770  109,669  141,307   净利润 (116,635) (78,077) (13,064) (1,432) 10,493  

应付款项及其他应计费用 17,308  29,144  33,172  39,744  47,679   少数股东 0  (3) 0  0  6  

可转换可赎回优先股 0  0  0  0  0   归属母公司净利润 (116,635) (78,074) (13,064) (1,432) 10,487  

其他 5,877  8,111  8,926  10,694  12,830   经调整净利润 (7,864) (18,852) (5,201) 6,285  18,823  

流动负债合计 23,185  37,256  42,098  50,439  60,509   每股收益（元） (125.25) (20.37) (3.04) (0.33) 2.44  

可转换可赎回优先股 185,373  0  0  0  0         

其他 3,640  10,164  11,573  13,846  16,591         

非流动负债合计 189,012  10,164  11,573  13,846  16,591         

负债合计 212,197  47,419  53,671  64,285  77,100   主要财务比率      

股本 0  0  0  0  0    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

股份溢价 0  274,408  274,408  274,408  274,408   成长能力           

其他储备 12,012  20,854  27,920  35,638  43,968   营业收入 50.2% 37.9% 13.8% 19.8% 20.0% 

累计亏损 (172,062) (250,172) (263,236) (264,669) (254,182)  营业利润 -1598.5% 168.4% -56.6% -95.7% -2519.9% 

股东权益合计 (160,050) 45,089  39,092  45,377  64,194   经调整净利润 -860.6% 139.7% -72.4% -220.8% 199.5% 

少数股东 0  7  7  7  13   获利能力           

负债及股东权益 52,147  92,515  92,770  109,669  141,307   毛利率 40.5% 42.0% 45.6% 49.8% 53.4% 

       经调整净利率 -13.4% -23.3% -5.6% 5.7% 14.2% 

       ROE 108.1% 135.8% -31.0% -3.4% 19.1% 

现金流量表       ROIC -223.7% -84.4% -14.1% -1.3% 7.4% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力           

利润总额 (117,201) (79,102) (12,137) (569) 12,356   资产负债率 406.9% 51.3% 57.9% 58.6% 54.6% 

折旧摊销 4,863  6,885  8,157  8,134  9,580   净负债率 -119.8% 32.8% 51.4% 40.1% 9.2% 

SBC 1,841  7,830  7,067  7,717  8,330   流动比率 73.5% 70.3% 76.5% 75.6% 65.6% 

优先股公允价值变动 106,846  51,276  0  0  0   速动比率 120.1% 118.6% 110.1% 114.9% 137.7% 

营运资金变动 6,898  8,531  3,948  5,270  6,357   运营能力           

其他 (958) (939) (880) (808) (1,797)  应收账款周转率 15.0  13.0  11.9  13.3  14.0  

经营活动现金流 2,289  (5,519) 6,154  19,746  34,826   存货周转率 - - - - - 

资本支出 (5,907) (7,758) (3,717) (11,834) (13,850)  总资产周转率 1.4  1.1  1.0  1.1  1.1  

短期&长期投资 3,440  (6,003) (1,057) (300) (400)  每股指标（元）           

其他 (2,401) (4,601) (2,263) 1,900  900   每股收益 (125.2) (20.4) (3.0) (0.3) 2.4  

投资活动现金流 (4,867) (18,361) (7,038) (10,234) (13,350)  每股经营现金流 2.5  (1.4) 1.4  4.6  8.1  

债券融资 20,957  0  0  0  0   每股净资产 (171.9) 11.8  9.1  10.6  14.9  

股权融资 0  39,223  0  0  0   估值比率           

其他 (1,666) (2,722) 1,834  3,013  3,639   市盈率 - - - - 14.9  

筹资活动现金流 19,290  36,500  1,834  3,013  3,639   市销率 0.6  1.7  1.7  1.4  1.2  

汇率变动影响 (316) (399) 0  0  0   EV/EBITDA - - - 21.6  7.5  

现金净增加额 16,395  12,221  951  12,525  25,115   EV/EBIT - - - - 12.6  
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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