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市场数据  
收盘价(港元) 56.65 

一年最低/最高价 38.40/72.50 

市净率(倍) 4.71 

港股流通市值(百万港

元) 
203,031.64 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 12.04 

资产负债率(%) 50.53 

总股本(百万股) 4,339.73 

流通股本(百万股) 3,583.97  
 

相关研究  
《快手-W(01024.HK:)：23Q4 业绩点

评：业绩超预期，利润继续释放》 

2024-03-22 

《快手-W(01024.HK:)：2023Q4 业绩

前瞻：收入端稳定，利润释放超预期》 

2024-01-22 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 94203 113525 126567 141734 158203 

同比(%) 16.13 20.51 11.49 11.98 11.62 

归母净利润（百万元） (13691) 6396 14767 21535 28614 

同比(%) 82.46 146.72 130.87 45.83 32.88 

Non-GAAP 净利润（百万元） (5751) 10271 17160 24217 31612 

同比(%) - - 67.07 41.13 30.53 

EPS-最新摊薄（元/股） (3.15) 1.47 3.40 4.96 6.59 

P/E（现价最新摊薄） - 35.75 15.48 10.62 7.99 

PE（Non-GAAP） - 22.26 13.32 9.44 7.23 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司业绩超预期：2024Q1 公司收入 294.08 亿元，同比增长 16.6%，好
于彭博一致预期；毛利率 55%，好于一致预期的 52%；经调整净利润 
43.9 亿元，超过一致预期的 32.0 亿元。公司新回购计划将于 2024 年 6
月 13 日起生效，未来三年拟回购不超过 160 亿港币的 B 类普通股。 

◼ 公司持续降本增效，业绩再超预期。尽管 Q1 为淡季，公司经调整净利
润实现环比略微增长，达 43.88 亿元，好于彭博一致预期的 32 亿元。成
本端，主播分成成本及相关税项占收入比同比下降 4pct，带宽费用及服
务器托管成本占收入比同比下降 2pct，毛利率实现 54.8%，好于彭博一
致预期的 52.1%；销售费用率/研发费用率/管理费用率分别同比下降
2.68pct/1.91pct/2.07pct。公司降本控费效果明显，运营效率显著提升。 

◼ 用户规模、流量稳健增长，AI 有望加强用户搜索心智。2024Q1 快手应
用 DAU 达 3.94 亿，同比提升 5.2%，MAU 达 6.97 亿，同比提升 6.6%；
高质量用户增长战略卓有成效：从粘性角度，DAU/MAU 比例增长至
56.5%，用户粘性较高；从时长角度，DAU 单用户时长达 129.5 分钟，
同比提升 2%。公司通过大模型技术优化搜索功能，提升用户渗透率和
整体搜索体验，Q1 月均使用快手搜索的用户同比增长超 15%，单日搜
索次数峰值近 8 亿次，带动搜索营销服务收入同比增长超 50%。 

◼ 电商变现效率进一步提升。2024Q1 快手直播业务收入 86 亿元，同比减
少 8%，我们预计 2024Q2 直播业务收入同比下降 14%。线上营销服务
收入同比增长27%到167亿元，其中内循环收入增长好于整体电商GMV

增长，外循环广告受到传媒资讯、游戏和教育等行业驱动。包括电商收
入在内的其他收入同比增长 48%达 42 亿元。2024Q1 快手电商 GMV 同
比增长 28.2%达 2,881 亿元，主要受益于公司精细化运营提升买家转化
效率（MAC 同比增长 22.4%达 1.26 亿人，MAU 渗透率同比提升 2.5pct），
并继续丰富供给和拓展电商场域（月动销商家数同比增长约 70%）。泛
货架场域仍为电商增长引擎之一，24Q1 GMV 超大盘增长，占总 GMV

比例约 25%，日均动销商家同比增速超 50%、日均买家同比增速超 60%。
我们看好公司电商业务后续成长，带动佣金和广告收入增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 Q1 业绩好于我们预期，我们将公司
2024-2026 年经调整净利润 162/228/290 亿元预测上调至 172/242/316 亿
元，对应 2024-2026 年经调整 PE 为 13/9/7x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争风险，商业化不及预期风险，国际局势风险  
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快手-W 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 60,361.00 79,233.12 107,269.74 141,895.10  营业总收入 113,525.00 126,566.59 141,734.07 158,202.87 

现金及现金等价物 12,905.00 24,944.70 45,893.81 73,300.26  营业成本 56,079.00 56,898.55 61,796.79 66,928.86 

应收账款及票据 6,457.00 7,173.48 8,033.13 8,966.54  销售费用 36,496.00 41,603.82 45,173.64 48,846.89 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用 3,514.00 2,756.71 2,823.35 3,151.41 

其他流动资产 40,999.00 47,114.94 53,342.80 59,628.30  研发费用 12,338.00 12,508.28 12,563.92 12,448.08 

非流动资产 45,935.00 43,887.80 42,627.64 42,215.51  其他费用 69.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 12,356.00 9,434.80 7,097.84 5,228.27  经营利润 5,029.00 12,799.23 19,376.36 26,827.63 

商誉及无形资产 11,445.00 9,066.00 7,162.80 5,640.24  利息收入 1,116.00 476.43 533.52 595.51 

长期投资 214.00 194.00 174.00 154.00  利息支出 495.00 0.00 0.00 0.00 

其他长期投资 15,293.00 18,293.00 21,293.00 24,293.00  其他收益 1,239.00 1,408.53 1,411.68 630.28 

其他非流动资产 6,627.00 6,900.00 6,900.00 6,900.00  利润总额 6,889.00 14,684.19 21,321.56 28,053.43 

资产总计 106,296.00 123,120.92 149,897.38 184,110.61  所得税 490.00 (82.57) (213.22) (561.07) 

流动负债 48,778.00 51,532.15 56,762.84 62,350.58  净利润 6,399.00 14,766.76 21,534.78 28,614.50 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 3.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 27,591.00 27,994.22 30,404.17 32,929.15  归属母公司净利润 6,396.00 14,766.76 21,534.78 28,614.50 

其他 21,187.00 23,537.93 26,358.67 29,421.42  EBIT 6,268.00 14,207.76 20,788.04 27,457.92 

非流动负债 8,444.00 7,737.00 7,737.00 7,737.00  EBITDA 11,159.63 18,907.96 24,428.20 30,250.04 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  Non-GAAP净利润 10,271.00 17,159.78 24,217.45 31,611.67 

其他 8,444.00 7,737.00 7,737.00 7,737.00       

负债合计 57,222.00 59,269.15 64,499.84 70,087.58       

股本 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 11.00 11.00 11.00 11.00  每股收益(元) 1.47 3.40 4.96 6.59 

归属母公司股东权益 49,063.00 63,840.76 85,386.54 114,012.04  每股净资产(元) 11.29 14.71 19.68 26.27 

负债和股东权益 106,296.00 123,120.92 149,897.38 184,110.61  发行在外股份(百万股) 4,339.73 4,339.73 4,339.73 4,339.73 

      ROIC(%) 13.10 25.30 28.14 28.09 

      ROE(%) 13.04 23.13 25.22 25.10 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 50.58 54.86 56.22 57.52 

经营活动现金流 20,781.00 19,536.09 27,462.36 34,701.08  销售净利率(%) 5.64 11.71 15.25 18.16 

投资活动现金流 (19,865.00) (7,507.39) (6,524.25) (7,305.64)  资产负债率(%) 53.83 48.14 43.03 38.07 

筹资活动现金流 (1,364.00) 0.00 0.00 0.00  收入增长率(%) 20.51 11.49 11.98 11.62 

现金净增加额 (369.00) 12,039.70 20,949.11 27,406.45  净利润增长率(%) - 130.87 45.83 32.88 

折旧和摊销 4,891.63 4,700.20 3,640.16 2,792.13  P/E 35.75 15.48 10.62 7.99 

资本开支 1,314.29 600.00 600.00 600.00  P/B 4.67 3.58 2.68 2.01 

营运资本变动 7,017.07 1,477.66 3,699.10 3,924.74  EV/EBITDA 18.02 10.77 7.48 5.14 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2024年5月26日的0.9265，预测均为东吴证券研究所

预测。  
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