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强烈推荐/维持  

快手-W 公司报告 
 

  
事件：公司发布 2024Q1 业绩公告。2024Q1，公司实现营业收入 294.08

亿元（yoy+16.6%），净盈利 41.20 亿元（去年同期亏损 8.76 亿元），
经调整净利润 43.88 亿元（去年同期 0.42 亿元）。 

点评： 

营收增长强劲，线上营销、电商表现突出。2024Q1，公司实现收入 294.08

亿元，同比增长 16.6%，按业务构成：1）线上营销服务收入 166.50 亿
元，同比增长 27.4%，主要源于平台致力于推动智能营销解决方案的应
用及升级全栈推广产品能力，推动营销客户数量及营销客户投放消耗增
加；2）直播收入 85.75 亿元，同比减少 8.0%，主要源于平台持续努力
进一步建立长期可持续的直播生态系统；3）其他服务（包含电商）收入
41.83 亿元，同比增长 47.6%，主要源于平台持续精细化的运营策略及拓
展电商场域推动电商活跃付费用户数量及商家数量增加，从而推动电商
业务增长，商品交易总额增加。 

降本增效成果显著，整体盈利能力持续加强。2024Q1，公司销售成本
132.88 亿元，毛利率 54.8%，同比增长 8.4pcts，主要由于带宽费用及服
务器托管成本减少；销售费用 93.84 亿元，同比增加 7.6%，主要由于公
司推广活动开支增加，销售费用率 31.9%，占比下降 2.7pcts；管理费用
4.62 亿元，管理费用率 1.6%；研发开支 28.43 亿元，研发费用率 9.7%，
同比下降 1.9pcts，主要由于减少雇员福利开支。2024Q1，公司经营盈
利 39.94 亿元，其中国内业务经营利润 39.91 亿元（2023Q1 盈利 9.63

亿元），国外业务经营亏损 2.68 亿元（2023Q1 亏损 8.23 亿元），未分
摊项目盈利 2.71 亿元（2023Q1 亏损 8.38 亿元）。经过降本增效措施，
2024Q1 公司国内业务盈利显著提升。2024 年，公司国内与国外业务将
继续提升开支效率，整体盈利能力有望持续加强。 

平均日活数再创新高，平台社区优质内容具有强大吸引力。2024Q1，快
手平台平均日活 3.94 亿人，环比增长 3%；平均月活 6.97 亿人，环比下
降 0.4%，日活用户日均使用时长 129.5 分钟，环比增长 4%。平均日活
用户数量指标创下历史新高，主要由于公司优化用户增长的渠道结构并
且着重打造差异化的具有快手特色的优质 IP 内容，吸引用户打开快手应
用，提升用户体验和使用时长，增加用户粘性。 

电商保持快速增长，多方共建电商生态系统。2024Q1，平台电商业务
GMV 2881 亿元，同比增长 28.2%，主要由于平台全方位提升消费者体
验买家数量增长显著；优化和升级招商政策，全面覆盖不同供给类型，
商家数量提升，主播开播意愿增强。2024Q1，平台月均动销商家数量同
比增长约 70%；品牌商品 GMV 在短视频场域同比增长超过 110%，泛货
架场域同比增长超过 80%。我们认为，公司通过增强商品力建设，扩大
更多优质好货的曝光和推荐；提升基础设施、算法、内容和商业场景，
快手平台电商生态具有较高的发展空间。 

盈利预测与评级：看好公司打造与抖音差异化的短视频平台发展路径。
我们预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 151.79 亿元、199.52 亿
元和 255.76 亿元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：（1）用户增长不及预期；（2）短视频行业竞争加剧。 

公司简介： 

快手作为领先的内容社区及社交平台。在快

手，任何用户都可以通过短视频和直播来记

录和分享他们的生活，呈现和发挥所长。透

过与内容创作者和企业紧密合作，快手提供

的产品和服务可满足用户自然产生的各种

需求，包括娱乐、线上营销服务、电商、网

络游戏、在线知识共享等。 
资料来源：公司公告 

未来 3-6个月重大事项提示： 

无 

发债及交叉持股介绍： 
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52 周股价区间（港元） 69.15-39.1 

总市值（亿港元） 2,413.0 

流通市值（亿港元） 1,992.8 

总股本 /流通股数（万

股） 

433,994/358,417 

A 股/B 股（万股） -/- 

52 周日均换手率 0.617 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

52 周股价走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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财务指标预测 
 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 941.83 1134.70 1248.74 1439.04 1598.20 

增长率（%） 16.2% 20.5% 10.1% 15.2% 11.1% 

归母净利润（亿元） -136.91 63.96 151.79 199.52 255.76 

增长率（%）   137.3% 31.4% 28.2% 

每股收益(元) -3.15  1.47  3.50  4.60  5.89  

PE -16  34  14  11  9  
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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财务报表预测及比率分析

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 32614.83 13333.04 13033.00 31766.66 61191.04 94984.64 营业额 81081.51 94182.52 113470.00 124873.74 143904.49 159820.33

应收账款 4450.09 6287.77 6457.00 7432.09 8564.75 9512.01 销售成本 47051.81 52051.36 56079.00 55968.41 63375.54 68147.39

预付款项、按金及其他应收款项1930.90 2060.24 2822.00 2937.00 3384.60 3758.94 其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他应收款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 销售费用 44175.90 37120.98 36496.00 38673.40 41861.82 45309.06

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 管理费用 18356.56 17705.18 15852.00 15721.60 18707.58 20776.64

其他流动资产 14015.04 24177.61 38049.00 37424.79 39298.82 40866.11 财务费用 38.54 -165.57 -539.00 -78.40 -162.68 -273.31 

流动资产总计 53010.87 45858.66 60361.00 79560.55 112439.21 149121.70 其他经营损益 0.00 0.00 0.00 316.00 239.00 124.00

长期股权投资 1411.14 268.36 214.00 214.00 214.00 214.00 投资收益 -86.66 -138.68 0.00 0.00 0.00 0.00

固定资产 11050.65 13214.81 12356.00 8484.45 4612.91 741.36 公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 营业利润 -28627.95 -12668.11 5582.00 14904.73 20361.23 25984.54

无形资产 12888.54 11083.43 10627.00 8501.60 6376.20 4250.80 其他非经营损益 -50474.31 137.05 1307.00 1160.00 800.00 800.00

长期待摊费用 0.00 0.00 0.00 2500.00 2500.00 2500.00 税前利润 -79102.26 -12531.06 6889.00 16064.73 21161.23 26784.54

其他非流动资产 14154.17 18882.02 22738.00 22738.00 22738.00 22738.00 所得税 -1025.16 1158.30 490.00 883.56 1206.19 1205.30

非流动资产合计 39504.51 43448.62 45935.00 42438.05 36441.11 30444.16 税后利润 -78077.10 -13689.36 6399.00 15181.17 19955.04 25579.24

资产总计 92515.38 89307.29 106296.00 121998.60 148880.32 179565.86 归属于非控制股股东利润 -3.46 1.37 3.00 2.09 2.75 3.52

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 归属于母公司股东利润 -78073.64 -13690.73 6396.00 15179.08 19952.29 25575.72

应付账款 20021.08 23606.91 23601.00 24251.02 27460.52 29528.15 EBITDA -72178.70 -6123.21 13552.00 24483.27 31995.50 37508.18

其他流动负债 17234.44 17102.76 25177.00 25048.41 28765.59 31804.26 NOPLAT -27564.76 -14019.95 4684.30 14010.88 19047.24 24554.23

流动负债合计 37255.52 40709.67 48778.00 49299.43 56226.11 61332.42 EPS(元) -17.99 -3.15 1.47 3.50 4.60 5.89

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非流动负债 10163.88 8759.85 8444.00 8444.00 8444.00 8444.00

非流动负债合计 10163.88 8759.85 8444.00 8444.00 8444.00 8444.00 主要财务比率 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 47419.40 49469.52 57222.00 57743.43 64670.11 69776.42 成长能力

股本 0.14 0.15 0.00 1000.00 2000.00 3000.00 营收额增长率 37.9% 16.2% 20.5% 10.1% 15.2% 11.1%

储备 45089.23 39829.56 49063.00 48063.00 47063.00 46063.00 EBIT增长率

留存收益 0.00 0.00 0.00 15179.08 35131.37 60707.09 EBITDA增长率

归属于母公司股东权益 45089.38 39829.71 49063.00 64242.08 84194.37 109770.09 税后利润增长率

归属于非控制股股东权益 6.60 8.06 11.00 13.09 15.84 19.36 盈利能力

权益合计 45095.97 39837.77 49074.00 64255.17 84210.21 109789.44 毛利率 42.0% 44.7% 50.6% 55.2% 56.0% 57.4%

负债和权益合计 92515.38 89307.29 106296.00 121998.60 148880.32 179565.86 净利率 -96.3% -14.5% 5.6% 12.2% 13.9% 16.0%

ROE

ROA

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E ROIC

税后经营利润 -28171.40 -13687.57 5184.96 14084.97 19200.64 24815.24 估值倍数

折旧与摊销 6885.02 6573.43 7202.00 8496.95 10996.95 10996.95 P/E -2.8 -16.0 34.3 14.5 11.0 8.6

财务费用 38.54 -165.57 -539.00 -78.40 -162.68 -273.31 P/S

其他经营资金 15728.56 9477.75 8933.04 55.55 3472.40 2217.42 P/B

经营性现金净流量 -5519.29 2198.03 20781.00 22559.06 33507.31 37756.29 股息率

投资性现金净流量 -18361.34 -17547.93 -19865.00 -3903.80 -4245.60 -4236.00 EV/EBIT

筹资性现金净流量 36500.19 -4482.38 -1364.00 78.40 162.68 273.31 EV/EBITDA

现金流量净额 12619.56 -19832.28 -448.00 18733.66 29424.38 33793.60 EV/NOPLAT

数据来源：同花顺iFinD
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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