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电商 GMV 增速放缓，盈利能力持续提升 

 业绩超市场预期：2024Q2 公司营业收入 309 亿元（QOQ+5.3%，YoY+11.6%）；

毛利 171 亿元（QOQ+6.3%，YoY+23.0%），毛利率较去年同期提升 5.1%达到

55.3%；经调整净利润达到 46.8 亿元（QOQ+6.6%，YoY+73.7%），经调整净利率

15.1%，超出市场预期，创历史新高。用户流量端依旧稳健，24Q2 快手应用的

DAU 为 3.95 亿（ QOQ+0.4%， YoY+5.1%）， MAU 为 6.92 亿（ QOQ-0.8%，

YoY+2.7%），日活跃用户日均使用时长达122分钟（QOQ-5.8%，YoY+4.3%），用

户总时长同比增长 9.5%。 

 外循环广告增长显著：24Q2 公司线上营销业务收入为 175 亿元（QOQ+5.2%，

YoY+22.1%），占总收入之比为 56.5%，其中内循环广告受益于持续优化的智能

投放产品策略及先进的算法，全站推广和智能托管等产品推升客户的总消耗，

但由于电商GMV增速放缓，其增速环比有所下降；外循环广告收入增长显著，增

速同环比均有所提升，主要是短剧在内的传媒咨询及本地生活行业投放的增长

所拉动，二季度付费短剧日均营销消耗同比增长超两倍，在外循环营收比例达

到了高单位数。 

 泛货架场景拉动电商需求释放：24Q2 包含电商收入的其他服务收入为 41.6 亿

元（QOQ-0.6%，YoY+21.3%），本季度电商 GMV 为 3053 亿元（QOQ+6.0%，

YoY+15.0%），受宏观经济消费疲软所致增速低于预期，其中泛货架 GMV 占总

GMV 比例提升至 25%以上，通过打通全场域运营有望实现较好的增长。电商月活

跃买家数同比增长 14.1%至 1.31亿，月活跃用户渗透率达 18.9%，月均动销商家

数同比增长超 50%，通过对供给两侧的不断发力，打造多元化电商生态。 

 海外业务持续减亏：24Q2 海外收入为 11 亿元（QOQ+11.0%，YoY+141.4%），海

外核心市场日活跃用户日均使用时长接近 80 分钟，同比增长 5%。通过持续优化

产品能力，积极拓展客户，线上营销业务收入实现同比增长超 200%，环比持续

攀升。随着海外业务变现效率的提升，24Q2 营业亏损为 2.77 亿元，同比减少

64.5%，有望于明年实现整体扭亏为盈，为利润做出一定贡献。 

 调整目标价 55 港元，维持买入评级：公司二季度业绩在收入和利润上均超预

期，这主要得益于直播打赏业务、费用控制方面超预期表现。但二季度电商 GMV

同比增速仅为 15%，低于市场预期，且泛货架电商 GMV 占比环比变化不大，转型

进展缓慢，社零增速的放缓增加了增速放缓的风险；获客费用超预期但 MAU用户

增长低于预期，表明用户增长面临挑战；虽然回购稳步进行，但暂未宣布提升

股东回报的进一步显著措施。收入和经营利润预测采用 2024 年的预测数据，计

算得出目标价为 55 港元，较上一收盘价有 37.5%的上升空间，维持买入评级。 
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主要资料  

行业 TMT 

股价 40.0 港元 

目标价 55.0 港元 

 (+37.5%) 

股票代码 1024 

已发行股

本 

43.53 亿股 

总市值 1741 亿港元 

52 周高 /

低 

69.6 港元/38.4 港元 

每股净资

产 

14.3 港元 

主要股东 腾讯（15.7%） 

宿华（9.8%） 

程一笑（8.8%） 

表：盈利摘要 股价表现 

  

资料来源: 公司资料、第一上海预测 资料来源: 彭博 

截至12月31日止财政年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

总营业收入（人民币百万元） 94,183 113,470 127,098 140,921 154,559

变动(%) 16.2% 20.5% 12.0% 10.9% 9.7%

净利润 -13,689 6,399 13,757 18,770 23,778

变动(%) -82.5% -146.7% 115.0% 36.4% 26.7%

经调整净利润 -5,751 10,271 17,600 21,716 26,190

变动(%) -69.5% -278.6% 71.4% 23.4% 20.6%

基本每股盈利（元） -3.22 1.48 3.48 4.29 5.33

变动(%) -84.2% -146.1% 135.0% 23.2% 24.2%

经调整市盈率40港元（估） NA 25.0 10.6 8.6 7.0
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图表 1：2021Q1-2024Q2 总营收（百万元） 

 

资料来源：公司公告，第一上海整理 

图表 2：GMV 及增速（百万元） 图表 3：毛利率及经调整净利率 

 
 

资料来源：公司公告，第一上海整理 资料来源：公司公告，第一上海整理 

图表 4：运营费用率 图表 5：用户规模（百万） 

 

 

资料来源：公司公告，第一上海整理 资料来源：公司公告，第一上海整理 
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图表 6：分部估值结果 

 

资料来源：公司公告，第一上海整理 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2024年
预计收入（百万）

预计经营利润

税后利润 3,860   13,107  5,084    

分部估值中枢

分部估值结果（百万）

占比

主营业务估值总和（百万）

汇率（RMB/HKD）

股份总额

每股目标价（HKD）

每股现价（HKD）

上涨空间

131,072

8.5% 57.8%

直播 广告
36,208                                      72,657                                                  

4,707                                        15,984                                                  

38%

电商
18,234                                   

6,199                                     

PE：15X

76,253

33.6%

226,624

1.08

4,441                                        

55                                             

40                                             

PE：5X PE：10X

19,299
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附录 1：主要财务报表 

 

资料来源: 公司资料，第一上海预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

<人民币百万元>，财务年度截止<十二月> <人民币百万元>，财务年度截止<十二月>

2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

历史 历史 预测 预测 预测 历史 历史 预测 预测 预测

物业、厂房及设备 13,215 12,356 11,065 9,645 8,084 营业收入 94,183 113,470 127,098 140,921 154,559

无形资产 1,123 1,073 1,024 971 912 营业成本 52,051 56,079 58,998 63,355 68,559

使用权资产 10,806 10,399 9,303 8,098 6,771 毛利 42,131 57,391 68,100 77,566 86,000

其他非流动资产 18,305 22,107 22,107 22,107 22,107 销售及营销费用 -37,121 -36,496 -41,018 -43,704 -46,388

非流动资产 43,449 45,935 43,500 40,821 37,874 行政开支 -3,921 -3,514 -2,960 -3,180 -3,334

现金及等价物 13,274 12,905 24,335 49,198 77,157 研发开支 -13,784 -12,338 -11,726 -12,339 -13,224

应收账款 6,288 6,457 7,818 8,009 9,350 其他收入 1,547 978 152 0 0

预付账款 4,106 4,919 5,362 5,844 6,370 其他亏损净额 -1,410 410 819 0 0

其他资产合计 22,190 36,080 36,080 36,080 36,080 经营利润 -12,558 6,431 13,368 18,343 23,055

流动资产 45,859 60,361 73,595 99,132 128,957 财务（费用）/收入净额 166 539 322 300 329

总资产 89,307 106,296 117,095 139,952 166,831 分占按权益法投资 0 0 0 0 0

租赁负债 8,721 8,405 8,405 8,405 8,405 除所得税前利润 -12,531 6,889 13,668 18,643 23,384

其他非流动负债 39 39 39 39 39 所得税 -1,158 -490 89 127 394

非流动负债 8,760 8,444 8,444 8,444 8,444 净利润 -13,689 6,399 13,757 18,770 23,778

应付账款 33,058 40,193 36,871 40,562 43,232

预付账款 3,240 4,036 4,399 4,795 5,227 经调整净利润 -5,751 10,271 17,600 21,716 26,190

其他流动负债 4,411 4,549 4,549 4,549 4,549 折旧及摊销 6,573 7,202 7,822 8,604 9,465

流动负债 40,710 48,778 45,819 49,906 53,008 EBITDA -6,123 13,552 21,168 26,947 32,519

负债合计 49,470 57,222 54,263 58,350 61,452

所有者权益 39,838 49,074 62,831 81,602 105,379

现金流量表 主要财务比率

<人民币百万元>，财务年度截止<十二月> 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 历史 历史 预测 预测 预测

历史 历史 预测 预测 预测 盈利能力
除税前利润 -12,531 6,889 13,757 18,770 23,778 毛利率 44.7% 50.6% 53.6% 55.0% 55.6%

所得税支出 -990 -1,223 0 0 0 EBITDA 率 -6.5% 11.9% 16.7% 19.1% 21.0%

折旧及摊销 6,573 7,202 7,822 8,604 9,465 净利率 -14.5% 5.6% 10.8% 13.3% 15.4%

营运资本变动 5,168 6,898 8,531 -170 4,859

其他经营现金流 2,574 1,015 -13,294 3,583 -3,625 营运表现
经营活动现金流 795 20,781 16,816 30,788 34,477 销售及管理费用/收入 -39.4% -32.2% -32.3% -31.0% -30.0%

资本开支 -5,100 -4,897 -5,387 -5,925 -6,518 实际税率 9.2% -7.1% 0.7% 0.7% 1.7%

股息支付率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

其他投资现金流 -12,928 -14,968 0 0 0

投资活动现金流 -18,028 -19,865 -5,387 -5,925 -6,518 应付账款天数 215.1 235.1 235.1 220.0 220.0

股息 0 0 0 0 0 应收账款天数 20.5 20.2 20.2 20.2 20.2

负债变化 1,910 11,259 0 0 0

其他投资活动现金流 -4,508 -12,623 0 0 0 财务状况
融资活动现金流 -2,598 -1,364 0 0 0 总负债/总资产 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4

现金净变动 -19,832 -448 11,430 24,863 27,959 收入/净资产 2.4 2.3 2.0 1.7 1.5

年初现金余额 32,613 13,274 12,905 24,335 49,198 经营性现金流/收入 0.0 0.2 0.1 0.2 0.2

年末现金余额 13,274 12,905 24,335 49,198 77,157 税前盈利对利息倍数 -75.7 12.8 42.4 62.1 71.0

资产负债表 利润表
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