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优于大市快手-W（01024.HK）
电商 GMV 同比增长 15%，观察销售费用变化
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 70.00 - 93.00 港元

收盘价 44.40 港元

总市值/流通市值 193277/159838 百万港元

52周最高价/最低价 69.60/38.40 港元

近 3 个月日均成交额 1237.35 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《快手-W（01024.HK）-利润节奏释放良好，推出 160 亿港元回

购计划》 ——2024-05-27

《快手-W（01024.HK）-24 年收入端稳健增长，利润端持续释放》

——2024-03-24

《快手-W（01024.HK）-23Q4 业绩前瞻：收入侧稳健增长，利润

侧释放节奏良好》 ——2024-01-24

《快手-W（01024.HK）-经营杠杆持续释放，利润侧稳步提升》—

—2023-11-23

《快手-W（01024.HK）-淡季下电商业务增长强劲，利润释放节

奏良好》 ——2023-11-06

收入同比增长12%，经调整利润率同比增长5pct。24Q2，公司营业收入 310

亿元，同比+12%，环比+5%。毛利率 55.3%，同比+5.1pct。拆分来看，

毛利率提升主要系直播业务分成持续优化，同时带宽及服务器成本下

降。收入分成占收入比例下降 3pct。24Q2 公司销售费用绝对值为 100

亿元，同比+16%。销售费率 32%，同比上涨 1pct，环比上涨 1pct。我们

预计三季度销售费用 104 亿元，同环比提升主要系公司加大本地生活和

电商业务补贴力度等。24Q2 公司经调整净利润为 46.8 亿元，经调整利

润率 15.1%，同比增长 5pct，环比增长 0.2pct。

分地区来看：1）国内收入 299 亿元，同比增长 10%；国内经营利润 45.0

亿元，经营利润率 15.0%；2）海外收入 10.8 亿元，经营亏损 2.8 亿元。

24Q2总流量同比+9%，24年 DAU向 4亿目标迈进。24Q2，快手全站 MAU 6.92

亿，同比+3%。DAU 3.95 亿，同比+5%。本季度快手人均日时长为 122 分

钟，同比+4%。以 DAUx 时长计算总流量，24Q2 总流量同比+9%，环比-5%。

商业化：电商业务受到宏观影响。1）直播电商：24Q2，其他业务（主要

为直播电商）收入 42 亿元，同比+21%，环比-1%。GMV 3053 亿元，同比

+15%，环比+6%。货币化率为 1.36%，同比上升 0.07pct。23Q2 月活跃买

家数同比增长 14.1%至 1.31 亿，月活跃用户渗透率创新高至 18.9%。考

虑到宏观环境以及公司策略问题，我们预计 24Q3公司电商 GMV 增长

15%。2）广告：24Q2，广告收入 175 亿元，同比+22%，环比+5%。其中，

外循环广告增长较好，我们预计 24Q2 外循环广告同比增速可达 30%。根

据业绩会，今年上半年公司为付费短剧打造了原生链路，提高了营销客

户的投流和转化效率。这种基于原生链路的内容运营模式和产品能力也

已经复制到小说、小游戏等行业，预计下半年会继续带来营销投放增量。

3）直播：24Q2，直播收入 93 亿元，同比-7%。

投资建议：建议观察电商GMV以及销售费用指标。我们预计快手24Q3 DAU

超过4亿，很好完成了公司此前目标。但从利润释放节奏上来看，由于需要

完成4亿的DAU目标叠加宏观环境（本地生活、电商业务补贴等），短期销

售费用承压。维持24-26年经调整利润179/245/287亿元。继续维持“优于

大市”评级。

风险提示：政策及监管风险，宏观经济恢复较慢的风险，短视频竞争格

局恶化的风险，销售费率提升的风险等。

盈利预测和财务指标 2023 2024E 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 113,470 126,835.213 141,184.785 155,040.032 162,792.033

(+/-%) 20.5% 11.8% 11.3% 9.8% 5.0%

调整后净利润(百万元) 10,271 17,906.902 24,477.862 28,730.43 30,993.845

(+/-%) -278.6% 74.3% 36.7% 17.4% 7.9%

每股收益（元）-调整后 2.47 4.31 5.89 6.91 7.12

EBIT Margin 2.0% 11.2% 16.1% 16.1% 16.1%

净资产收益率（ROE） 13.0% 23.9% 25.1% 25.0% 21.3%

市盈率（PE）—调整后 17.2 9.9 7.2 6.2 5.7

EV/EBITDA 27.7 13.0 8.7 7.8 7.3

市销率（PS） 1.56 1.40 1.25 1.14 1.09

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩概览：收入同比增长 12%，经调整利润率

同比增长 5pct

营业收入同比+12%。24Q2，公司营业收入 310 亿元，同比+12%，环比+5%。毛利率

55.3%，同比+5.1pct，环比+0.5pct。拆分来看，毛利率提升主要系直播业务分成

持续优化，同时带宽及服务器成本下降。收入分成占收入比例下降 3pct，带宽费

用占收入比例同比下降 1.0pct。

经调整净利润 47 亿元，经调整利润率同比增长 5pct。24Q2 公司销售费用绝对值

为 100 亿元，同比+16%。销售费率 32%，同比上涨 1pct，环比上涨 1pct。我们预

计三季度销售费用 104 亿元，同环比提升主要系公司加大本地生活和电商业务补

贴力度等。24Q2 公司经调整净利润为 46.8 亿元，经调整利润率 15.1%，同比增长

5pct，环比增长 0.2pct。

分地区来看：1）国内收入 299 亿元，同比增长 10%；国内经营利润 45.0 亿元，

经营利润率 15.0%；2）海外收入 10.8 亿元，经营亏损 2.8 亿元。

图1：快手总收入及增速（亿元，%） 图2：快手毛利润以及毛利率（亿元，%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：快手各项费用率（%） 图4：快手经调整利润以及经调整利润率（亿元，%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

运营：24Q2 总流量同比+9%

24Q2 总流量同比+9%，24 年 DAU 向 4 亿目标迈进。24Q2，快手全站 MAU 6.92 亿，

同比+3%，环比-1%。DAU 3.95 亿，同比+5%，环比+1%，DAU/MAU 为 57%。本季度

快手人均日时长为 122 分钟，同比+4%。以 DAUx 时长计算总流量，24Q2 快手总流

量同比+9%，环比-5%。我们预计 24Q3 快手 DAU 可以达到 4亿+。

图5：快手 MAU 以及增速 图6：快手 DAU 以及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图7：快手人均日时长以及增速 图8：快手 DAU/MAU(%)

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

商业化：电商业务受到宏观影响

直播电商：24Q2GMV 同比增长 15%，收入同比增长 21%。24Q2，其他业务（主要为

直播电商）收入 42 亿元，同比+21%，环比-1%。GMV3053 亿元，同比+15%，环比

+6%。货币化率为 1.36%，同比上升 0.07pct。当前公司电商业务核心驱动为付费

用户数的提升，23Q2 月活跃买家数同比增长 14.1%至 1.31 亿，月活跃用户渗透率

创新高至 18.9%。货币化率增长主要系达人分销抽佣带来的增量。考虑到宏观环
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境以及公司策略问题，我们预计 24Q3公司电商 GMV增长 15%。

图9：快手其他业务收入及增速 图10：快手电商 GMV 以及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

广告：24Q2 收入同比增长 22%。24Q2，广告收入 175 亿元，同比+22%，环比+5%。

其中，外循环广告增长较好，我们预计 24Q2 外循环广告同比增速可达 30%。根据

业绩会，今年上半年公司为付费短剧打造了原生链路，提高了营销客户的投流和

转化效率。这种基于原生链路的内容运营模式和产品能力也已经复制到小说、小

游戏等行业，预计下半年会继续带来营销投放增量。

直播：24Q2 收入同比下降 7%。24Q2，直播收入 93 亿元，同比-7%，环比+8%。考

虑到去年同期基数效应，我们预计 24Q3 直播收入同比减少 4%-5%。

图11：快手广告业务收入及增速 图12：快手直播收入及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级

建议观察电商GMV以及销售费用指标。我们预计快手24Q3 DAU超过4亿，很好完成了

公司此前目标。但从利润释放节奏上来看，由于需要完成4亿的DAU目标叠加宏观环

境（本地生活、电商业务补贴等），短期销售费用承压。维持24-26 年经调整利润

179/245/287亿元。继续维持“优于大市”评级。
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风险提示

政策及监管风险，宏观经济恢复较慢的风险，短视频竞争格局恶化的风险，销售

费率提升的风险，不同业务在商业发展中博弈的风险，估值的风险。
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 12905 13182 15660 21702 营业收入 113470 126835 141185 155040

应收款项 11376 12710 14148 15536 营业成本 56079 55618 59812 65682

存货净额 0 0 0 0 营业税金及附加 0 0 0 0

其他流动资产 128 143 159 175 销售费用 36496 38931 39532 43411

流动资产合计 60361 61987 67717 77050 管理费用 18587 18050 19078 20928

固定资产 12356 13298 12740 10607 财务费用 (809) (261) (288) (374)

无形资产及其他 26765 42071 63398 91764 投资收益 0 (81) (81) (81)

投资性房地产 6600 6600 6600 6600

资产减值及公允价值

变动 1388 775 775 775

长期股权投资 214 285 357 428 其他收入 990 293 293 293

资产总计 106296 124242 150811 186449 营业利润 5495 15485 24038 26379

短期借款及交易性金

融负债 0 0 0 0 营业外净收支 1394 (1388) (758) (251)

应付款项 29380 28562 29936 32207 利润总额 6889 14097 23281 26129

其他流动负债 19398 19947 20703 22514 所得税费用 490 (1303) 1656 (2613)

流动负债合计 48778 48509 50639 54721 少数股东损益 3 6 10 11

长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 6396 15394 21615 28730

其他长期负债 8444 11259 14073 16888

长期负债合计 8444 11259 14073 16888 现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 57222 59768 64712 71609 净利润 6396 15394 21615 28730

少数股东权益 11 17 27 39 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 49063 64457 86071 114802 折旧摊销 6721 5200 6957 8801

负债和股东权益总计 106296 124242 150811 186449 公允价值变动损失 (1388) (775) (775) (775)

财务费用 (809) (261) (288) (374)

关键财务与估值指标 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 5973 1197 3490 5493

每股收益-调整后 2.47 4.31 5.89 6.91 其它 (7174) (15524) (21541) (28579)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 10528 5490 9746 13670

每股净资产 11.27 14.81 19.77 26.37 资本开支 (4515) (5142) (5399) (5669)

ROIC -- -- -- -- 其它投资现金流 (13820) 0 (1798) (1887)

ROE 13% 24% 25% 25% 投资活动现金流 (18281) (5213) (7268) (7628)

毛利率 51% 56% 58% 58% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 2% 11% 16% 16% 负债净变化 0 0 0 0

EBITDA Margin 8% 15% 21% 22% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 20% 12% 11% 10% 其它融资现金流 7383 0 0 0

经调整净利润增长率 -279% 74% 37% 17% 融资活动现金流 7383 0 0 0

资产负债率 54% 48% 43% 38% 现金净变动 (369) 277 2478 6042

息率 0% 0% 0% 0% 货币资金的期初余额 13274 12905 13182 15660

P/E-调整后 17.2 9.9 7.2 6.2 货币资金的期末余额 12905 13182 15660 21702

P/B 3.9 3.0 2.2 1.7 企业自由现金流 10323 14068 25535 31142

EV/EBITDA 27.7 13.0 8.7 7.8 权益自由现金流 18457 14303 25794 31478

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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