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利润同比显著改善，AI持续赋能核心业务

——快手-W（1024.HK）2024Q2财报点评

最近一年走势

相对恒生指数表现 2024/08/23

表现 1M 3M 12M

快手-W -8.4% -31.0% -36.6%

恒生指数 0.8% -6.7% -1.3%

市场数据 2024/08/23

当前价格（港元） 40.80

52周价格区间（港元） 38.40-69.60

总市值（百万港元） 177,625.59

流通市值（百万港元） 177,625.59

总股本（万股） 435,356.84

流通股本（万股） 435,356.84

日均成交额（百万港元） 1,058.79

近一月换手（%） 10.75
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化潜能持续释放，AI大模型赋能经营全链路（买入）

*数字媒体*陈梦竹，尹芮》——2024-03-28

《快手-W（1024.HK）2023Q4财报点评：利润表

现超预期，2024年广告及电商有望保持强健增长

（买入）*数字媒体*陈梦竹，尹芮》——2024-03-24

《快手-W（1024.HK）2023Q4财报前瞻：大促带

动电商业务强劲增长，运营效率提升加速利润释放

事件:

8月 20日，公司公告 2024Q2季报，实现营收 309.75亿元（YoY+11.6%，

QoQ+5.3%），毛利率为 55.3%，实现营业利润 39.06亿元，净利润 39.80
亿元，净利率为 12.8%，经调整净利润 46.79亿元。

我们的观点：

 1、 运营情况：持续优化用户增长策略和算法，2024Q2平台用户数

据保持稳健增长，MAU达 6.92亿，DAU达 3.95亿，日活跃用户日

均时长 122分钟，保持高用户粘性。用户流量稳健增长，2024 年第

二季度用户总使用时长同比增长 9.5%。

 2、主要财务指标分析： 2024Q2 公司实现营收 309.75 亿元

（YoY+11.6%，QoQ+5.3%），毛利率为 55.3%（YoY+5.1pct，
QoQ+0.5pct）；销售费用率为 32.4%（YoY+1.3pct，QoQ+0.5pct），
研发费用率为 9.1%（YoY-2.3pct，QoQ-0.6pct），管理费用率为 2.6%
（YoY-0.8pct，QoQ+1.0pct）。实现经调整净利润 46.79亿元，好

于市场预期，经调整净利率同比改善至 15.1%（YoY+5.4pct，
QoQ+0.2pct ），盈利能力显著提升。

 3、线上营销服务：2024Q2线上营销服务收入同比增长 22.1%至 175
亿元，内外循环广告均展现出较强的增长韧性。内循环保持稳健增

长，“全站推广”、智能化托管等产品提升了商家投流意愿与效果，

使用全站推广或智能托管产品的营销消耗达到内循环营销总消耗的

40%，大促营销节点及组合产品推动中小商家投放消耗在 2024Q2
同比激增 60%；外循环广告增长显著，传媒资讯、电商平台、本地

生活等行业投放强劲，外循环智能投放产品 UAX的行业渗透率不断

提升，整体投放消耗占到外循环消耗的 30%以上。短剧业务增长迅

速，付费短剧日均营销消耗同比增长超 2倍，快手星芒短剧招商收

入同比增长超 20倍。

 4、直播业务：2024Q2快手实现直播收入 93亿元，同比下降 6.7%，

环比增加 8.5%，是由于快手持续迭代精细化运营模式，建立健康正

向的直播生态。快手持续深耕直播业务，推进新产品、新互动、新

玩法，借助“短视频+直播+社区”生态助力穿越火线、王者荣耀职

业联赛获得更多受众的关注，以“直播+”模式赋能传统行业，快聘
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节奏（买入）*数字媒体*陈梦竹，尹芮》——

2024-01-21

《快手-W（1024.HK）2023Q3财报点评：电商及

广告强劲，盈利能力持续提升（买入）*数字媒体*

陈梦竹，尹芮》——2023-11-22

与理想家业务稳步发展。截至 2024Q2 末，签约公会机构同比增长

50%，签约公会主播数量同比增长 60%。

 5、其他业务：2024Q2其他业务收入同比增长 21.3%达 42 亿元，

电商 GMV同比增长 15%达 3053亿元，2024Q2月均买家数量同比

增长 14.1%至 1.31亿，泛货架场域持续增长显著。在 2024年 618
大促期间，泛货架电商订单量同比增长 65%，月均动销商家数同比

增长超过 50%。品牌商家方面，在 2024年 618大促期间，消费家

居品牌商家 GMV 较上一年 628大促增长超 83%。电商场域方面，

2024 年第二季度泛货架场域 GMV 持续超大盘增长，占总 GMV 比

例 25%以上。海外变现效率提升助力经营杠杆效应持续释放，海外

业务整体经营亏损同比减少 64.5%。

 6、AI持续赋能核心业务，可灵模型全面开放测试：快手研发了行业

领先的 AI矩阵，包括快意大语言模型、视觉生成模型和推荐大模型，

2024年 Q2快手开放了视觉生成大模型可灵的全面测试，并面向全

球用户推出会员体系。目前 AI矩阵已经嵌入多个业务场景，支持内

容创作、内容理解和用户互动，并且为商家和营销客户提供了更高

效的工具，从而提升了商业竞争力。2024H1，近 2万名商家在快手

平台借助 AI实现优化经营，来自营销客户的 AIGC素材消耗单日峰

值达人民币 2000万元。

 盈利预测和投资评级 考虑公司广告及电商业务增长稳健、单用

户变现效率持续提升、降本增效稳步兑现，我们调整公司盈利预测，

预计公司 FY2024-2026营收分别为 1278/1425/1574 亿元，经调整

归母净利润分别为 183/233/278亿元，对应 PE分别 10/8/6X。我们

根据不同业务板块的盈利能力和竞争格局（给予相应溢价/折价），

进行 SOTP估值，2024E目标市值 2170亿元，Target Price50元、

55港元，维持“买入”评级。

 风险提示 活跃用户增速放缓风险、稳定优质内容生产风险、互

联网信息发布政策变更风险、视频内容监管风险、内容成本快速增

加风险、渠道成本快速增加风险、竞争风险、反垄断风险、估值调

整风险等。
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[Table_Forcast]

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 113470 127767 142465 157446

增长率(%) 20 13 12 11

经调整净利润（百万元） 10271 18329 23278 27796

增长率(%) 255 78 27 19

经调整每股收益（元） 2.36 4.21 5.35 6.38

ROE(%) 13 38 44 48

EPS 1.47 3.62 4.69 5.73

P/E（经调整） 17.29 9.69 7.63 6.39

P/B 3.29 3.85 3.45 3.12

P/S 1.72 1.42 1.27 1.13

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所

单位人民币，换算汇率为 8月 22日实时汇率 1港元=0.91人民币

图 1：快手核心财务指标预测表

资料来源：公司财报，国海证券研究所
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附表：快手-W盈利预测表（股价单位港元，其余人民币，换算汇率为 8月 22日实时汇率 1港元=0.91人民币）

证券代码： 01024 股价： 40.80 投资评级： 买入 日期： 2024/08/23

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 13% 38% 44% 48% EPS 1.47 3.62 4.69 5.73

毛利率 51% 55% 57% 58% BVPS 11.27 9.64 10.75 11.88

期间费率 46% 44% 43% 41% 估值

销售净利率 6% 12% 14% 16% P/E（经调整） 17.29 9.69 7.63 6.39

成长能力 P/B 3.29 3.85 3.45 3.12

收入增长率 20% 13% 12% 11% P/S 1.72 1.42 1.27 1.13

利润增长率 255% 78% 27% 19%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.07 1.45 1.45 1.45 营业收入 113470 127767 142465 157446

应收账款周转率 17.57 36.50 36.50 36.50 营业成本 56079 58037 61707 65970

偿债能力 销售费用 36496 41298 44164 47234

资产负债率 54% 52% 52% 52% 管理费用 3514 2830 2849 2834

流动比 1.24 1.07 1.07 1.07 财务费用 -539 -4 142 157

速动比 1.24 1.07 1.07 1.07 研发费用 12338 12252 13534 14170

营业利润 6431 15669 22348 29525

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 12905 15332 17096 18894 利润总额 6889 15651 22205 29368

应收款项 6457 3500 3903 4314 所得税费用 490 -118 1776 4405

净利润 6399 15769 20429 24962

其他流动资产 40999 26192 29205 32276

流动资产合计 60361 45025 50204 55484 归属于母公司净利润 6399 15769 20429 24962

固定资产 12356 15332 17096 18894

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 11472 14054 15671 17319 经营活动现金流 20781 40428 47924 55350

其他非流动资产 19621 16549 10546 12083 净利润 6399 15769 20429 24962

资产总计 106296 88337 98500 108858

应付款项 23601 22753 25370 28038 折旧摊销 6827 8049 8975 9919

其他应付款项及预提

费用
16592 7666 8548 9447 公允价值变动 0 0 0 0

客户预付款 4036 6388 7123 7872 营运资金变动 14751 16610 18520 20468

其他流动负债 4549 5111 5699 6298 投资活动现金流 -19865 -12649 -14104 -15587

流动负债合计 48778 41918 46740 51655 资本支出 -11347 -12777 -14246 -15745

租赁负债 8405 4417 4925 5443 长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 39 35 35 35 其他 -8518 128 142 157

非流动负债合计 8444 4452 4960 5478 筹资活动现金流 -1364 35775 39890 44085

负债合计 57222 46370 51700 57133 债务融资 -2269 -2555 -2849 -3149

股本 权益融资

股东权益 49074 41968 46800 51725 其它 905 38330 42739 47234

负债和股东权益总计 106296 88337 98500 108858 现金净增加额 -369 2427 1764 1798

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【海外小组介绍】

陈梦竹，行业首席分析师，南开大学本科&硕士，6年证券从业经验，专注于全球内容&社交互联网、消费互联

网、科技互联网板块研究。

尹芮，分析师，康奈尔大学硕士，中国人民大学本科，3年证券从业经验，主要覆盖内容&社交互联网方向。

张娟娟，分析师，上海财经大学硕士，三年产业工作经验，曾任职于阿里、美团，主要覆盖生活互联网方向。

林臻，研究助理，中国人民大学本科，港科大硕士，主要覆盖科技互联网方向。

罗婉琦，分析师，伦敦政治经济学院硕士，主要覆盖消费互联网方向。

卢瑞琪，研究助理，复旦大学硕士，主要覆盖科技互联网方向。

【分析师承诺】

陈梦竹, 尹芮, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本

人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径
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建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。
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