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市场数据  
收盘价(港元) 52.55 

一年最低/最高价 37.55/63.35 

市净率(倍) 3.89 

港股流通市值(百万港

元) 
187,495.25 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 13.52 

资产负债率(%) 55.83 

总股本(百万股) 4,313.38 

流通股本(百万股) 3,567.94  
 

相关研究  
《快手-W(01024.HK:)：2024 年二季报

点评：电商增速放缓，利润释放稳健》 

2024-08-21 

《快手-W(01024.HK:)：2024Q1 业绩

点评：业绩超预期，期待 24 年利润继

续释放》 

2024-05-26 
 

 

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 127767 142799 156112 

同比(%) 16.13 20.51 12.55 11.76 9.32 

归母净利润（百万元） (13691) 6396 15409 19402 23340 

同比(%) - - 140.92 25.91 20.29 

Non-IFRS 净利润（百万元） (5,751) 10,271 17,649 22,005 26,185 

同比(%) - - 71.83 24.68 19.00 

EPS-最新摊薄（元/股） (3.17) 1.48 3.57 4.50 5.41 

P/E（现价最新摊薄） - 28.65 11.89 9.45 7.85 

PE（Non-IFRS） - 17.84 10.38 8.33 7.00 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司业绩符合预期：24Q3 收入为 311.3 亿元，yoy+11.4%，符合一致预
期。经调整净利润为 39.48 亿元，yoy+24.4%，符合一致预期。经调整净
利润率为 12.7%，yoy+1.3pct，符合一致预期。 

◼ 用户指标增长亮眼，DAU 突破 4 亿。Q3 DAU 和 MAU 分别达 4.08 亿
及 7.14 亿，分别同比增长 5.4%和 4.3%。从粘性角度，DAU/MAU 比例
57.1%，环比稳定，用户粘性较高；从时长角度， DAU 日均使用时长
达 132 分钟，同比增长 2%。用户总使用时长同比增长 7.3%。Q3 公司
通过升级营销渠道投放能力，优化产品形态，并结合包括电商在内的商
业场景，在扩大用户规模的同时不断提升用户产品使用频次。同时公司
优化搜索结果页改善用户体验，带来搜索渗透率大幅提升，Q3 月均使
用快手搜索的用户超过 5 亿，日均搜索次数同比增长超 20%，用户搜索
帮助公司更好理解用户需求，也驱动搜索相关营收业务高速增长。 

◼ 外循环广告表现仍亮眼，电商 GMV 及收入增长稳健。1）2024Q3 快手
直播业务收入 93 亿元，yoy-3.9%，略好于预期。2）线上营销服务收入
同比增长 20%到 176 亿元，符合预期。其中外循环成为广告收入增长主
要驱动力，特别是在传媒信息、平台电商和本地生活等行业，Q3 短剧
营销消耗同比增长超过 300%；内循环广告收入增长稳健，月动销投流
商家数量同比增长超过 50%，全站营销解决方案及智能托管产品占快手
内循环总营销消耗 50%。3）包括电商收入在内的其他收入同比增长
17.5%达 42 亿元，电商 GMV 同比增长 15%达 3342 亿元，均符合一致
预期，我们认为主要受到消费环境及其他电商平台竞争策略变化影响。
Q3 短视频和泛货架继续拉动大盘增长，短视频电商 GMV 同比增长超
40%，泛货架占总 GMV 比例提升到 27%。24Q4 我们预计电商 GMV 继
续保持 14%-15%同比增长，其他收入增速略快于电商 GMV 增速。 

◼ 建议关注 AI 大模型及应用进展。Q3 公司继续深化大模型在内容生成、
内容理解和推荐方面的整合及应用：来自营销客户 AIGC 营销素材日均
消耗超过人民币 2000 万元；可灵 AI 累计生成超过 5,100 万个视频和超
过 1.5 亿张图片，9 月 MAU 超过 150 万，用户留存率逐步提升。我们
期待 AI 能赋能公司内容生态，推动流量增长同时系统性提高变现效率。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合我们预期，但考虑到消费仍存在
不确定性，我们将公司 2024-2026 年经调整净利润从 175/242/316 亿元
调整至 176/220/262 亿元，对应 PE 为 10/8/7x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争风险，消费不及预期，商业化不及预期  
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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 69,522.27 94,887.11 123,842.83  营业总收入 113,525.00 127,767.09 142,798.53 156,111.59 

现金及现金等价物 12,905.00 17,976.55 39,086.03 63,687.03  营业成本 56,079.00 57,653.46 62,570.30 66,771.50 

应收账款及票据 6,457.00 6,361.23 6,319.66 6,477.04  销售费用 36,496.00 41,286.84 46,144.12 50,446.12 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用 3,514.00 2,914.20 2,986.04 3,108.98 

其他流动资产 40,999.00 45,184.49 49,481.42 53,678.77  研发费用 12,338.00 12,319.07 13,508.27 14,456.74 

非流动资产 45,935.00 69,833.60 71,550.76 72,586.41  其他费用 69.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 12,356.00 13,277.60 13,135.96 12,090.57  经营利润 5,029.00 13,593.52 17,589.80 21,328.25 

商誉及无形资产 11,445.00 10,056.00 8,944.80 8,055.84  利息收入 1,116.00 764.00 865.43 881.72 

长期投资 214.00 184.00 154.00 124.00  利息支出 495.00 510.00 720.00 720.00 

其他长期投资 15,293.00 39,293.00 42,293.00 45,293.00  其他收益 1,239.00 1,366.87 1,421.92 1,554.49 

其他非流动资产 6,627.00 7,023.00 7,023.00 7,023.00  利润总额 6,889.00 15,214.39 19,157.16 23,044.46 

资产总计 106,296.00 139,355.87 166,437.87 196,429.24  所得税 490.00 (202.06) (254.43) (306.06) 

流动负债 48,778.00 58,290.42 66,011.83 72,703.69  净利润 6,399.00 15,416.45 19,411.58 23,350.52 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 3.00 7.23 9.10 10.95 

应付账款及票据 27,591.00 30,428.22 33,023.21 35,240.51  归属母公司净利润 6,396.00 15,409.22 19,402.48 23,339.57 

其他 21,187.00 27,862.20 32,988.62 37,463.17  EBIT 6,268.00 14,960.39 19,011.73 22,882.74 

非流动负债 8,444.00 16,626.00 16,626.00 16,626.00  EBITDA 10,520.36 19,427.79 23,264.57 26,817.10 

长期借款 0.00 9,000.00 9,000.00 9,000.00  Non-IFRS净利润 10,271.00 17,648.53 22,004.62 26,185.30 

其他 8,444.00 7,626.00 7,626.00 7,626.00       

负债合计 57,222.00 74,916.42 82,637.83 89,329.69       

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 18.23 27.33 38.28  每股收益(元) 1.48 3.57 4.50 5.41 

归属母公司股东权益 49,063.00 64,421.22 83,772.71 107,061.28  每股净资产(元) 11.29 14.94 19.42 24.82 

负债和股东权益 106,296.00 139,355.87 166,437.87 196,429.24  发行在外股份(百万股) 4,313.38 4,313.38 4,313.38 4,313.38 

      ROIC(%) 13.10 24.75 23.18 22.20 

      ROE(%) 13.04 23.92 23.16 21.80 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 50.58 54.68 56.00 57.05 

经营活动现金流 20,781.00 28,249.68 30,228.56 32,587.51  销售净利率(%) 5.64 12.11 13.65 15.01 

投资活动现金流 (19,865.00) (31,617.13) (8,348.08) (7,215.51)  资产负债率(%) 53.83 53.76 49.65 45.48 

筹资活动现金流 (1,364.00) 8,490.00 (720.00) (720.00)  收入增长率(%) 20.51 12.55 11.76 9.32 

现金净增加额 (369.00) 5,071.55 21,109.48 24,601.00  净利润增长率(%) 0.00 140.92 25.91 20.29 

折旧和摊销 4,252.36 4,467.40 4,252.84 3,934.35  P/E 28.65 11.89 9.45 7.85 

资本开支 1,314.29 (4,000.00) (3,000.00) (2,000.00)  P/B 3.76 2.84 2.19 1.71 

营运资本变动 7,017.07 9,222.69 7,266.06 6,137.13  EV/EBITDA 18.81 8.97 6.58 4.79 

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11月21日的0.92，预测均为东吴证券研究所

预测。  
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