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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 52.55 港元

总市值/流通市值 226668/187495 百万港元

52周最高价/最低价 63.35/37.55 港元

近 3 个月日均成交额 2280.34 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）-电商 GMV 同比增长 15%，观察销售费用变

化》 ——2024-08-22

《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

收入同比增长11%，经调整利润率同比增长1pct。24Q3，公司营业收入 311

亿元，同比+11%。毛利率 54.3%，同比+2.6pct，环比-1pct。拆分来看，

毛利率提升主要系直播业务分成持续优化。24Q3 公司销售费用绝对值为

104 亿元，同比+16%。销售费率 33%，同比上涨 1pct，环比上涨 1pct。

我们预计四季度销售费用 114 亿元，同环比提升主要系公司加大线上营

销服务和电商业务（短剧等）补贴。24Q3 公司经调整净利润为 39.5 亿

元，经调整利润率 12.7%，同比增长 1pct，环比下降 2pct。

分地区来看：1）国内收入 298 亿元，同比增长 9%；国内经营利润 35.1

亿元，经营利润率 11.8%；2）海外收入 13.3 亿元，经营亏损 1.5 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%。

24Q3 DAU 超过4亿，日均时长达132分钟。24Q3，快手全站 MAU 7.14 亿，

同比+4%。DAU 4.08 亿，同比+5%。本季度快手人均日时长为 132 分钟，

同比+2%，公司优化混排机制，算法来提升了粘性。以 DAUx 时长计算总

流量，24Q3 快手总流量同比+7%。

商业化：外循环广告增长良好。1）直播电商：GMV 同比增长 15%。24Q3，

其他业务（主要为直播电商）收入 42 亿元，同比+18%。GMV3342 亿元，

同比+15%。公司电商补贴金额绝对值有所提升，但补贴金额占 GMV 的

比例仍然处于行业相对较低的水平。考虑到宏观环境以及公司策略问

题，我们预计 24Q4 公司电商 GMV 增长 14%。2）广告：24Q3，广告

收入 176 亿元，同比+20%，环比+1%。其中，外循环广告增长较好，我

们测算 24Q3 外循环广告同比增速可达 30%。根据业绩会，短剧行业的营

销预算增长成为拉动线上营销业务大盘增长的重要驱动力。3）直播：

收入 93.4 亿元，同比-4%，环比持平。

投资建议：建议观察电商GMV以及销售费用指标。考虑到宏观环境（本地生

活、营销业务、电商业务补贴等），下调24-26年经调整利润177/218/256

亿元（幅度-1%/-11%/-11%）。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) 113,470 125,717 138,587 150,002 157,502

(+/-%) 20.5% 10.8% 10.2% 8.2% 5.0%

调整后净利润(百万元) 10,271 17,729 21,787 25,612 29,367

(+/-%) -278.6% 72.6% 22.9% 17.6% 14.7%

每股收益（元）-调整后 2.47 4.26 5.24 6.16 6.81

EBIT Margin 2.0% 10.8% 13.8% 14.8% 15.8%

净资产收益率（ROE） 13.0% 23.0% 22.2% 23.8% 21.4%

市盈率（PE）—调整后 20.4 11.8 9.6 8.2 7.1

EV/EBITDA 31.4 15.3 11.2 9.6 8.4

市销率（PS） 1.85 1.67 1.51 1.40 1.33

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 11%，经调整利润率

同比增长 1pct

营业收入同比+11%。24Q3，公司营业收入 311 亿元，同比+11%，环比+0.3%。毛利

率 54.3%，同比+2.6pct，环比-1pct。拆分来看，毛利率提升主要系直播业务分

成持续优化。收入分成占收入比例下降 1pct。

经调整净利润 39.5 亿元，经调整利润率同比增长 1pct。24Q3 公司销售费用绝对

值为 104 亿元，同比+16%。销售费率 33%，同比上涨 1pct，环比上涨 1pct。我们

预计四季度销售费用 114 亿元，同环比提升主要系公司加大线上营销服务和电商

业务（短剧等）补贴。24Q3 公司经调整净利润为 39.5 亿元，经调整利润率 12.7%，

同比增长 1pct，环比下降 2pct。

分地区来看：1）国内收入 298 亿元，同比增长 9%；国内经营利润 35.1 亿元，经

营利润率 11.8%；2）海外收入 13.3 亿元，经营亏损 1.5 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
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运营：24Q3 DAU 超过 4 亿，日均时长达 132

分钟

24Q3 总流量同比+7%，24 年 DAU 超过 4 亿。24Q3，快手全站 MAU 7.14 亿，同比+4%，

环比+3%。DAU 4.08 亿，同比+5%，环比+3%，DAU/MAU 为 57%。本季度快手人均日

时长为 132 分钟，同比+2%，公司优化混排机制，算法来提升了粘性。以 DAUx 时

长计算总流量，24Q3 快手总流量同比+7%，环比+12%。

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：业务稳健增长

直播电商：24Q3GMV 同比增长 15%，收入同比增长 18%。24Q3，其他业务（主要为

直播电商）收入 42 亿元，同比+18%，环比持平。GMV3342 亿元，同比+15%，环比

+9%。货币化率为 1.24%，同比上升 0.02pct。当前公司电商业务核心驱动为付费

用户数的提升，24Q3 月活跃买家数同比增长 11%至 1.33 亿，月活跃用户渗透率增
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长至 18.6%。公司电商补贴金额绝对值有所提升，但补贴金额占 GMV 的比例仍然

处于行业相对较低的水平。考虑到宏观环境以及公司策略问题，我们预计 24Q4
公司电商 GMV 增长 14%。

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：24Q3 收入同比增长 20%。24Q3，广告收入 176 亿元，同比+20%，环比+1%。

其中，外循环广告增长较好，我们测算 24Q3 外循环广告同比增速可达 30%。根据

业绩会，短剧行业的营销预算增长成为拉动线上营销业务大盘增长的重要驱动力，

公司将重点发力包括短剧、快手小游戏和小说等在内的原生内容型广告。

直播：24Q3 收入同比下降 7%。24Q3，直播收入 93.4 亿元，同比-4%，环比持平。

考虑到去年同期基数效应，我们预计 24Q4 直播收入同比减少 4%。

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。考虑到宏观环境（本地生活、营销业务、电商

业务补贴等），下调24-26年经调整利润177/218/256亿元（幅度-1%/-11%/-11%）。

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 13051 15763 20876 营业收入 113470 125718 138587 150002

应收款项 11376 12598 13887 15031 营业成本 56079 55331 59181 64056

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 128 142 156 169 销售费用 36496 38931 41576 43501

流动资产合计 60361 61742 67557 75714 管理费用 18587 17893 18731 20255

固定资产 12356 13298 12740 10607 财务费用 (809) (260) (288) (366)

无形资产及其他 26765 41335 59259 84514 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 123260 146513 177862 营业利润 5495 14810 20374 23544

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 28400 29581 31289 利润总额 6889 13422 19616 23293

其他流动负债 19398 19865 20901 22104 所得税费用 490 (1241) 1395 (2329)

流动负债合计 48778 48265 50481 53393 少数股东损益 3 6 9 10

长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 10271 17729 21787 25612

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 59523 64555 70281 净利润 6396 14657 18213 25613

少数股东权益 11 17 25 36 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 49063 63720 81933 107545 折旧摊销 6721 5200 6957 8801

负债和股东权益总计 106296 123260 146513 177862 公允价值变动损失 (1388) (775) (775) (775)

财务费用 (809) (260) (288) (366)

关键财务与估值指标 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 5973 1066 3727 4570

每股收益-调整后 2.47 4.26 5.24 6.16 其它 (7174) (14788) (18140) (25468)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 10528 5359 9981 12740

每股净资产 11.37 14.77 18.99 24.93 资本开支 (4515) (5142) (5399) (5669)

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

ROE 13% 23% 22% 24% 投资活动现金流 (18281) (5213) (7268) (7628)

毛利率 51% 56% 57% 57% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 2% 11% 14% 15% 负债净变化 0 0 0 0

EBITDA Margin 8% 15% 19% 21% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 20% 11% 10% 8% 其它融资现金流 7383 0 0 0

经调整净利润增长率 -279% 73% 23% 18% 融资活动现金流 7383 0 0 0

资产负债率 54% 48% 44% 40% 现金净变动 (369) 146 2713 5113

息率 0% 0% 0% 0% 货币资金的期初余额 13274 12905 13051 15763

P/E-调整后 20.4 11.8 9.6 8.2 货币资金的期末余额 12905 13051 15763 20876

P/B 4.6 3.6 2.8 2.1 企业自由现金流 10323 13331 22474 27674

EV/EBITDA 31.4 15.3 11.2 9.6 权益自由现金流 18457 13564 22733 28004

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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