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各业务符合预期，推广开支致营销费用率提升 

——快手科技（1024.HK）2024 年三季度业绩点评 
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事件：2024 年 11 月 20 日快手科技发布 2024 年三季度业绩公告。24Q3 实

现总收入 311 亿元人民币，同比+11.4%（vs 一致预期 yoy+11.1%）；经调

整净利润 39.5 亿元人民币，小幅超预期（vs 一致预期 39.1 亿元）。 

营销费用率有所提升，经调整净利润小超预期：24Q3 公司：1）在线营销收

入为 176 亿元，同比+20%，收入占比 56.6%。2）直播打赏收入为 93 亿元，

同比-3.9%，收入占比 30%。3）其他服务（主要为电商）收入为 42 亿元，

同比+17.5%，收入占比 13.4%。 4）毛利率 54.3%，同比+2.6pcts，巴黎奥

运会版权摊销主要在 24Q3-Q4 计入；销售费用率 33.3%，同比+1.3pcts，考

虑电商、本地生活市场方面竞争，补贴推广将继续提升；管理费用率 2.6%，

同比-0.6pcts，研发费用率 10.0%，同比-0.6pcts，持续降本增效。5）24Q3

国内经营利润 35.1 亿元，同比+11%；海外经营亏损 1.5 亿元，同比收窄。 

DAU 增长优于预期，大模型积累有望得到验证：1）24Q3 平均 DAU 和 MAU

分别为 4.08 亿以及 7.1 亿（yoy+5.4%/+4.3%）。2）用户规模持续扩张的同

时实现用户高质量增长和内容升级。流量端在高位保持增长，24Q3 快手每

DAU日均使用时长达 132.2 分钟（yoy+1.8%），社区互动提升用户留存。3）

大模型应用持续深化。最新的可灵 AI1.5 版本实现全方位提升，清晰度达到

1080p；快手搜索月活跃用户超 5亿，单日搜索次数峰值超 8亿。 

商业化：外循环广告动能持续释放，电商增速符合预期：1）在线营销：快手

24Q3 外循环营销服务涨势随 AI 工具赋能提升进一步放大，短剧等应用内广

告扩大消费用户规模。我们预计后续外循环仍为主要驱动，内循环伴随电商

GMV 提升稳健增长。2）电商：电商收入稳定增长，GMV 增长符合预期。24Q3

快手电商 GMV 达 3342 亿元，同比+15%，泛货架电商 GMV 24Q3 超大盘增

长，占总 GMV 的 27%；宏观经济环境弱恢复背景下，消费情绪预计仍较为疲

软，24Q4 快手电商 GMV 或略低于 24Q3 的增长速率。3）直播打赏：收入下

滑速率收窄，多元化直播内容仍持续丰富。职业化、机构化的趋势进一步加

强，24Q3末签约公会机构数量 yoy+超 40%，签约公会主播数量 yoy+超 60%。 

盈利预测、估值与评级：考虑 24Q3 利润端超预期，小幅上调公司 2024 年经

调整净利润预测至 176.0 亿元（相对上次预测+1.9%）；考虑市场对宏观消费

环境复苏的信心偏弱，电商行业竞争下公司在电商补贴等方面的营销费用或有

所提升，下调公司 2025-26 年经调整净利润预测至 220.5/262.7 亿元（相对

上次预测分别-6.6%/-13.1%）。公司生态系统仍健康，海外&本地生活等业务

具备增长潜力，给予公司 2024 年估值倍数直播打赏/在线营销业务 0.6/2.5x 

PS，电商业务 0.12x PSG，维持目标价 60.3 港元，维持“买入”评级。 

风险提示：用户增长不及预期风险，宏观经济复苏不及预期风险，广告收入增

长不及预期风险，电商货币化进展不及预期风险，内容监管政策风险 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万人民币元） 94,183  113,470  127,335  140,977  153,625  

营业收入增长率 16.2% 20.5% 12.2% 10.7% 9.0% 

Non-IFRS 归母净利润（百万人民币元） -5,751  10,271  17,604  22,048  26,266  

Non-IFRS 归母净利润增长率 NA NA 71.4% 25.2% 19.1% 

Non-IFRS EPS（元） -1.33  2.38  4.08  5.11  6.09  

P/S 1.98  1.64  1.46  1.32  1.21  

Non-IFRS P/E NA 18.11  10.57  8.44  7.08  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价截至 2024-11-21，汇率 1港币=0.9293 人民币 
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市场数据 

总股本(亿股) 43.14 

总市值(亿港元)： 2,001.47 

一年最低/最高(港元)： 37.55-63.35 

近 3 月换手率(%)： 134.4 

 

股价相对走势 

 
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 4.1 3.3 -33.4 

绝对 -1.5 16.0 -22.9 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

电商 GMV 增长放缓，利润端仍超预期——快

手科技（1024.HK）2024 年二季度业绩点评

（2024-08-27） 

电商驱动 24Q1 利润超预期高增，估值具备

向上弹性——快手科技（1024.HK）24Q1 业

绩前瞻（2024-4-26） 

电商驱动业绩成长，运营提升带来超预期利

润弹性——快手科技（1024.HK）23Q3 业绩

前瞻（2023-10-31） 

利润超预期、成规模释放，广告、电商复苏

较理想——快手科技（1024.HK）23Q2 业绩

前瞻（2023-8-7） 
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1、 财务：营销费用率有所提升，经调整净

利润小超预期 

24Q3 快手实现总收入 311 亿元，同比增长 11.4%，基本符合预期（vs 彭博一

致预期 yoy+11.0%）。其中：1）24Q3 在线营销收入为 176 亿元，同比增长 20%，

收入占比 56.6%。2）24Q3 直播打赏收入为 93 亿元，同比下降 3.9%，收入占

比 30%。3）24Q3 其他服务（主要为电商）收入为 41.6 亿元，同比增长 17.5%，

收入占比 13.4%。 

图 1：19Q4-24Q3 总收入与同比增速 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 2：20Q1-24Q3 各业务收入占比情况 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

24Q3 公司经调整净利润 39.5 亿元人民币，略超预期（vs 彭博一致预期经调整

净利润 39.1 亿元），对比 23Q3 经调整净利润 32 亿元，同比增长 24.4%。 

1）毛利率：公司 24Q3 毛利率 54.3%，同比上升 2.6pcts，环比下降 1pcts。由

于巴黎奥运会版权摊销所带来的内容成本主要在 24Q3-Q4 计入，我们预计四季

度快手毛利率环比持稳。 

2）销售及营销开支：销售及营销开支 104 亿元，同比增加 15.9%；销售费用率

33.3%，同比增加 1.3pcts，环比上升 0.9pcts，主要系推广活动开支增加。我
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们认为，尽管用户维系和增长费用相对稳健，但随着对于短剧相关的激励投入，

以及 24Q4 国内电商市场竞争仍激烈，相关用户补贴或将有所提升，24Q4 快手

营销及销售费用同比预计仍将增长。 

3）行政开支：行政开支 8.0 亿元，同比下降 11.4%；管理费用率为 2.6%，同

比下降 0.6pcts，环比不变。行政开支减少主要由于雇员以股份为基础的薪酬开

支减少。 

4）研发开支：研发开支 31 亿元，同比增加 4.5%；研发费用率 10.0%，同比下

降 0.6pcts，环比增加 1.0pcts。研发开支增加主要由于雇员以股份为基础的薪

酬开支增加。 

 

图 3：19Q4-24Q3 毛利率及各项费用率变化 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 4：19Q4-24Q3 经调整净利润及经调整净利率（单位：百万元人民币） 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

注：21Q4 业绩报告后，公司开始在非国际财务报告准则调整中加回投资公允价值变动净额一项，以更有助于比较不同期间

的经营业绩 

 

按分部来看，24Q3 公司实现国内经营利润 35.1 亿元，同比增长 11.1%，环比

下降 22.1%，同比增长主要系国内收入增长 9.2%。 

24Q3 海外经营亏损 1.5 亿元，同比收窄 75.9%，环比收窄 44.8%，主要系进一

步优化流量机制和效率，接入新的流量场景，扩展营销增量收入，24Q3 海外整
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体收入同比增长 104.1%；同时秉持以 ROI 驱动的发展模式，有望保持高效运营

效率。 

 

2、 平台生态：DAU 增长优于预期，大模型

积累有望得到验证 

DAU 略好于预期，坚持高质量增长策略。24Q3 快手应用平均 DAU 4.08 亿，同

比增长 5.4%（vs 彭博一致预期同比增长 4.3%），MAU7.14 亿，同比增长 4.3%

（vs 彭博一致预期同比增长 2.5%）。流量端在高位保持增长，单DAU人均日

使用时长 132.2 分钟，同比增长 1.8%。 

快手用户规模持续扩张的同时实现用户高质量增长和内容升级。公司在发展产品

&科技创新和用户体验提升中兼顾效率与质量，实现单季度平均日活跃用户破 4

亿的里程碑成绩。1）提升社区互动氛围以增加用户留存，提升算法推荐能力以

兼顾用户关注的创作者与优质内容，驱动用户多次打开快手应用；2）巴黎奥运

会转播提供全景赛事点播、独家 IP 内容和用户原创内容等于一体的超级内容矩

阵，有望持续构建丰富而具有快手特色的生态系统。 

快手持续深化大模型在内容生成、内容理解和推荐方面的应用，赋能整个商业生

态。1）24M9 发布最新的可灵 AI 1.5 版本在画面质量、动态表现和语义响应速

度等方面行业领先，清晰度提升至 1080p 且包括运动笔刷等功能；2）快手优化

搜索结果页改善用户体验，大幅提升搜索渗透率，24Q3 月均使用快手搜索的用

户超 5 亿，单日搜索次数峰值超 8 亿，海量用户搜索行为驱动搜索相关营收业

务高速增长。 

图 5：19Q4-24Q3 快手平均MAU和 DAU与同比增速  图 6：19Q4-24Q3 快手 DAU/MAU 变动 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

3、 商业化：外循环广告动能持续释放，电

商增速符合预期 

3.1 在线营销：AI 拉动营销转化，外循环仍为主引擎 

尽管面临宏观环境挑战，快手 24Q3 在线营销收入 176 亿元，同比增长 20%，

环比增长 1%，收入占比同比增长 4.1pcts 至 56.6%。主要： 
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1）算法与 AI 加速营销投放和转化。快手在数据基建、智能投放产品和算法上持

久耕耘，为客户提供更好的投放 ROI，也推动营销服务出价。AI 大模型对营销内

容和商品特征的语义理解利于精准匹配商家需求，提升营销转化率。 

2）外循环营销服务涨势较快。24Q3 外循环营销服务同比增幅加速扩大，尤其

是在传媒资讯、平台电商和本地生活领域。应用内广告(IAA) 短剧模式扩大消费

用户规模。全自动投放解决方案（UAX）持续撬动投放预算，24Q3 UAX 总营销

消耗占整个外循环营销消耗比例提升至近 50%。 

3）内循环营销服务稳健增长。平台深度赋能商家，月动销投流商家数量同比增

长超过 50%。极简化自助投流能力，助力中小商家实现 GMV 跃迁，同时智能化

投放产品成为商家长效经营的基础工具，提升了经营效率。在内循环总营销消耗

中，全站营销解决方案及智能托管产品占比达到约 50%，标志着智能化投放的

深入应用和商家依赖度的显现。 

4）品牌营销创新举措。创新性地结合营销科学、达人种草等方式提供品效合一

的营销解决方案。在 2024 巴黎奥运会中，依托“体育+”战略与内容生态与同

伊利、中国移动等 150 余品牌商探索营销新模式，助力客户品牌生长。 

展望后续，24Q4 快手广告增速有望继续维持较高速度正增长：随着通用型全自

动投放(UAX) 产品的市场渗透率提高，外循环服务有望继续拉动增长。 

图 7：19Q4-24Q3 快手在线营销收入与环比增速  图 8：19Q4-24Q3 快手流量（以单季总用户时长度量）与环比增

速 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

 

3.2 电商：电商收入稳定增长，GMV增长符合预期 

24Q3 其他服务（主要为电商）收入增至 41.6 亿元，同比增长 17.5%，基本符

合预期（vs 彭博一致预期 17.9%），收入占比同比提升 0.7pcts 至 13.4%。快

手电商 GMV 达 3342 亿元，同比增长 15.1%，基本符合预期；货币化率 1.24%，

同比提升 0.03pcts。 

虽处电商淡季，24Q3 电商业务仍展现差异化韧性，主要系： 

1）电商业务整体上看稳定发挥。立足内容电商，秉持“好内容+好商品”战略，

最大化多场景电商协同优势，扩大电商供给，提升用户购买心智，使得 24Q3 电

商业务 GMV 同比增长 15.1%至人民币 3342 亿元。 

2）战略推动中小商家供给。得益于斗金计划、启航计划和扶摇计划等新商策略，

中小商家业绩超预期增长，24Q3 新入驻快手商家数量同比增长超 30%。内容电

商经营方法论推动商家打磨运营能力，24Q3 月均动销商家数同比增长超 40%。 
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3）精细化运营助力内容电商发展。为提升头部达人开播积极性、放大内容价值，

开发包括购物圈、万人团等营销玩法；新星计划与区域服务商协同以扶持中小法

人。818 大促期间达人业务 GMV 同比增长超 24%。打通电商与营销素材、引流

短视频与直播间等策略推进短视频电商发展，24Q3 短视频引流直播间成交 GMV

实现环比 40%的大幅增长。 

4）泛货架电商支撑电商增量发展。泛货架电商对电商业务进行高效补充，24Q3

泛货架电商 GMV 持续超大盘增长，占总电商 GMV 提升至 27%。其主推因素为

供需两端协同发力，24Q3 商城场域日均动销商家同比增长近 70%。 

我们认为，24Q4 为双十一旺季，但考虑宏观经济环境弱恢复背景下，消费情绪

预计仍较为疲软以及抖音、阿里等电商平台在双十一加大补贴或致竞争加剧的影

响，预计第四季度电商 GMV 增速或略低于 24Q3 的增长速率。 

图 9：19Q4-24Q3 快手其他收入（主要为电商）与环比增速  图 10：19Q4-24Q3 快手电商GMV与货币化率 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

注：这里将其他收入全算作电商收入  
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

3.3 直播打赏：收入下滑速率收窄，多元化直播内容仍持

续丰富 

24Q3 直播打赏收入 93 亿元，同比下降 3.9%，同比收入降幅环比进一步收窄；

收入占比同比下降 4.8pcts 至 30%。 

1）直播收入下降，推进健康、可持续的直播生态建设。尽管直播业务收入下降，

但通过迭代精细化运营模式和供给侧优化，24Q3 末快手签约公会机构数量同比

提升超 40%，签约公会主播数量同比增长超 60%。多人直播等新兴品类也持续

贡献价值，平台上的主播职业化、机构化的趋势进一步加强，合作公会的精细化

运营能力日益提升，促进更精细、更有效的内容交付。 

2）“直播+”继续赋能传统行业。快手继续推进“直播+”在招聘、房产交易的

落地，24Q3 快聘业务的日均简历投递次数同比增长近 1倍，双向匹配率同比增

长超 20%；理想家业务的日均线索规模同比增加超 4倍。 

我们认为，直播打赏业务由于内容监管和平台生态治理加强等方面影响，24Q4

收入将继续下降，但作为快手底层的内容生态和快手用户重要的打开理由，多元

化优质的直播内容仍然在持续丰富，考虑生态治理对内容质量的提升，直播打赏

收入增速下滑的速度或将继续有所放缓。 
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图 11：20Q1-24Q3 快手直播打赏收入及环比增速 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

4、 估值与投资建议 
考虑24Q3利润端超预期，我们小幅上调公司2024年经调整净利润预测至176.0

亿元（相对上次预测+1.9%），同时考虑市场对宏观消费环境复苏的信心偏弱，

以及电商行业竞争方面的变化，公司后续在电商补贴等方面的营销费用或有所提

升，我们下调公司 2025-2026 年经调整净利润预测至 220.5/262.7 亿元（相对

上次预测分别-6.6%/-13.1%）。考虑公司流量于高位保持增长，生态系统仍健

康，海外&本地生活等业务仍具备增长潜力，给予公司 2024 年估值倍数直播打

赏/在线营销业务 0.6/2.5x PS，电商业务 0.12x PSG，维持目标价 60.3 港元，维

持“买入”评级。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万人民币元） 94,183  113,470  127,335  140,977  153,625  

营业收入增长率 16.2% 20.5% 12.2% 10.7% 9.0% 

Non-IFRS 归母净利润（百万人民币元） -5,751  10,271  17,604  22,048  26,266  

Non-IFRS 归母净利润增长率 NA NA 71.4% 25.2% 19.1% 

Non-IFRS EPS（元） -1.33  2.38  4.08  5.11  6.09  

P/S 1.98  1.64  1.46  1.32  1.21  

Non-IFRS P/E NA 18.11  10.57  8.44  7.08  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价截至 2024-11-21，汇率 1港币=0.9293 人民币 

 

5、 风险分析 

用户增长不及预期风险：国内短视频行业渗透率已趋于饱和，快手的 MAU 和

DAU增长可能面临减速的风险。 

宏观经济复苏不及预期风险：宏观经济复苏和线下消费需求可能不及预期，对整

体增长构成压力。 

广告收入增长不及预期风险：广告主需求可能下降，导致广告收入增长减缓的风

险。 

电商货币化进展不及预期风险：电商GMV和货币化率的提升速度可能低于预期，

进而影响电商收入的增长。 
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内容监管政策风险：内容监管政策的收紧可能对平台的内容生态和用户活跃度产

生负面影响，从而影响整体业务表现。 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 94,183 113,470 127,335 140,977 153,625 

营业成本 52,051 56,079 57,747 62,876 67,595 

折旧和摊销 6,573 6,573 5,428 6,359 7,295 

营业税费 0 0 0 0 0 

销售费用 37,121 36,496 41,257 44,690 47,624 

管理费用 17,705 15,852 15,662 16,071 16,592 

财务费用 -166 -539 -517 -619 -683 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 -301 384 384 384 384 

营业利润 -12,830 5,966 13,612 18,335 22,874 

营业外支出 1,248 55 80 80 80 

利润总额 -12,531 6,889 15,079 19,612 24,088 

所得税 1,158 490 195 254 312 

净利润 -13,689 6,399 14,884 19,358 23,776 

少数股东损益 1 3 7 9 11 

归属母公司净利润 -13,690 6,396 14,877 19,349 23,765 

non-ifrs 归母净利润 -5,751 10,271 17,604 22,048 26,266 

 

现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,198 20,781 18,630 32,742 39,261 

投资活动产生现金流 -17,548 -19,865 -9,325 -9,254 -8,988 

融资活动现金流 -4,482 -1,364 6,063 6,075 5,743 

净现金流 -19,832 -448 15,368 29,563 36,016 

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测 

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总资产 89,307 106,296 125,088 159,824 199,091 

货币资金 21,651 22,907 38,275 67,838 103,854 

交易型金融资产 13,087 25,128 25,128 25,128 25,128 

应收账款 6,288 6,457 7,578 8,387 9,135 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款 726 950 719 797 868 

存货 0 0 0 0 0 

流动资产 45,859 60,361 76,249 107,101 144,309 

可供出售投资 0 0 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 268 214 214 214 214 

固定资产 24,021 22,755 22,295 20,932 18,653 

无形资产 1,123 1,073 1,293 1,513 1,783 

非流动资产 43,449 45,935 48,839 52,722 54,782 

总负债 49,470 57,222 61,130 76,508 91,999 

无息负债 49,470 57,222 61,130 76,508 91,999 

有息负债 0 0 0 0 0 

股东权益 39,838 49,074 63,958 83,316 107,092 

股本 0 0 0 0 0 

公积金 303,712 306,642 306,642 306,642 306,642 

未分配利润 -263,883 -257,491 -242,614 -223,265 -199,500 

少数股东权益 8 11 18 27 38 

归属母公司权益 39,830 49,063 63,940 83,289 107,054 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师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、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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