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  强烈推荐（维持） 

业绩符合预期，用户端持续健康增长 
 

TMT 及中小盘/传媒 

目标估值：NA 

当前股价：46.4 港元 

 

公司发布 2024 年三季报，311.31 亿元，同比增长 11.4%，调整后净利润 39.48

亿元，同比增长 24.4%。整体符合前期彭博一致预期。 

❑ 日活突破 4 亿里程碑，用户粘性保持健康状态。24Q3 DAU 为 4.08 亿，同

比增长 5.4%， MAU 为 7.14 亿，同比增长 4.3%。 DAU/MAU 为 57.1%，

同比增长 0.6pct。使用时长为 132.2 分钟，环比提升 10.2 分钟，同比提升

2.3 分钟。此外，公司公布海外重点地区巴西 DAU 同比增长接近 10%，日

活日均使用时长同比增长 4.2%。同时，公司通过提高社区互动氛围提升用

户留存，也通过用户兴趣、用户关系等在算法策略上做持续优化。  

❑ 商业化维度，各项业务均符合前期一致预期。24Q3 总收入为 311.31 亿元，

同比增长 11.4%。 

1） 24Q3 线上营销服务收入为 176.34 亿元，同比增长 20%，基本符合一

致预期。基于 AI 大模型对营销内容和商品特征理解优化人货匹配，提

升营销转化效率。外循环营销客户成为主要增长动力，传媒资讯、平台

电视、本地生活等行业的消耗同比较高。此外，公司跑通了应用内广告

短剧模式，扩大了短剧内容的消费用户规模。此外，在投放工具上也升

级了全自动投放解决方案，撬动广告主预算。内循环方面，月动销投流

商家同比增长超过 50%。 

2） 24Q3 其他业务收入为 41.59 亿元，同比增长 17.5%，基本符合一致预

期。GMV 为 3341.63 亿元，同比增长 15.1%，对应货币化率为 1.2%。

供给侧，24Q3 月均动销商家数同比增长 40%，新入驻商家同比增长

30%，商品类目数量同比增长超 20%。泛货架电商 GMV 占比提升至

27%。需求端，电商月活跃买家数同比增长 12.2%至 1.33 亿。 

3） 24Q3 直播收入为 93.38 亿元，同比下降 3.9%，超出一致预期 1.4%。

公司不断优化合作工会，持续丰富多元优质内容。此外，快聘、理想家

等新生态新业务持续高速增长。 

❑ 海外持续减亏，利润率持续健康增长。24Q3 毛利为 169.14 亿元，同比增

长 17%，毛利率为 54.3%，毛利率环比-1pct。毛利率环比下降主要是奥运

相关内容成本增加所致。24Q3 运营费用为 142.6 亿元，同比增长 11.4%，

运营费用率为 45.8%，同比基本持平。24Q3 销售及营销开支为 103.64 亿

元，同比增长 15.9%，销售费用率为 33.3%，同比增长 1.3pct，环比增长

0.9pct。24Q3 行政开支为 7.96 亿元，同比下降 11.4%，管理费用率为 2.6%，

同比下降 0.7pct。24Q3 研发开支为 31 亿元，同比增长 4.5%，研发费用率

为 10%，同比下降 0.7pct。24Q3 调整后归母净利润为 39.48 亿元，同比

增长 24.4%。调整后净利率为 12.7%，同比增长 1.3pct。24Q3 国内经营利

润为 35.05 亿元，同比增长 11.1%，国内经营利润率 11.8%。24Q3 海外经

营利润为-1.53 亿元，海外经营利润率-11.5%。海外以 ROI 驱动发展，保

持较高的运营效率，持续扭亏， 

❑ 布局未来，公司坚持技术创新赋能业务发展同时持续回购。24 年 9 月公司

发布了可灵 AI1.5 版本，上线了运动笔刷等功能，新版本在画面质量、动态

表现等方面表现亮眼。24Q3 来自营销客户的 AIGC 营销素材消耗日均超过

2000 万元。24Q3 公司回购支付 19 亿元。 

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 3568 

香港股（百万股） 3568 

总市值（十亿港元） 165.6 

香港股市值（十亿港元） 165.6 

每股净资产（港元） 18.1 

ROE（TTM） 25.7 

资产负债率 55.8% 

主要股东 Tencent Mobility Limited 

主要股东持股比例 11.7%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 -22 -23 

相对表现 1 -24 -33 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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❑ 维持“强烈推荐”投资评级。我们微幅上调 24 年经调整净利润至 176.27 亿

元（前值为 173.7 亿元），下调 25-26 年经调整净利润至 203.26/247.04

亿元（前值为 235.7/317.87）亿元，对应经调整 PE 分别为 8.7/7.2x。维持

“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：业务增长不及预期、宏观波动风险、费用高企风险、用户流失风

险、监管及舆情风险等。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 94183 113470 127287 137954 149455 

同比增长 16% 20% 12% 8% 8% 

营业利润(百万元) (12558) 6431 15146 18807 23826 

同比增长 -55% -151% 136% 24% 27% 

归母净利润(百万元) (13691) 6396 14814 15856 19704 

同比增长 -82% -147% 132% 7% 24% 

经调整净利润（百万元） (5751) 10271  17627  20326  24704  

同比增长   71.6% 15.3% 21.5% 

经调整 PE  17.2 10.0 8.7 7.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
  



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 45859 60361 83458 105677 129312 

现金及现金等价物 13274 12905 34601 55739 78208 

交易性金融资产 13814 26078 26078 26078 26078 

其他短期投资 8318 9874 9874 9874 9874 

应收账款及票据 6288 6457 7243 7850 8505 

其它应收款 4106 4919 5518 5980 6479 

存货 0 0 0 0 0 

其他流动资产 59 128 144 156 169 

非流动资产 43449 45935 39123 36152 34856 

长期投资 12434 15507 15507 15507 15507 

固定资产 13215 12329 5517 2546 1250 

无形资产 11928 11499 11499 11499 11499 

其他 5872 6600 6600 6600 6600 

资产总计 89308 106296 122581 141829 164168 

流动负债 40710 48778 50249 53641 56276 

应付账款 23607 23601 24331 26015 27322 

应交税金 1806 1222 1222 1222 1222 

短期借款 0 0 0 0 0 

其他 15297 23955 24696 26405 27732 

长期负债 8760 8444 8444 8444 8444 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 8760 8444 8444 8444 8444 

负债合计 49470 57222 58693 62085 64720 

股本 0 0 0 0 0 

储备 45089 39830 49063 63877 79733 

少数股东权益 8 11 11 11 11 

归属于母公司所有者权益 39830 49063 63877 79733 99437 

负债及权益合计 89307 106296 122581 141829 164168     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2198 20781 21454 21002 22459 

净利润 (13691) 6396 14814 15856 19704 

折旧与摊销 6573 7202 6952 3111 1436 

营运资本变动 1234 4859 70 2311 1469 

其他非现金调整 8081 2324 (382) (276) (149) 

投资活动现金流 (17548) (19865) (140) (140) (140) 

资本性支出 (4620) (4897) (150) (150) (150) 

出售固定资产收到的现金 8 10 10 10 10 

投资增减 112906 132874 0 0 0 

其它 45 312 0 0 0 

筹资活动现金流 (4482) (1364) 382 276 149 

债务增减 (4537) 4073 0 0 0 

股本增减 54 (1081) 0 0 0 

股利支付 0 0 0 0 0 

其它筹资 1 (4356) 382 276 149 

其它调整 0 0 0 0 0 

现金净增加额 (19338) (369) 21696 21138 22468     

 
利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总营业收入 94183 113470 127287 137954 149455 

主营收入 94183 113470 127287 137954 149455 

营业成本 52051 56079 57813 61814 64921 

毛利 42131 57391 69473 76140 84534 

营业支出 54689 50960 54327 57332 60708 

营业利润 (12558) 6431 15146 18807 23826 

利息支出 (166) (539) (382) (276) (149) 

利息收入 0 0 0 0 0 

权益性投资损益 (139) (81) 0 0 0 

其他非经营性损益 0 0 0 0 0 

非经常项目损益 0 0 0 0 0 

除税前利润 (12531) 6889 15528 19083 23976 

所得税 1158 490 714 3227 4271 

少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

归属普通股东净利润 (13691) 6396 14814 15856 19704 

经调整净利润 (5751) 10271  17627  20326  24704  

EPS(元) (3.22) 1.48 3.43 3.68 4.57     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业收入 16% 20% 12% 8% 8% 

营业利润 -55% -151% 136% 24% 27% 

净利润 -82% -147% 132% 7% 24% 

获利能力      

毛利率 44.7% 50.6% 54.6% 55.2% 56.6% 

净利率 -14.5% 5.6% 11.6% 11.5% 13.2% 

ROE -34.4% 13.0% 23.2% 19.9% 19.8% 

ROIC -34.8% 12.0% 22.0% 21.9% 22.3% 

偿债能力      

资产负债率 55.4% 53.8% 47.9% 43.8% 39.4% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.1 1.2 1.7 2.0 2.3 

速动比率 1.1 1.2 1.7 2.0 2.3 

营运能力      

资产周转率 1.1 1.1 1.0 1.0 0.9 

存货周转率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

应收帐款周转率 10.4 10.4 10.5 10.4 10.4 

应付帐款周转率 2.4 2.4 2.4 2.5 2.4 

每股资料(元)      

每股收益 -3.22 1.48 3.43 3.68 4.57 

每股经营现金 0.52 4.82 4.97 4.87 5.21 

每股净资产 9.36 11.37 14.81 18.48 23.05 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE -16.7 36.3 15.7 14.6 11.8 

PB 5.7 4.7 3.6 2.9 2.3 

EV/EBITDA -45.2 20.4 12.5 12.6 10.9     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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