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⚫ 可灵文生视频能力一梯队，关注商业化潜力和主业赋能。 

1）2024年 12月可灵升级 1.6版本，快手内部评测比 1.5模型整体效果提升

195%。此前对主流文生视频模型测评中，谷歌 Veo2位于榜首，其次则为国内可灵

1.5，视频生成技术实力深厚。 

2）商业变现和场景应用探索上，目前 ToC月流水千万，用户群体以海外创作者为

主。ToB通过 API服务提供高质量的图像与视频生成服务，如电商商家可以通过 AI

快速生成产品展示视频和 AI模特功能等提升经营效率、降低经营成本；广告主可通

过 AI广告素材缩短营销投放的内容生产周期，或生成创意性广告素材辅助创作。 

3）在大模型赋能上，快手自研的推荐大模型、视觉理解大模型有望提升内容推流、

广告投放、电商场域人货匹配的精准度，后续逐渐体现在业绩层面，提升主业效

率。此外，公司积极接入外部研发大模型能力，旗下剪辑软件快影已正式接入

DeepSeek-R1，建议关注更多产品和应用场景接入进展，以及商业化探索。 

⚫ 流量端态势健康，主业稳健，考虑 AI布局价值有望带来估值弹性。 

1）流量端，我们预计 4Q24的平均 DAU yoy+4.8%至 4.01亿，人均单日时长预计

维持在高位在 126min左右。 

2）电商双 11大促，供需双侧驱动，拉动 GMV增速达 14%。快手双 11期间 GMV

同比强劲增长，一方面供给侧扩容，报名双 11的商达首次突破 300万个，动销新商

达数超 30万，内容场与泛货架场的单日 GMV破峰商家均大幅增加。另一方面需求

侧，双 11期间快手电商新增付费用户超 700万人，有效实现用户从内容消费到商品

消费的转化。此外公司致力于营商环境改善，12月快手电商正式终止“退款不退

货”服务。我们预计 4Q24公司 GMV同比增长 14%至 4605亿，其他业务（主要是

电商佣金）同比增长 18%。 

3）外循环广告持续拉动，带动广告收入同比增长 15%。我们预计 4Q24外循环广告

继续保持良好增速，内循环广告收入增速与 GMV增速同频。 

4）我们预计公司直播收入 4Q24同比下滑 4%为 96亿元。 

5）公司 4Q24的总收入预计 yoy+9.6%至 357亿元。 

⚫ 收入结构优化继续作用于毛利率改善，销售、研发费用绝对值有所增长。我们预计

4Q24毛利率同比提升 1.1pct至 54.2%。费用端，公司继续对电商、商业化、本地

生活等业务进行补贴，预计 4Q24销售费用绝对值同比增长至 114亿元，销售费用

率同比提升 0.7pct至 32%；研发方面对可灵等继续投入，4Q24研发费用绝对值同

比增长至 36亿元。预计 4Q24实现经调整净利润 45.4亿元左右，经调整利润率为

12.7%。 

 

 

⚫ 考虑到税率影响，我们预计 24-26年公司经调整归母净利润为 175.51/201.14/243.24

亿元（原预测为 175.51/202.29/253.40亿元）。采用 PE估值，参考可比公司估值水

平，给予公司 25年 15xPE估值，25年公司经调整净利润 201.14亿元，对应合理价

值为 3,017亿 CNY，折合 3,272亿 HKD（港币兑人民币汇率 0.922），目标价 76.03

港元/股，维持“买入”评级。 
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 FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

营业收入(百万元) 94,183  113,470  127,192  141,029  153,437  

同比增长(%) 16.2% 20.5% 12.1% 10.9% 8.8% 

营业利润(百万元) (12,558) 6,431  14,957  22,246  26,936  

同比增长(%) -54.7% -151.2% 132.6% 48.7% 21.1% 

归属母公司净利润(百万元) (13,691) 6,396  15,219  19,049  23,071  

同比增长(%) -82.5% -146.7% 137.9% 25.2% 21.1% 

每股收益（元） (3.22) 1.48  3.53  4.42  5.35  

毛利率(%) 44.7% 50.6% 54.7% 56.5% 56.9% 

净利率(%) -14.5% 5.6% 12.0% 13.5% 15.0% 

净资产收益率(%) -32.2% 14.4% 26.3% 24.6% 22.9% 

市盈率（倍） - 36.3  15.3  12.2  10.1  

市净率（倍） 2.4  2.0  1.8  1.6  1.5  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：公司的收入预测 

 单位：百万/% 23A 1Q24A 2Q24 3Q24 4Q24E 24E 25E 26E 

营业收入 113,470 29,408 30,975 31,131 35,678 127,192 141,029 153,437 

yoy 20.5% 16.6% 11.6% 11.4% 9.6% 12.1% 10.9% 8.8% 

营业成本 56,079 13,288 13,840 14,217 16,324 57,669 61,352 66,192 

毛利润 57,391 16,120 17,135 16,914 19,354 69,523 79,676 87,245 

毛利率% 50.6% 54.8% 55.3% 54.3% 54.2% 54.7% 56.5% 56.9% 

销售费用 36,496 9,384 10,040 10,364 11,406 41,194 42,764 45,857 

研发费用 12,338 2,843 2,805 3,100 3,589 12,337 13,368 13,151 

行政费用 3,514 462 792 796 857 2,907 3,156 3,145 

营业利润 6,431 3,994 3,906 3,119 3,938 14,957 22,246 26,936 

营业利润率% 5.7% 13.6% 12.6% 10.0% 11.0% 11.8% 15.8% 17.6% 

净利润 6,399 4,120 3,980 3,270 3,857 15,227 19,057 23,073 

利润率% 5.6% 14.0% 12.8% 10.5% 10.8% 12.0% 13.5% 15.0% 

经调整净利润 10,271 4,388 4,679 3,948 4,536 17,551 20,114 24,324 

利润率% 9.1% 14.9% 15.1% 12.7% 12.7% 13.8% 14.3% 15.9% 

国内经营利润 11,402 3,991 4,498 3,505 4,932 16,926 22,585 27,183 

利润率% 10.3% 14.0% 15.0% 11.8% 14.4% 13.8% 17.1% 18.8% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

我们采用 PE 估值法，参考可比公司估值水平给予公司 25 年 15xPE 估值，25 年公司经调整净利

润 201.14亿元，对应合理价值为 3,017亿CNY，折合 3,272亿HKD（港币兑人民币汇率 0.922），

目标价 76.03港元/股，维持“买入”评级。 

表 2：快手公司估值 

快手收入构成 
经调整净利润（亿元） 可比公司 PE  

2025 

估值(亿 CNY) 

2025 

估值(亿 HKD) 

2025 2023 2024E 2025E 

快手 102.71  175.51  201.14  15 3,017  3,272  

数据来源：东方证券研究所，港币人民币汇率为 0.922（2025/2/21） 

 

表 3：可比公司估值表 

公司 
经调整净利润（亿元） PE估值 市值 

（亿 CNY） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 

拼多多 679  1,214  1,398  19 11 9 13,077 

美团 233  440  553  39 21 16 9,082 

腾讯控股 1,577  2,184  2,387  28 20 18 43,758 

百度 287  270  255  8 9 9 2,315 

META 2,771  4,490  4,770  45 28 26 124,169 

调整后均值    29 17 15   

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所（时间：2025/2/21） 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E  利润表 FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

单位:百万元       单位:百万元      

现金及等价物 13,274  12,905  34,123  57,343  84,793   营业收入 94,183  113,470  127,192  141,029  153,437  

短期定期存款 8,318  9,874  9,874  9,874  9,874   营业成本 (52,051) (56,079) (57,669) (61,352) (66,192) 

贸易应收款项 6,288  6,457  7,238  8,025  8,731   销售费用 (37,121) (36,496) (41,194) (42,764) (45,857) 

公允价值计量的金融资产 13,087  25,128  25,128  25,128  25,128   管理费用 (3,921) (3,514) (2,907) (3,156) (3,145) 

预付款项及其他流动资产 4,891  5,997  6,567  6,784  7,201   研发费用 (13,784) (12,338) (12,337) (13,368) (13,151) 

流动资产合计 45,859  60,361  82,930  107,154  135,727   其他收入净额 137  1,388  1,873  1,858  1,844  

固定资产及使用权资产 24,021  22,755  25,521  28,438  30,787   营业利润 (12,558) 6,431  14,957  22,246  26,936  

无形资产 1,123  1,073  1,203  1,334  1,451   财务费用 166  539  254  148  178  

公允价值计量的金融资产 3,626  5,245  3,800  4,000  4,000   优先股公允价值变动 0  0  0  0  0  

长期定期存款 7,870  9,765  9,765  9,765  9,765   其他收入/亏损 (139) (81) (28) 0  0  

其他 6,810  7,097  7,564  8,308  8,976   利润总额 (12,531) 6,889  15,183  22,394  27,113  

非流动资产合计 43,449  45,935  47,852  51,845  54,979   所得税 (1,158) (490) 44  (3,337) (4,040) 

资产总计 89,307  106,296  130,782  158,999  190,706   净利润 (13,689) 6,399  15,227  19,057  23,073  

应付款项及其他应计费用 33,058  40,193  45,054  49,955  54,350   少数股东 1  3  8  8  2  

可转换可赎回优先股 0  0  0  0  0   归属母公司净利润 (13,691) 6,396  15,219  19,049  23,071  

其他 7,652  8,585  9,525  10,562  11,491   经调整净利润 (5,751) 10,271  17,551  20,114  24,324  

流动负债合计 40,710  48,778  54,579  60,516  65,841   每股收益（元） (3.22) 1.48  3.53  4.42  5.35  

可转换可赎回优先股 0  0  0  0  0         

其他 8,760  8,444  9,460  10,485  11,404         

非流动负债合计 8,760  8,444  9,460  10,485  11,404         

负债合计 49,470  57,222  64,039  71,002  77,245   主要财务比率 FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

股本 0  0  0  0  0         

股份溢价 274,473  273,459  273,459  273,459  273,459   成长能力      

库存股 0  (88) (88) (88) (88)  营业收入 16.2% 20.5% 12.1% 10.9% 8.8% 

其他储备 29,239  33,183  35,625  37,822  40,212   营业利润 -54.7% -151.2% 132.6% 48.7% 21.1% 

累计亏损 (263,883) (257,491) (242,272) (223,223) (200,151)  归属于母公司净利润 -69.5% -278.6% 70.9% 14.6% 20.9% 

股东权益合计 39,830  49,063  66,724  87,970  113,432   获利能力           

少数股东 8  11  19  27  29   毛利率 44.7% 50.6% 54.7% 56.5% 56.9% 

负债及股东权益 89,307  106,296  130,782  158,999  190,706   净利率 -6.1% 9.1% 13.8% 14.3% 15.9% 

       ROE -32.2% 14.4% 26.3% 24.6% 22.9% 

现金流量表 FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E  ROIC -15.3% 6.0% 11.6% 12.0% 12.1% 

单位:百万元       偿债能力           

利润总额 (12,531) 6,889  15,183  22,394  27,113   资产负债率 55.4% 53.8% 49.0% 44.7% 40.5% 

折旧摊销 6,573  7,202  7,433  8,311  5,110   净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

SBC 6,249  3,570  2,442  2,197  2,390   流动比率 88.8% 80.8% 65.8% 56.5% 48.5% 

优先股公允价值变动 0  0  0  0  0   速动比率 80.5% 72.2% 105.9% 135.5% 168.0% 

营运资金变动 (170) 4,859  3,581  3,783  3,170   营运能力           

其他 673  (1,684) (594) (3,869) (4,602)  应收账款周转率 10.0  9.6  9.7  9.9  10.0  

经营活动现金流 795  20,836  28,045  32,817  33,181   存货周转率 - - - - - 

资本支出 (4,611) (4,887) (10,328) (11,360) (7,576)  总资产周转率 1.0  1.2  1.1  1.0  0.9  

短期&长期投资 (4,126) (13,162) 1,829  184  384   每股指标（元）           

其他 (8,810) (2,114) 0  0  0   每股收益 (3.2) 1.5  3.5  4.4  5.3  

投资活动现金流 (17,548) (20,163) (8,499) (11,176) (7,192)  每股经营现金流 0.2  4.8  6.5  7.6  7.7  

债券融资 0  0  0  0  0   每股净资产 9.4  11.4  15.5  20.4  26.3  

股权融资 0  0  0  0  0   估值比率           

其他 (4,482) (3,232) 1,673  1,579  1,461   市盈率 - 36.3  15.3  12.2  10.1  

筹资活动现金流 (4,482) (3,232) 1,673  1,579  1,461   市净率 2.4  2.0  1.8  1.6  1.5  

汇率变动影响 494  79  0  0  0   EV/EBITDA - 23.2  13.3  9.5  7.9  

现金净增加额 (20,741) (2,480) 21,218  23,220  27,450   EV/EBIT - 36.0  15.5  10.4  8.6  
 

资料来源：东方证券研究所 
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，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。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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