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[Table_Main]   

 

公司研究|互联网行业|短视频行业 证券研究报告 

快手(1024.HK)点评报告 2025 年 3 月 26 日 

[Table_Title] 盈利水平稳步提升，可灵商业化加速 

——快手（1024.HK）2024 年度业绩点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2024 年度业绩。 

点评： 

 营收规模稳步增长，全年净利率达 14% 

2024 年，公司实现营业收入 1268.98 亿元，同比增长 11.8%；毛利率为

54.6%，同比+4.0pct；经调整利润净额为 177.16 亿元，同比+72.5%，经调

整后净利率达 14.0%，同比+4.9pct。2024Q4，公司实现营业收入 353.84

亿元，同比+8.7%；毛利率为 54.0%，同比+0.9pct；经调整净利润为 47.01

亿元，经调整后净利率达 13.3%。 

 可灵 AI 商业化落地加速，内容生态持续繁荣 

公司坚定执行 AI 战略，致力于成为领先的 AI 驱动内容平台，24 年 12 月旗

下视频生成大模型可灵推出 1.6 版本，模型能力上显著提升，全球范围技术

优势领先。随着产品功能的完善，可灵 AI 用户迅速增长，商业化变现加速，

截至 2025 年 2 月，可灵 AI 累积收入已超 1 亿元。公司深化 AI 在内容和商

业生态的应用，有效提升用户时长和活跃度，2024 全年 DAU、MAU 为 3.99

亿及 7.10 亿，同比+5.1%/4.6%，24Q4 单 DAU 日均使用时长为 125.6 分

钟，同比+0.8%。 

 AI 赋能广告素材创作及智能投放，电商买家渗透率提升 

线上营销业务，24 年实现收入 724.19 亿元，同比+20.1%，AIGC 能力提高

客户营销素材生产效率，24Q4，AIGC 营销素材日均消耗超过 3000 万元；

优化的智能营销解决方案及 AI 技术的应用推动营销客户的投放消耗增加，

每位日活跃用户平均营销服务收入 181.3 元，同比+14.2%，外循环驱动营

销业务增长，以短剧为代表的内容消费行业的拉动作用显著。电商业务，24

年 GMV 为 13895.8 亿元，同比+17.3%，Q4 月活买家用户数达 1.43 亿，

渗透率 19.5%，全年含电商在内的其他服务收入为 174.2 亿元，同比

+23.4%。直播业务全年实现收入 370.61 亿元，同比-5.1%。 

 投资建议与盈利预测 

公司为行业领先的内容社区和社交平台，持续推进 AI 战略，可灵商业化加

速落地，利润有望持续释放。我们预计公司 2025-2027 年经调整净利润

200.77/246.20/287.21 亿元，维持公司“买入”评级。 

 风险提示 

用户增长不及预期风险，政策监管风险，新业务孵化不及预期风险。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 113,470 126,898 141,907 156,661 170,402 

收入同比（%） 20.48 11.83 11.83 10.40 8.77 

归母净利润(百万元) 6,399 15,344 17,213 21,463 25,293 

经调整归母净利润(百万元) 10,271 17,716 20,077 24,620 28,721 

每股收益（元） 1.49 3.57 4.00 4.99 5.88 

经调整每股收益（元） 2.39 4.12 4.67 5.72 6.67 

经调整市盈率(P/E) 21.98 12.74 11.24 9.17 7.86 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（港币）： 68.90/37.55 

港股流通股（百万股）： 3,564.91 

港股总股本（百万股）： 4,303.53 

流通市值（百万港币）： 244,440.62 

总市值（百万港币）： 244,440.62 
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《国元证券公司研究-快手（1024.HK）2024 年半年报

点评：盈利能力不断增强，AI 赋能业务成长》2024.8.22 

《国元证券公司研究-快手（1024.HK）2023 四季度及

年度业绩报点评：业绩表现亮眼，广告及电商业务稳步

增长》2024.3.22 

《国元证券公司研究-快手（1024.HK）2023 年三季报

点评：Q3 业绩稳步提升，技术驱动多元发展》

2023.11.23 
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表 1：快手科技利润表预测（百万元） 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入  113,470   126,898   141,907   156,661   170,402  

增长率 20.48% 11.83% 11.83% 10.40% 8.77% 

销售成本  56,079   57,606   63,149   69,557   75,318  

毛利  57,391   69,292   78,758   87,103   95,084  

其他收入  978   599   875   926   992  

销售及营销开支  36,496   41,105   43,282   46,215   49,416  

    %销售收入 32.16% 32.39% 30.50% 30.00% 29.50% 

行政开支  3,514   2,916   3,548   3,603   3,749  

    %销售收入 3.10% 2.30% 2.50% 2.30% 2.20% 

研发开支  12,338   -12,199   14,900   15,666   16,188  

    %销售收入 10.87% -9.61% 10.50% 10.00% 9.50% 

经营利润/(亏损) 6,431  15,287  18,886  23,577  27,806  

财务收入净额 (539) (236) (284) (313) (341) 

除所得税前利润/(亏损) 6,889  15,494  19,126  23,848  28,103  

所得税收益/(开支) (490) (150) (1,913) (2,385) (2,810) 

期内利润/(亏损) 6,399  15,344  17,213  21,463  25,293  

经调整利润/（亏损）净额 10,271  17,716  20,077  24,620  28,721  

资料来源：公司公告，同花顺，国元证券研究所 
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