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市场数据  
收盘价(港元) 51.20 

一年最低/最高价 37.55/68.90 

市净率(倍) 3.30 

港股流通市值(百万港

元) 
169,941.56 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 14.44 

资产负债率(%) 55.66 

总股本(百万股) 4,309.54 

流通股本(百万股) 3,570.92  
 

相关研究  
《快手-W(01024.HK:)：2024Q4 业绩

点评：业绩符合预期，AI 打开新成长

曲线 》 

2025-03-29 

《快手-W(01024.HK:)：2024Q3 业绩

点评：DAU 突破 4 亿，业绩符合预

期 》 

2024-11-21 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 113,525 126,898 141,790 155,475 168,315 

同比（%） 20.51 11.78 11.74 9.65 8.26 

归母净利润（百万元） 6,396 15,335 17,677 22,193 27,251 

同比（%） 146.72 139.76 15.27 25.54 22.79 

Non-IFRS 净利润（百万元） 10,271 17,536 20,024 24,547 29,635 

同比（%） - 70.73 14.19 22.59 20.73 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.48 3.56 4.10 5.15 6.32 

P/E（现价&最新摊薄） 32.43 13.53 11.73 9.35 7.61 

PE（Non-IFRS） 20.19 11.83 10.36 8.45 7.00 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 4 月 15 日，快手举行“灵感成真”2.0 模型发布会，宣布基座模型再
次升级，面向全球正式发布可灵 2.0 视频生成模型及可图 2.0 图像生
成模型。 

◼ 快手正式发布可灵 AI 2.0 全系模型，技术指标全球领先。自 2024 年
6 月发布以来，可灵 AI 已累计完成超 20 次迭代，此次发布的可灵 2.0

全系模型性能进一步提升：可灵 2.0 模型在动态质量、语义响应、画面
美学等维度，保持全球领先；可图 2.0 模型在指令遵循、电影质感及艺
术风格表现等方面显著提升。两款模型在团队内部多项胜负率评测中，
均稳居业内第一：1）图像生成领域，可图 2.0 对比 Midjourney 

V7/Reve/Flux 1.1 pro 胜负比分别超过 300%/190%/ 150%。2）可灵 2.0 在
文生视频领域，对比谷歌的 Veo2/OpenAI 的 Sora 胜负比分别为
205%/367%，在文字相关性、画面质量、动态质量等维度上显著超越对
手；在图生视频领域，对比 Runway 的 Gen2 和谷歌的 Veo2 综合胜负
比上都在 180%左右。同时基于全新交互理念 MVL，可灵 AI 正式推出
多模态编辑功能，其中 MMW（多模态描述词）将支持引入图片、视频、
声音、运动轨迹等多模态信息，丰富用户表达，提高实用性，我们认为
有望可灵 2.0 的发布有望加速 AI 技术在视频创作领域的渗透。 

◼ 可灵 AI 用户数快速增长，期待成长为公司新业务曲线。可灵 AI 全
球用户规模已突破 2200 万，累计生成 1.68 亿个视频及 3.44 亿张图片素
材。自 2024 年 6 月上线至今的 10 个月时间里，可灵 AI 月活用户数增
长 25 倍。B 端 API 服务方面，可灵 AI 已与包括小米、亚马逊云科技、
阿里云、Freepik、蓝色光标等在内的数千家国内外企业客户建立合作关
系，全球超 1.5 万开发者已将可灵 API 应用于不同行业场景中，累计生
成的图像数量约 1200 万个，生成的视频素材超过 4000 万个。我们认为
以可灵为代表的 AI 技术有望重构广告营销、专业创作、影视、娱乐创
意等多个领域，也期待可灵 AI 用户及流水继续攀升，打开公司的业务
想象空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：可灵 2.0 模型能力好于我们预期，我们看好公司
AI 业务发展，我们维持公司 2025-2027年经调整净利润预测 200/245/296

亿元，对应 PE 为 10/8/7x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争风险，消费不及预期，商业化不及预期 
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快手-W 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 62,869.00 78,740.68 99,799.79 125,952.08  营业总收入 126,898.00 141,789.52 155,474.71 168,314.93 

现金及现金等价物 12,697.00 26,153.35 44,918.45 68,627.11  营业成本 57,606.00 63,118.38 65,997.43 68,754.94 

应收账款及票据 6,674.00 6,892.55 6,909.99 7,013.12  销售费用 41,105.00 43,987.59 47,144.85 50,196.83 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用 2,916.00 3,144.67 3,264.97 3,366.30 

其他流动资产 43,498.00 45,694.78 47,971.35 50,311.84  研发费用 12,199.00 14,178.95 15,547.47 16,831.49 

非流动资产 77,004.00 78,538.40 79,462.64 79,848.34  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 14,804.00 15,358.40 14,904.64 13,593.94  经营利润 15,988.00 17,359.93 23,519.99 29,165.37 

商誉及无形资产 9,950.00 7,960.00 6,368.00 5,094.40  利息收入/（支出）净额 236.00 276.44  345.57  620.87  

长期投资 166.00 136.00 106.00 76.00  其他收益 (730.00) 2,245.67 2,269.93 2,305.91 

其他长期投资 44,348.00 47,348.00 50,348.00 53,348.00  利润总额 15,494.00 19,882.05 26,135.49 32,092.15 

其他非流动资产 7,736.00 7,736.00 7,736.00 7,736.00  所得税 150.00 2,187.03 3,920.32 4,813.82 

资产总计 139,873.00 157,279.08 179,262.43 205,800.42  净利润 15,344.00 17,695.02 22,215.16 27,278.33 

流动负债 59,828.00 59,571.06 59,371.25 58,662.91  少数股东损益 9.00 17.70 22.22 27.28 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  归属母公司净利润 15,335.00 17,677.33 22,192.95 27,251.05 

应付账款及票据 27,470.00 27,526.63 27,498.93 27,692.96  EBIT 15,258.00 19,605.61 25,789.92 31,471.28 

其他 32,358.00 32,044.43 31,872.32 30,969.95  EBITDA 19,434.50 24,041.21 29,835.68 35,055.58 

非流动负债 18,021.00 18,021.00 18,021.00 18,021.00  Non-IFRS净利润 17,535.63 20,024.33 24,547.28 29,634.74 

长期借款 11,100.00 11,100.00 11,100.00 11,100.00       

其他 6,921.00 6,921.00 6,921.00 6,921.00       

负债合计 77,849.00 77,592.06 77,392.25 76,683.91       

股本 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 20.00 37.70 59.91 87.19  每股收益(元) 3.56 4.10 5.15 6.32 

归属母公司股东权益 62,004.00 79,649.33 101,810.28 129,029.33  每股净资产(元) 14.44 18.48 23.62 29.94 

负债和股东权益 139,873.00 157,279.08 179,262.43 205,800.42  发行在外股份(百万股) 4,309.54 4,309.54 4,309.54 4,309.54 

      ROIC(%) 24.73 21.29 21.52 21.13 

      ROE(%) 24.73 22.19 21.80 21.12 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 54.60 55.48 57.55 59.15 

经营活动现金流 29,787.00 19,790.18 24,074.67 27,982.24  销售净利率(%) 12.08 12.47 14.27 16.19 

投资活动现金流 (36,677.00) (6,024.33) (5,000.07) (3,964.09)  资产负债率(%) 55.66 49.33 43.17 37.26 

筹资活动现金流 6,714.00 (277.50) (277.50) (277.50)  收入增长率(%) 11.78 11.74 9.65 8.26 

现金净增加额 (208.00) 13,456.35 18,765.10 23,708.66  净利润增长率(%) 139.76 15.27 25.54 22.79 

折旧和摊销 4,176.50 4,435.60 4,045.76 3,584.30  P/E 13.53 11.73 9.35 7.61 

资本开支 (953.00) (3,000.00) (2,000.00) (1,000.00)  P/B 3.33 2.60 2.04 1.61 

营运资本变动 11,187.00 (372.27) (193.82) (851.97)  EV/EBITDA 8.51 8.00 5.82 4.28 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年4月15日的0.94，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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