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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 54.20 

一年最低/最高价 37.55/68.90 

市净率(倍) 3.26 

港股流通市值(百万港

元) 
176,863.85 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 15.23 

资产负债率(%) 53.79 

总股本(百万股) 4,291.48 

流通股本(百万股) 3,560.86  
 

相关研究  
《快手-W(01024.HK:)：可灵 2.0 模型

正式发布，期待 AI 打开公司成长空

间》 

2025-04-15 

《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 
 

 

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） 113,525 126,898 142,562 155,395 168,211 

同比（%） 20.51 11.78 12.34 9.00 8.25 

归母净利润（百万元） 6,396 15,335 17,335 22,202 27,276 

同比（%） 146.72 139.76 13.04 28.08 22.85 

Non-IFRS 净利润（百万元） 10,271 17,716 20,020 24,544 29,644 

同比（%） - 72.49 13.01 22.59 20.78 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.49 3.57 4.04 5.17 6.36 

P/E（现价&最新摊薄） 33.46 13.95 12.34 9.64 7.85 

PE（Non-IFRS） 20.83 12.08 10.69 8.72 7.22 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司业绩符合预期：25Q1 收入为 326.1 亿元，yoy+10.9%，略高于一
致预期。经调整净利润为 45.8 亿元，yoy+4.4%，略好于一致预期。经
调整净利润率为 14.0%，yoy-0.9pct，符合一致预期。 

◼ 用户基本盘稳健。25Q1 DAU 和 MAU 分别达 4.08 亿（连续第三个季
度超过 4 亿）及 7.12 亿，分别同比增长 3.6% 和 2.1%。DAU/MAU 比
例 57.3%，环比稳定，用户粘性较高，DAU 日均使用时长同比提升至 

133.8 分钟。用户总使用时长同比增长 5.9%。 

◼ AI 业务进展：可灵 AI 收入超预期，期待长期表现。可灵 AI 持续迭代，
Q1 收入攀升至 1.5 亿人民币；其中，P 端付费会员收入贡献接近 70%，
数量和 ARPU 值均呈现较高增速，且仍有较大潜力；2B 业务迅速推进，
已为超 1 万家企业客户提供 API 服务。AI 亦持续赋能公司广告业务：
Q1 AIGC 营销素材带来的日均消耗约 3000 万元人民币，内循环全站推
广 Agent4.0 推动内循环投流商家数同比加速增长。我们继续看好可灵
AI 作为国内头部视频生成模型保持高速增长趋势，同时公司主业在 AI

赋能下进一步优化效率。 

◼ 短剧等新内容消费行业继续贡献广告增量，电商 GMV 增长稳健。1） 

25Q1 快手直播业务收入 98.14 亿元，yoy+14.4%，高于一致预期，主
要由于精细化运营和多元化的优质内容。2）线上营销服务收入同比增
长 7.97% 到 179.77 亿元，略好于一致预期，主要由于智能产品投放解
决方案及 AI 技术在在线营销解决方案的应用，推动营销客户投放消耗
增加。外循环广告仍是主要增量来源，以短剧、小游戏和小说等为代表
的内容消费行业实现高双位数同比增长。内循环广告方面，随着数据基
建进一步完善，公司预计 Q2 开始泛货架场域广告消耗增长将有一定提
速。我们预计 Q2 线上营销服务总体收入同比增速有望回到双位数。3）
包括电商收入在内的其他收入同比增长 15.2% 达 48.17 亿元，电商 

GMV 同比增长 15.4% 达 3323 亿元，均符合一致预期。公司持续深化
内容场和泛货架场的协同，泛货架 GMV 持续超大盘增长，商城场域日
均动销商家同比增长超 40%；短视频电商 GMV 亦实现同比增长超
40.0%。我们预计 Q2 公司电商业务将继续保持稳健增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：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 11/9/7x，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  

-31%

-24%

-17%

-10%

-3%

4%

11%

18%

25%

32%

2024/5/30 2024/9/28 2025/1/27 2025/5/28

快手-W 恒生指数



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司点评 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

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 80,727.42 104,893.45 134,567.27  营业总收入 126,898.00 142,562.46 155,394.87 168,211.29 

现金及现金等价物 12,697.00 28,087.54 49,828.66 77,229.53  营业成本 57,606.00 63,683.26 66,121.76 69,052.08 

应收账款及票据 6,674.00 6,930.12 7,122.26 7,242.43  销售费用 41,105.00 43,684.31 46,528.68 49,525.15 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用 2,916.00 3,221.78 3,263.29 3,364.23 

其他流动资产 43,498.00 45,709.77 47,942.53 50,095.31  研发费用 12,199.00 14,418.88 15,716.76 17,013.03 

非流动资产 77,004.00 78,808.75 79,733.87 80,120.10  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 14,831.00 15,381.35 14,924.15 13,610.53  经营利润 13,072.00 17,554.23 23,764.37 29,256.81 

商誉及无形资产 9,923.00 7,938.40 6,350.72 5,080.58  利息收入 1,071.00 253.94 561.75 996.57 

长期投资 166.00 136.00 106.00 76.00  利息支出 700.00 349.50 366.00 366.00 

其他长期投资 44,348.00 47,348.00 50,348.00 53,348.00  其他收益 2,051.00 2,030.63 2,172.89 2,217.53 

其他非流动资产 7,736.00 8,005.00 8,005.00 8,005.00  利润总额 15,494.00 19,489.29 26,133.00 32,104.91 

资产总计 139,873.00 159,536.17 184,627.32 214,687.37  所得税 150.00 2,145.85 3,919.95 4,815.74 

流动负债 59,828.00 61,776.73 64,661.83 67,439.71  净利润 15,344.00 17,343.44 22,213.05 27,289.17 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 9.00 8.67 11.11 13.64 

应付账款及票据 27,470.00 27,419.18 27,367.06 27,237.21  归属母公司净利润 15,335.00 17,334.77 22,201.95 27,275.53 

其他 32,358.00 34,357.55 37,294.77 40,202.50  EBIT 15,123.00 19,584.85 25,937.25 31,474.34 

非流动负债 18,021.00 18,399.00 18,399.00 18,399.00  EBITDA 19,298.83 24,019.10 29,982.14 35,058.10 

长期借款 11,100.00 12,200.00 12,200.00 12,200.00  Non-IFRS净利润 17,716.00 20,020.46 24,543.98 29,644.13 

其他 6,921.00 6,199.00 6,199.00 6,199.00       

负债合计 77,849.00 80,175.73 83,060.83 85,838.71       

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 28.67 39.78 53.42  每股收益(元) 3.57 4.04 5.17 6.36 

归属母公司股东权益 62,004.00 79,331.77 101,526.72 128,795.24  每股净资产(元) 14.44 18.49 23.66 30.01 

负债和股东权益 139,873.00 159,536.17 184,627.32 214,687.37  发行在外股份(百万股) 4,291.48 4,291.48 4,291.48 4,291.48 

      ROIC(%) 24.51 21.17 21.47 21.00 

      ROE(%) 24.73 21.85 21.87 21.18 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 54.60 55.33 57.45 58.95 

经营活动现金流 29,787.00 21,877.41 27,211.24 31,826.34  销售净利率(%) 12.08 12.16 14.29 16.22 

投资活动现金流 (36,677.00) (7,230.37) (5,097.11) (4,052.47)  资产负债率(%) 55.66 50.26 44.99 39.98 

筹资活动现金流 6,714.00 750.50 (366.00) (366.00)  收入增长率(%) 11.78 12.34 9.00 8.25 

现金净增加额 (208.00) 15,390.54 21,741.12 27,400.87  净利润增长率(%) 139.76 13.04 28.08 22.85 

折旧和摊销 4,175.83 4,434.25 4,044.88 3,583.77  P/E 13.95 12.34 9.64 7.85 

资本开支 (953.00) (3,000.00) (2,000.00) (1,000.00)  P/B 3.45 2.70 2.11 1.66 

营运资本变动 11,187.00 1,780.85 2,760.19 2,804.93  EV/EBITDA 8.38 8.25 5.88 4.25 

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5月30日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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