
  

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司动态点评 

2025 年 05 月 30 日 

快手-W（01024.HK） 

业绩符合预期，关注可灵 AI 技术迭代以及商业化进展 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 113,470 126,898 141,783 155,508 168,430 

增长率 yoy（%） 20.48  11.83  11.73  9.68  8.31  

归母净利润（百万元） 72,509 79,741 17,248 21,693 26,199 

增长率 yoy（%） 17.03  9.97  12.48  25.77  20.77  

ROE（%） 13.04  24.73  21.76  21.49  20.61  

EPS 最新摊薄（元） 1.49  3.57  4.02  5.06  6.11  

P/E（倍） 33.40  13.93  12.38  9.85  8.15  

P/B（倍） 4.35  3.45  2.70  2.12  1.68  
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司公布 25Q1 季度业绩公告，公司 25Q1 实现营业收入 326.08 亿元，

同比增长 10.9%；实现经调整 EBITDA 64.34 亿元，同比增长 7.6%；实现经

调整归母净利润 45.80 亿元，同比增长 4.4%。 

流量稳健增长，智能化广告投放工具渗透率持续提升。公司持续通过智能化升

级巩固内容和商业生态，提升用户和内容创作者的平台使用体验，平台 25Q1

平均 DAU达 4.08 亿，创历史新高；DAU/MAU为 57.3%，用户维持较高粘性。

受益于流量侧稳健增长，公司线上营销服务收入同比增长 8%至 180 亿元，其

中（1）外循环广告维持强劲表现，25Q1 内容消费行业以及短剧行业的营销消

耗同比高速增长，原生链路价值持续体现；智能化广告投放工具 UAX 总营销

消耗占外循环总消耗的比例提升至 60.0%以上；（2）内循环广告方面，公司

积极探索通过内循环营销解决方案助力电商商家在快手做全域智能化经营，平

台 GMV 同比增长 15.4%至 3323 亿元；升级的全站推广智能体 4.0 使得商家

在全域投放更稳定，其总消耗占内循环总消耗的比例达到 60.0%。向后展望，

我们预计在 618 购物节等因素带动下，我们预计公司电商 GMV 有望维持中双

位数同比增长，广告业务收入增速有望恢复至低双位数水平。 

可灵 AI 商业化进展超预期，看好 AI 全面赋能平台生态及业务。25Q1 可灵

AI收入超 1.5 亿元，商业化进展超我们预期。截至 4 月可灵 AI全球用户规模

已突破 2200 万，自去年 6 月上线至今年 4 月的 10 个月时间里，可灵 AI的月

活用户数量增长 25 倍。收入构成来看，P 端（自媒体视频创作者和广告营销

从业者等专业用户）付费订阅会员贡献了可灵 AI近 70%的营业收入。目前，

快手 P 端付费订阅会员数量和 ARPU值均呈现较高的增速，有望双轮驱动可灵

AI收入增长。除商业化进展外，公司已将 AI技术融入快手平台内容和商业生

态，借助 AI 技术对线上营销服务解决方案进行全流程赋能，包括 AIGC 营销

素材生产、营销投放智能体和营销推荐大模型等，提升了客户的营销转化效率。

25Q1 平台 AIGC 营销素材的日均广告消耗约为 3000 万元；此外，平台数字人

直播间实时互动功能亦提升了直播间的转化率。向后展望，我们预计可灵 AI

在商业化提速的同时，亦将全面赋能平台生态及业务，打开公司第二增长曲线。 

海外业务稳健发展，首次实现单季度运营利润转正。25Q1 海外业务整体稳健

发展，整体收入同比增长 32.7%达 13 亿元，其中线上营销收入同比高速增长。

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 传媒 

2025 年 5 月 29 日收盘价（港元） 54.200 

总市值（百万港元） 232,598.31 

流通市值（百万港元） 232,598.31 

总股本（百万股） 4,291.48 

近 3 月日均成交额（百万港元） 2,953.44   

股价走势 
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通过有效控制海外业务的成本费用，海外整体层面首次实现了季度经营利润转

正，达约 0.28 亿元。公司在海外获客渠道效率上持续优化，聚焦高价值人群

的定向投放，海外核心市场之一巴西的 DAU 稳步增长。变现方面，公司以深

耕本土化内容为核心优势，助力广告主构建起多产品矩阵的内容营销新范式，

精准触达目标用户人群。同时巴西的电商业务在严控 ROI 的同时，订单规模

实现同比健康增长。我们预计公司 25Q2 海外业务有望维持经营利润盈利。 

投资建议：公司可灵 AI商业化进展超预期，同时可以全面赋能公司内容生态，

以及广告营销、电商、直播等核心业务，此外海外业务有望维持经营利润层面

盈利。我们预计公司 2025-2027 年实现营业收入 1418/1555/1684 亿元；实现

经调整归母净利润 196/248/295 亿元，对应 PE 分别为 10.9/8.6/7.2 倍，维持

“买入”评级。 

风险提示：平台流量增长不及预期；宏观经济下行；可灵 AI 商业化进展不及

预期；电商行业竞争加剧。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 60361  62869  84683  108340  137369   营业收入 113470 126898 141783 155508 168430 

现金 13033  12744  34156  57726  86706   营业成本 56079 57606 63164 66682 69242 

应收票据及应收账款 6457  6674  6973  6953  7180   销售费用 36496 41105 44789 48223 51506 

预付账款 2822  2702  2723  2739  2773   研发及管理费用 15852 15115 16986 18350 19706 

其他流动资产 38049  40749  40831  40921  40710   财务费用 -539 -236 -82 -161 -253 

非流动资产 45935  77004  82771  87755  91564   营业利润 5582 13308 16926 22414 28229 

长期股权投资 214  166  166  166  166   营业外收入 1307 2186 2245 2245 2245 

固定资产 12356  14831  14616  16117  18944   利润总额 6889 15494 19171 24659 30474 

无形资产 10627  9105  7588  6070  4553   所得税 490 150 1917 2959 4266 

其他非流动资产 22738  52902  60402  65402  67902   净利润 6399 15344 17254 21700 26208 

资产总计 106296  139873  167454  196095  228933   少数股东损益 3 9 5 7 8 

流动负债 48778  59828  70155  77097  83727   归属母公司净利润 72509 79741 17248 21693 26199 

应付票据及应付账款合计 23601  35467  42472  46887  51174   经调整归母净利润 10271 17716 19589 24835 29521 

其他流动负债 25177  24361  27683  30209  32552   EBITDA 13552 22398 23322 29514 36412 

非流动负债 8444  18021  18021  18021  18021   EPS（元） 1.49 3.57 4.02 5.06 6.11 

长期借款 0  11100  11100  11100  11100         

其他非流动负债 8444  6921  6921  6921  6921         

负债合计 57222  77849  88176  95118  101748   主要财务比率      

少数股东权益 11  20  25  32  41   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 49063  62004  61004  60004  59004   成长能力      

归属母公司股东权益 49063  62004  79252  100945  127145   营业收入（%） 20.48  11.83  11.73  9.68  8.31  

负债和股东权益 106296  139873  167454  196095  228933   归属母公司净利润（%） 17.03  9.97  12.45  25.77  20.77  

 1753044  1764829  1879266  1961009  2099185   获利能力           

 1753044  1764829  1879266  1961009  2099185   毛利率（%） 50.58  54.60  55.45  57.12  58.89  

 1753044  1764829  1879266  1961009  2099185   净利率（%） 5.64  12.09  12.17  13.95  15.56  

       ROE（%） 13.04  24.73  21.76  21.49  20.61  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROIC（%） 20.51  58.16  32.94  45.17  56.15  

现金流量表（百万元）       偿债能力           

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  资产负债率（%） 53.83  55.66  52.66  48.51  44.44  

现金流量表（百万元）       净负债比率（%） -26.56  -2.65  -29.08  -46.17  -59.45  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  流动比率 1.24  1.05  1.21  1.41  1.64  

经营活动现金流 20781 29787 29309 31434 36796  速动比率 0.97  0.82  1.01  1.23  1.48  

净利润 6399 15344 17254 21700 26208  营运能力           

折旧摊销 7202 7140 4233 5016 6191  总资产周转率 1.07  0.91  0.85  0.79  0.74  

财务费用 -539 -236 -82 -161 -253  应收账款周转率 17.57  19.01  20.33  22.37  23.46  

其他经营现金流 7719 7539 7905 4879 4650  每股指标（元）           

投资活动现金流 -19865 -36677 -7979 -8024 -8069  每股收益（最新摊薄） 1.49  3.57  4.02  5.06  6.11  

资本支出 -5213 -9586 -10000 -10000 -10000  每股经营现金流（最新摊薄） 4.84  6.94  6.83  7.32  8.57  

其他投资现金流 -14652 -27091 2021 1976 1931  每股净资产（最新摊薄） 11.43  14.45  18.47  23.52  29.63  

筹资活动现金流 -1364 6714 82 161 253  估值比率           

其他筹资现金流 -1364 -4386 82 161 253  P/E 33.40  13.93  12.38  9.85  8.15  

现金净增加额 -448 -176 21412 23570 28979  P/B 4.35  3.45  2.70  2.12  1.68   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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