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证券研究报告·港股公司简评 数字媒体  

25Q1 财报点评：可灵商业化目

标再上调，海外运营利润转正 

 

核心观点 

快手发布 25Q1 业绩公告，整体营收符合预期，海外业务运营层

面转正。Q1 快手实现营收 326 亿元（yoy+11%），与彭博预期基

本一致。Q1 公司 IFRS 净利润为 39.8 亿元，NPM 为 12.2%；Non-

IFRS 净利润为 46 亿，NPM 为 14.0%。可灵 AI 商业化变现提速，

2025 年 4 月，公司推出可灵 AI 2.0 视频生成大模型，性能全球领

先，标志着其在生成式 AI 领域的技术壁垒再度提升，1Q 可灵收

入超 1.5 亿元，有望助力公司打开成长空间。 

简评 

分业务看，快手 Q1 电商 GMV 实现 3323 亿元（yoy+15%），带动

其他业务实现收入 48 亿，yoy+15%（+1.02% vs consensus）；广告

收入为 180 亿元，yoy+8%（+0.38% vs consensus）；直播收入为 98

亿元，yoy+14%（+2.21 % vs consensus），广告、电商收入基本符

合预期，直播收入增速边际好转。海外市场实现盈亏平衡里程碑，

整体海外收入为 13 亿元，yoy+32.7%，通过成本控制优化，海外

运营层面首次实现盈利，25Q1 海外业务经营利润为 2800 万。 

商业化：1）电商：Q1 快手电商 GMV 实现 15%同比增长，月活买

家数达到 1.35 亿，渗透率为 19.0%，公司持续推动中小商家繁荣，

电商月均动销商家数同比增长超 25%，平台通过“直播+商城 +短

视频”三位一体布局驱动增长：泛货架 GMV 占比达 30%，日均动

销商家同比增长超 40%，短视频电商 GMV 同比增长 40%。为扶

持中小商家，短期克制变现或将导致收入增速略弱； 

2）广告：Q1 广告实现 8%同比增长，分行业看，内容消费（高双

位数增长）、本地生活（增 50%+）投放增长领先；技术层面看，

UAX 在外循环总消耗占比提至 60%，AIGC 广告素材也达到日均

3000 万元，AI 驱动下下半年广告增速或将加速； 

3）直播：Q1 直播收入 98 亿元，yoy+14%，qoq+0%，预计 25 年

直播收入回归正增长。 

用户增长和算法持续优化，总流量同比增长 7%。Q1 快手 DAU

为 4.08 亿，yoy+4%，MAU 为 7.12 亿，yoy+2%，每 DAU 日均

使用时长 133.8 分钟（yoy+3%）。 

可灵 AI：2025 年 4 月可灵 AI 2.0 全系模型 2.0 发布，性能全球

领先，标志着其在生成式 AI领域的技术壁垒再度提升。可灵

2.0 提出多模态视觉语言（MVL），并基于该理念推出了多模态

编辑功能，使得用户可以以图像、视频、声音和运动轨迹等多

种信息形态作为输入形式生成视频。此次发布的 2.0 版本在核心

技术指标上实现多维突破，根据最新 Artifical Analysis 全球视频 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

6.60/6.20 12.10/7.56 40.78/6.58 

12 月最高/最低价（港元）  66.35/38.15 

总股本（万股）  430,697.51 

流通 H 股（万股）  430,697.51 

总市值（亿港元）  2,483.31 

流通市值（亿港元）  2,711.42 

近 3 月日均成交量（万）  4444.54 

主要股东   

Tencent Mobility Limited  11.78%  

股价表现  

 
 

相关研究报告  

25.04.25 

【 中 信 建 投 海 外 研 究 】 快 手 -

W(1024):24Q4 财报点评：业绩符合预

期，可灵商业化加速 

24.05.31 

【 中 信 建 投 海 外 研 究 】 快 手 -

W(1024):24Q1 财报点评：净利润超市
场预期，泛货架加速推进 

24.04.17 

【 中 信 建 投 海 外 研 究 】 快 手 -

W(1024):23Q4 财报点评：全年调后净

利润超 100 亿元，泛货架加速推进  
 

-17%

3%

23%

43%

63%

20
2

4/
7/

8

20
2

4/
8/

8

20
2

4/
9/

8

2
0

2
4

/1
0

/8

2
0

2
4

/1
1

/8

2
0

2
4

/1
2

/8

20
2

5/
1/

8

20
2

5/
2/

8

20
2

5/
3/

8

20
2

5/
4/

8

20
2

5/
5/

8

20
2

5/
6/

8

快手-W 恒生指数

快手-W(1024.HK) 
 



 

  

1 

港股公司简评报告 

快手 -W 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

大模型排名，可灵 2.0 在 Arena ELO 基准测试取得 1201 分，可灵 2.0/1.6（Pro）占据全球第一第二位置，领先

一众国内外厂商的最新模型，包括 Runway、Minimax、Pika 等。自 2024 年 6 月首代产品面世以来，该平台已

历经超过 20 次迭代升级，基本保持 2 周一次的迭代速度，其技术优势也通过了权威评测与商业价值的双重验

证。 

图 1: Artificial Analysis Video Arena Leaderboard 图 2: 风投机构 A16Z发布的消费级 AI 应用排行榜 

 
 

数据来源：Artificial Analysis，中信建投证券 数据来源：A16Z AI 应用排行榜，中信建投证券 

 

根据 POE 2025 年春季 AI 模型使用趋势报告，快手可灵系列在文生视频领域迅速崛起，可灵家族市占

率快速达到 30%+，可灵 2.0-Master 在 2025 年 4 月末发布的三周后，占据 Poe 的全部视频生成的 21%份

额，位居全球第二。而在 2020 年 1-4 月，定义类别的视频生成先行者 Runway，视频生成的使用份额下降

了约 40%，降至约 20%。 

图 3: 文生视频模型市场份额 

 
数据来源：POE 2025 年春季 AI 模型使用趋势报告，中信建投证券 

 

用户层面，可灵全球用户数超过 2200 万（截至 25 年 4 月 15 日），累计生成了 1.68 亿个视频与 3.44

亿张图片，位居全球前列，根据 AI 产品榜数据，25M4 可灵 web 端访问量 2020 万，环比+19%。商业化

层面可灵形成了“C 端订阅+B端 API 付费+广告赋能”的多样化变现形式，形成正循环。移动互联时代的
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思路普遍是“先做大用户量再谈变现”。但 AIGC 产品的使用成本 (推理成本) 非常高， 完全免费的模式

很难支撑大量用户使用、以及底层模型的持续研发和产品的迭代。可灵从初期就探索了合理的付费模

式，建立起商业化循环。 

可灵 AI 在推出 10 个月之后（即今年 3月）的年化收入运行率（ARR）已突破 1 亿美元。25Q1 营收

超过 1.5 亿元人民币，今年 4 月和 5 月的月度付费金额均超过 1 亿元人民币，营收增速和营收水平均位居

全球视频生成大模型产品和独立 AI 产品头部。从收入构成来看，目前 P（Prosumer）端付费订阅会员贡

献了可灵 AI 将近 70%的营业收入，C 端更多是达人创作者/网红/博主/AI 创作者，B 端 API 收入占比约

30%。 

C 端付费方面，可灵在国内和海外开启订阅付费模式。目前 P 端付费订阅用户占比 70%，收入增长来

看，付费用户增长和 ARRPU 增长双重驱动。P 端用户兼具了 C 端用户的传播属性和 P 端用户的付费能

力，比如专业达人创作者、网红、博主、AI 创作者等。 

表 1: 可灵订阅会员体系（按照年卡会员计算） 

会员等级 
原价  

（元/年） 

折后（元/年） 

（按 5折） 
月均费用 每 100灵感值成本 每月灵感值 内容生产力（约） 

黄金会员 792 396 33 元 5.00 元 660 3300 张图 或 66 个视频 

铂金会员 3192 1596 133 元 4.43 元 3000 15000 张图 或 300 个视频 

钻石会员 7992 3996 333 元 4.16 元 8000 40000 张图 或 800 个视频 

资料来源：快手可灵官网，中信建投证券 

 

可灵 AI 也面向 B 端商家提供 API 接入等服务。目前，可灵 AI 已为包括小米、亚马逊云科技、阿里

云、Freepik、蓝色光标等在内的超过 1 万家的企业客户提供 API 服务。来自世界各地的超 1.5 万开发者，

已将可灵的 API 应用于不同的行业场景中，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。 
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图 4: 公司营收及同比增速 图 5: 快手 Non-IFRS 净利润及净利率 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 6: 快手 DAU 及增速 图 7: 快手单日活用户日均使用时长及增速 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 8: 公司各项费用率（%）  图 9: 快手国内、海外经营利润及利润率 

  
数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

盈利预测：我们预计公司 2025-2026 收入分别为 1408/1519 亿元，Non-IFRS 净利润为 196/224 亿元，给与

25 年 15 倍 P/E，目标价为 70 港币，维持“买入”评级。 
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表 10: 快手 2025Q1 业绩 VS 彭博一致预期 

 

数据来源：公司公告，彭博，中信建投证券 
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表 11: 快手利润表预测 

利润表 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 

营业收入 81,082  94,183  113,470  126,898  140,751  151,923  

直播收入 30,995  35,388  39,054  37,061  38,180  38,408  

在线营销收入 42,665  49,042  60,304  72,419  81,762  89,463  

电商及其他收入 7,421  9,753  14,112  17,418  20,808  24,053  

营业成本 (47,052) (52,051) (56,079) (57,606) (62,253) (65,614) 

毛利率 42.0% 44.7% 50.6% 54.6% 55.8% 56.8% 

销售费用 (44,176) (37,121) (36,496) (41,105) (42,225) (45,577) 

管理费用 (3,400) (3,921) (3,514) (2,916) (3,237) (3,646) 

研发费用 (14,956) (13,784) (12,338) (12,199) (14,075) (15,192) 

其他收入 1,027  1,547  978  533  0  0  

其他损益 (225) (1,410) 410  1,682  0  0  

经营利润 (27,701) (12,558) 6,431  15,287  18,960  21,894  

利息收入（支出） (39) 166  539  236  0  0  

权益法下投资亏损 (87) (139) (81) (29) 0  0  

可转换可赎回优先股的公允价值变动 (51,275) 0  0  0  0  0  

税前利润 (79,102) (12,531) 6,889  15,494  18,960  21,894  

所得税 1,025  (1,158) (490) (150) (1,896) (2,189) 

净利润 (78,077) (13,689) 6,399  15,344  17,064  19,705  

EPS (20.37) (3.22) 1.48  3.55  3.95  4.57  

Non-IFRS 净利润 (18,852) (5,751) 10,271  17,716  19,597  22,439  

Non-IFRS EBITDA (12,953) 1,815  17,420  25,856  30,367  33,502  
 

数据来源：公司公告，中信建投预测 

 

表 12: 快手资产负债表&现金流量表预测 

资产负债表 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 

总流动资产 53,011  45,859  60,361  62,869  81,534  102,157  

总非流动资产 39,505  43,449  45,935  77,004  74,563  78,821  

总资产 92,515  89,307  106,296  139,873  156,097  180,978  

总流动负债 37,256  40,710  48,778  59,828  48,506  50,951  

总非流动负债 10,164  8,760  8,444  18,021  6,921  6,922  

总负债 47,419  49,470  57,222  77,849  55,427  57,873  

普通股股本 0.14  0.15  0.00  0.00  0.00  0.00  

股本溢价 274,408  274,473  273,459  268,733  287,782  287,778  

其他储备 20,854  29,239  33,183  35,776  38,310  41,044  

留存收益 (250,172) (263,883) (257,491) (242,164) (225,110) (205,415) 

归属于母公司的股东权益 45,096  39,838  49,074  62,024  100,670  123,106  

股东权益合计 45,096  39,838  49,074  62,024  100,670  123,106  

总权益及负债 92,515  89,307  106,296  139,873  156,097  180,978  

现金流量表       

经营活动所得现金净额 (5,519) 2,198  20,781  29,787  19,619  29,539  

投资活动所得现金净额 (18,361) (17,548) (19,865) (36,677) 1,516  (13,554) 

融资活动所得现金净额 36,500  (4,482) (1,364) 6,714  (183) 6  

汇率变动 (399) 494  79  (32) 0  0  

现金及现金等价物增加/减少净额 12,620  (19,832) (448) (176) 20,951  15,990  

年初的现金及现金等价物 20,392  32,612  13,274  12,905  12,697  33,648  

年末的现金及现金等价物 32,612  13,274  12,905  12,697  33,648  49,638  
 

数据来源：公司公告，中信建投证券 
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风险分析 

互联网流量红利见顶，线下恢复，短视频流量红利期结束，用户规模和时长增长见顶甚至下降风险；内容

行业监管政策持续收紧，短视频内容生态将进一步规范，内容制作与内容产出受限；直播监管政策持续加强；

宏观经济下行带来广告业务增长不及预期；短视频创作涉及内容版权风险；AI 用户量及商业化进展不及预

期；美联储加息进程超预期，继续压制中概股整体表现；中美关系发展的不确定性；人民币汇率超预期贬值；

中概股退市风险；其他影响中概互联整体表现的海外风险因素。 
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崔世峰 

海外研究首席分析师，南京大学硕士，7 年买方及卖方复合从业经历，专注于互联网

及科技公司研究，擅长游戏行业研究。2022-2023 年新财富港股及海外最佳研究团队入
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