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快手-W（01024.HK） 
  

泛货架和外循环共进，看好可灵前景 
  
泛货架电商增长，商城货币化率望提升。快手在 618 购物节中，货架场持
续高速增长：泛货架商品卡 GMV 同比增长超 53%，搜索 GMV 同比增长
超 143%，大牌大补频道百万 GMV 单品数同比增长超 124%。 

商业化角度，快手表示，全站推广 Agent 为投放商家撬动了 60%以上的
自然 GMV 增长。近期，快手全站推广升级至 4.0 版本，成为首家支持独
立 Agent 调价能力的产品。我们预计，泛货架的增长和商业化工具的迭代，
将继续驱动公司 Q2 和后续的电商 GMV 和内循环收入增长。 

内容消费+本地生活，驱动外循环广告增长。2025 年一季度，外循环广告
继续成为推动广告增长的核心驱动力，尤其在内容消费行业和本地生活行
业体现明显。内容行业，短剧、小游戏、小说都增强了用户粘性。本地生
活行业，平台为线索类客户提供了多种解决方案，Q1 本地生活的营销消
耗同比增长超 50%。 

展望后续，我们预计内容消费和本地生活行业的需求，结合 UAX 投放工具
的赋能，外循环广告在 Q2 和后续有望继续高增。 

快手可灵 AI 持续迭代，产品和商业化继续突破。可灵 AI 发布于 2024 年

6 月。继 2025 年 4 月可灵 AI 发布 2.0 视频生成模型之后，5 月底公司继

续推出可灵 2.1 系列模型：可灵 2.1 模型包含标准、高品质两种模式，主

打高性价比和高效生成；可灵 2.1 大师版则具备更强的运动表现和语义响

应。6 月公司推出 AI 微电影作品集《新世界加载中》，全部借助可灵 AI 创

作而成，展现了 AI 在影视内容创作中的极大潜力。 

6 月，快手宣布，可灵 AI 的月度付费金额在 4 月和 5 月连续突破 1 亿美

金，此前的年化收入运行率也在上线的第 10 个月突破 1 亿美金。我们看

到，可灵 AI 一方面已经位居视频生成类产品的商业化前列，另一方面也

有望对快手平台的内容生产和变现带来长远的价值。 

重申“买入”评级。我们看好快手在业务稳健增长的同时，积极推进可灵

AI 的产品迭代和商业化探索。我们预计快手 2025-2027 年收入

1406/1545/1666亿元，同增11%/10%/8%，调整后归母净利197/250/285

亿元，同增 11%/27%/14%。基于 15x 2026e P/E，我们给予快手目标价

93 港元，重申“买入”评级。 

风险提示：电商 GMV 不及预期，广告投放需求减少，宏观环境变化超预

期，AI 进展慢于预期等。  
 

买入（维持） 

股票信息  
行业 海外 

前次评级 买入 

07 月 22 日收盘价（港元） 72.75 

总市值（百万港元） 313,332.44 

总股本（百万股） 4,406 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 40.01  

股价走势 
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相关研究 
 
1、《快手-W（01024.HK）：可灵 AI 迭代 2.0，产品与

变现共进》 2025-04-16 

2、《快手-W（（01024.HK）：电商形态多元，广告强劲增

长》 2024-08-22 

3、《快手-W（（01024.HK）：电商持续增长，利润加速释

放》 2024-05-29  

  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 113,470  126,898  140,630  154,538  166,616  
增长率 yoy（%） 20  12  11  10  8  
调整后归母净利润（百万元） 10,271  17,716  19,680  24,978  28,451  
增长率 yoy（%） 279  72  11  27  14  
EPS 最新摊薄（元/股） 2.4  4.1  4.6  5.8  6.6  
净资产收益率（%） 20.9  28.6  24.9  24.7  22.5  
P/E（倍） 27.9  16.1  14.5  11.4  10.0  
P/S（倍）  2.5   2.3   2.0   1.8   1.7    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 7 月 22 日收盘价  
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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  74962  104610  124956   营业收入 113470  126898  140630  154538  166616  

（（现金 12905  12697  4402  10913  12870   营业成本 56079  57606  62592  67278  71538  

（（应收账款 6457  6674  7878  8113  9128   销售及营销开支 36496  41105  43147  45407  48748  

（（预付账款 4919  4646  4047  7166  4757   行政开支 3514  2916  3439  3625  3743  

（（短期定期存款 9874  11522  12522  13522  14522   研发开支 12338  12199  14721  15864  16766  

（（其他流动资产 26206  27330  46113  64896  83679   其他收入 978  533  240  0  0  

非流动资产 45935  77004  80254  82967  85265   其他收益╱（亏损）净额 410  1682  1748  1748  1748  

（（固定资产 12356  14831  16572  17859  18810   营业利润 6431  15287  18719  24112  27568  

（（无形资产 1073  1059  2568  3994  5341   财务费用净额 539  236  144  425  425  

（（使用权资产 10399  8891  8891  8891  8891  
 
可转换可赎回优先股公允价值

变动 

0  0  0  0  0  

（（长期定期存款 9765  19856  19856  19856  19856   利润总额 6889  15494  18871  24544  28001  

（（递延所得税资产 6108  6604  6604  6604  6604   所得税（开支）╱收益 -490  -150  -1721  -2454  -2800  

（（其他非流动资产 6234  25763  25763  25763  25763   净利润 6399  15344  17149  22090  25201  

资产总计 106296  139873  155216  187577  210221   少数股东损益 0  0  0  0  0  

流动负债 48778  59828  58022  68293  65736   归属母公司净利润 6399  15344  17149  22090  25201  

（（银行借款 0  0  100  200  300   调整后净利润 10271  17716  19680  24978  28451  

（（应付账款 23601  27470  28022  31624  31799   调整后 EPS（元） 2.4  4.1  4.6  5.8  6.6  

（（其他流动负债 25177  32358  29900  36468  33637         

非流动负债 8444  18021  18021  18021  18021         

（（租赁负债 8405  6765  6765  6765  6765         

（（其他非流动负债 39  11256  11256  11256  11256         

负债合计 57222  77849  76043  86314  83757         

（（少数股东权益 11  20  20  20  20         

（（股本 0  0  0  0  0   主要财务比率      

（（累计亏损 -257491  -242164  -225015  -202925  -177724   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

（（储备及其他 33183  35776  35776  35776  35776   成长能力      

 归属母公司股东权益 49063  62004  79153  101243  126444   营业收入(%) 20.5  11.8  10.8  9.9  7.8  

负债和股东权益 106296  139873  155216  187577  210221   营业利润(%) 151.2  137.7  22.4  28.8  14.3  

       归属于母公司净利润(%) 146.7  139.8  11.8  28.8  14.1  

       获利能力      

       毛利率(%) 50.6  54.6  55.5  56.5  57.1  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.6  12.1  12.2  14.3  15.1  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 20.9  28.6  24.9  24.7  22.5  

经营活动现金流 20781  29787  19451  34257  29703   ROIC(%) 9.5  20.9  19.2  19.8  18.3  

（（除税前利润 6889  15494  18871  24544  28001   偿债能力      

（（固定资产折旧 3989  4064  4710  5164  5499   资产负债率(%) 53.8  55.7  49.0  46.0  39.8  

（（无形资产摊销 148  104  103  187  266   净负债比率(%) -26.3  -20.5  -5.4  -10.6  -9.9  

（（营运资金变动 4859  7510  -2511  6817  -1263   流动比率 1.2  1.1  1.3  1.5  1.9  

（（其他经营现金流 4896  2615  -1721  -2454  -2800   速动比率 1.0  0.9  1.1  1.3  1.7  

投资活动现金流 -19865  -36677  -27846  -27846  -27846   营运能力      

（（购入物业、厂房及设

备 

-4897  -8063  -8063  -8063  -8063  
 总资产周转率 

1.2  1.0  1.0  0.9  0.8  

（（其他投资现金流 -14968  -28614  -19783  -19783  -19783   应收账款周转率 17.8  19.3  19.3  19.3  19.3  

筹资活动现金流 -1364  6714  100  100  100   应付账款周转率 2.4  2.3  2.3  2.3  2.3  

（（借款所得款项 0  12379  100  100  100   每股指标（元）      

（（发行普通股所得款项 0  0  0  0  0   每股收益(最新摊薄) 2.4  4.1  4.6  5.8  6.6  

（（其他筹资现金流 -1364  -5665  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 4.8  6.9  4.5  8.0  6.9  

现金净增加额 -448  -176  -8295  6511  1957   每股净资产(最新摊薄) 11.4  14.4  18.4  23.5  29.4  

       估值比率      

       P/E 27.9  16.1  14.5  11.4  10.0  

       P/S 2.5  2.3  2.0  1.8  1.7  

       EV/EBITDA 19.3  14.4  14.0  11.4  9.9    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 07 月 22 日收盘价     

2025     07    23年   月   日
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图表 1：快手财务预测：年度 

 2023 2024 2025e 2026e 2027e 

 
     

收入（百万元） 113,470 126,898 140,630 154,538 166,616 

直播 39,054 37,061 38,594 39,829 41,346 

广告 60,304 72,419 81,163 91,851 100,146 

其他（电商、游戏、其他增值服务） 14,112 17,418 20,873 22,858 25,124 

 
     

增速 yoy 

     

收入 20% 12% 10.8% 10% 8% 

直播 10% -5% 4% 3% 4% 

线上营销服务 23% 20% 12% 13% 9% 

其他（电商、游戏、其他增值服务） 45% 23% 20% 10% 10% 

 
     

毛利（百万元） 57,391 69,292 78,037 87,260 95,077 

毛利率 50.6% 54.6% 55.5% 56.5% 57.1% 

      

销售费用率 32% 32% 31% 29% 29% 

管理费用率 3% 2% 2% 2% 2% 

研发费用率 11% 10% 10% 10% 10% 

 
     

经调整经营利润（百万元） 10,303 17,659 21,249 27,000 30,819 

经调整经营利润率 9.1% 13.9% 15.1% 17.5% 18.5% 

 
     

经调整净利润（百万元） 10,271 17,716 19,680 24,978 28,451 

经调整净利润率 9.1% 14.0% 14.0% 16.2% 17.1% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 2：快手财务预测：季度 

 2025Q1 2025Q2e 2025Q3e 2025Q4e 2026Q1e 2026Q2e 2026Q3e 2026Q4e 

 
        

收入（百万元） 32,608 34,330 34,208 39,484 36,473 37,560 37,554 42,951 

直播 9,814 9,730 9,272 9,778 10,185 9,855 9,632 10,157 

广告 17,977 19,602 19,836 23,748 20,784 22,264 22,385 26,417 

其他（电商、游戏及其他） 4,817 4,997 5,100 5,958 5,505 5,440 5,536 6,377 
 

        

增速 yoy 
        

收入 11% 11% 10% 12% 12% 9% 10% 9% 

直播 14% 5% -1% -1% 4% 1% 4% 4% 

线上营销服务 8% 12% 12% 15% 16% 14% 13% 11% 

其他（电商、游戏及其他） 15% 20% 23% 21% 14% 9% 9% 7% 
 

        

毛利（百万元） 17,792 18,991 19,111 22,143 20,509 21,177 21,229 24,345 

毛利率 54.6% 55.3% 55.9% 56.1% 56.2% 56.4% 56.5% 56.7% 

         

销售费用率 30% 30% 31% 31% 29% 29% 30% 29% 

管理费用率 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 

研发费用率 10% 10% 11% 11% 10% 10% 10% 11% 
 

        

经调整经营利润（百万元） 4,860 5,442 4,977 5,971 6,380 6,787 6,350 7,483 

经调整经营利润率 14.9% 15.9% 14.5% 15.1% 17.5% 18.1% 16.9% 17.4% 
 

        

经调整净利润（百万元） 4,580 5,009 4,590 5,501 5,905 6,274 5,882 6,917 

经调整净利润率 14.0% 14.6% 13.4% 13.9% 16.2% 16.7% 15.7% 16.1% 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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