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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 70.00 - 93.00 港元

收盘价 71.75 港元

总市值/流通市值 309675/257468 百万港元

52周最高价/最低价 81.65/37.55 港元

近 3 个月日均成交额 3031.10 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《快手-W（01024.HK）-电商业务稳健增长，可灵商业化进展顺

利》 ——2025-05-31

《快手-W（01024.HK）-预计 25 年 GMV 保持快于电商大盘增速，

可灵商业化变现逐步体现》 ——2025-04-02

《快手-W（01024.HK）-DAU 超过 4亿，电商 GMV 稳健增长》 —

—2024-11-22

《快手-W（01024.HK）-电商 GMV 同比增长 15%，观察销售费用变

化》 ——2024-08-22

《快手-W（01024.HK）-利润节奏释放良好，推出 160 亿港元回

购计划》 ——2024-05-27

业绩概览：收入同比增长13%，经调整利润同比增长20%。25Q2，公司营业

收入 350 亿元，同比+13%，环比+7%。毛利率 55.7%，同比+0.3%，环比

+1.1pct。拆分来看，毛利率提升主要系带宽服务器效率提升。25Q2 公

司销售费率 30%，同比-2pct，用户获客成本持续下降。25Q2 公司经调

整净利润为 56.2 亿元，同比+20%。经调整利润率 16.0%，同比上涨 1pct，

环比提升 2pct。分地区来看：1）国内收入 337.5 亿元，同比增长 13%；

国内经营利润 54 亿元，经营利润率 17%；2）海外收入 13 亿元，同比增

长 20%，海外经营利润 0.2 亿元，经营利润率 1.5%，同比提升 27pct。

运营：25Q2总流量同比+8%。25Q2，快手全站 MAU 7.15 亿，同比+3%，环

比+1%。DAU 4.09 亿，同比+3%，环比+0.2%。本季度快手人均日时长为

127 分钟，同比+4%。以 DAUx 时长计算总流量，25Q2 快手总流量同比+8%。

商业化：25Q2电商GMV增长18%。1）直播电商：25Q2，其他业务（主要

为直播电商）收入 52 亿元，同比+26%，环比+9%。GMV3589 亿元，同比

+18%。货币化率为 1.39%，同比基本持平。当前公司电商业务核心驱动

转为用户付费频次提升。货架场带动频次提升，当前泛货架GMV占比32%。

25Q2 电商月活跃买家数达到 1.34 亿，月活跃用户渗透率达到 19.0%，

环比持平。我们预计 25Q3 电商 GMV 增长 15%。2）广告：25Q2，广告收

入 198 亿元，同比+13%，环比+10%。拆分类型来看，我们测算 25Q2 内

外循环广告增速皆为低双位数增长。AI 提升广告点击率和转化率带来线

上营销服务低单位数增长。除此以外，值得关注的是快手 OneRec 推荐

算法，当前应用在用户流量方面，未来架构可以作用于广告等。新的推

荐系统从原来的传统推荐算法的召回粗排、混排、精排的模式，变成端

到端一站式的分析，会全网去分析用户的行为习惯，从而推荐用户喜欢

的内容。算法在部分短视频内容推荐消费场景使用带来了用户时长和留

存率的提升。3）直播：25Q2，直播收入 100 亿元，同比+8%，环比+2.3%。

娱乐直播内容质量提升和形式多样化，付费用户数同比增长是主要驱动

因素，ARPPU 同比略增。

可灵：单季度收入达到2.5亿。25Q2 可灵 AI 收入超过人民币 2.5 亿元。

可灵 AI 的用户既包括对 AIGC 感兴趣的大众创作者，也包括半自媒体用

户、设计师及艺术家，电商广告行业从业者以及影视制作工作室等专业

创作者。在产品层面，公司将针对核心用户人群不断提升产品交互体验。

近期推出了可灵 AI 跨模态整合了文生图、文生视频等功能，形成流程

化操作，并赋予创作者实时协同能力。考虑到可灵 AI 进展顺利，我们

上调全年收入预期至 1.25 亿美元。

投资建议：公司业绩稳健，AI持续赋能主业，除此以外AI视频产品可灵进

展顺利。我们维持公司盈利预测，预期25-27年经调整利润202/238/281亿

元。公司首次特别股息美股0.46港币，合计20亿港元；叠加回购，测算公

司当前股东回报率在2%左右。继续维持“优于大市”评级。

风险提示：政策及监管风险，宏观经济恢复较慢的风险，短视频竞争格

局恶化的风险，销售费率提升的风险等。
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盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 113,470 126,898 143,077.66 157,879.455 174,493.219

(+/-%) 20.5% 11.8% 12.8% 10.3% 10.5%

调整后净利润(百万元) 10,271 18,308 20,226.11 23,861.449 28,087.591

(+/-%) -278.6% 78.2% 10.5% 18.0% 17.7%

每股收益（元）-调整后 2.47 4.40 4.86 5.74 6.75

EBIT Margin -0.2% 11.2% 12.6% 14.2% 15.6%

净资产收益率（ROE） 13.0% 24.7% 20.1% 19.3% 19.6%

市盈率（PE）—调整后 27.5 15.4 14.0 11.8 10.1

EV/EBITDA 56.0 18.5 16.0 12.6 10.2

市销率（PS） 2.49 2.23 1.98 1.79 1.62

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩概览：收入同比增长 13%，经调整利润同

比增长 20%

营业收入同比+13%。25Q2，公司营业收入 350 亿元，同比+13%，环比+7%。毛利率

55.7%，同比+0.3%，环比+1.1pct。拆分来看，毛利率提升主要系带宽服务器效率

提升。

经调整净利润 56.2 亿元，经调整利润率同比上涨 1pct。25Q2 公司销售费率 30%，

同比-2pct，用户获客成本持续下降。25Q2 研发费用 34 亿，同比+21%，研发费率

同比+0.6pct。25Q2 公司经调整净利润为 56.2 亿元，同比+20%。经调整利润率

16.0%，同比上涨 1pct，环比提升 2pct。

分地区来看：1）国内收入 337.5 亿元，同比增长 13%；国内经营利润 54 亿元，

经营利润率 17%；2）海外收入 13 亿元，同比增长 20%，海外经营利润 0.2 亿元，

经营利润率 1.5%，同比提升 27pct。

图1：快手总收入及增速（亿元，%） 图2：快手毛利润以及毛利率（亿元，%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：快手各项费用率（%） 图4：快手经调整利润以及经调整利润率（亿元，%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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运营：25Q2 总流量同比+8%

25Q2，快手全站 MAU 7.15 亿，同比+3%，环比+1%。DAU 4.09 亿，同比+3%，环比

+0.2%。本季度快手人均日时长为 127 分钟，同比+4%。以 DAUx 时长计算总流量，

25Q2 快手总流量同比+8%。

图5：快手 MAU 以及增速 图6：快手 DAU 以及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图7：快手人均日时长以及增速 图8：快手 DAU/MAU(%)

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

商业化：25Q2 电商 GMV 增长 18%

直播电商：25Q2GMV 同比增长 18%，收入同比增长 26%。25Q2，其他业务（主要为

直播电商）收入 52 亿元，同比+26%，环比+9%。GMV3589 亿元，同比+18%。货币

化率为 1.39%，同比基本持平。当前公司电商业务核心驱动转为用户付费频次提

升。货架场带动频次提升，当前泛货架占比 32%。25Q2 电商月活跃买家数达到 1.34

亿，月活跃用户渗透率达到 19.0%，环比持平。我们预计 25Q3 电商 GMV 增长 15%。
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图9：快手其他业务收入及增速 图10：快手电商 GMV 以及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

广告：25Q2 收入同比增长 13%。25Q2，广告收入 198 亿元，同比+13%，环比+10%。

拆分类型来看，我们测算 25Q2 内外循环广告增速皆为低双位数增长。AI 提升广

告点击率和转化率带来线上营销服务低单位数增长。除此以外，值得关注的是快

手 OneRec 推荐算法，当前应用在用户流量方面，未来架构可以作用于广告等。新

的推荐系统从原来的传统推荐算法的召回粗排、混排、精排的模式，变成端到端

一站式的分析，会全网去分析用户的行为习惯，从而推荐喜欢的产品。算法在部

分短视频内容推荐消费场景使用带来了用户时长和留存率的提升。

直播：25Q2 收入同比提升 8%。25Q2，直播收入 100 亿元，同比+8%，环比+2.3%。

娱乐直播内容质量提升和形式多样化，付费用户数同比增长是主要驱动因素，

ARPPU 同比略增。

图11：快手广告业务收入及增速 图12：快手直播收入及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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可灵：单季度收入达到 2.5 亿

2025Q2 可灵 AI 收入超过人民币 2.5 亿元。可灵 AI 的用户既包括对 AIGC 感兴趣

的大众创作者，也包括半自媒体用户、设计师及艺术家，电商广告行业从业者以

及影视制作工作室等专业创作者。在产品层面，公司将针对核心用户人群不断提

升产品交互体验。近期推出了可灵 AI 跨模态整合了文生图、文生视频等功能，形

成流程化操作，并赋予创作者实时协同能力。考虑到可灵 AI 进展顺利，我们上调

全年收入预期至 1.25 亿美元。

投资建议：维持“优于大市”评级

公司业绩稳健，AI持续赋能主业，除此以外AI视频产品可灵进展顺利。我们维持公

司盈利预测，预期25-27年经调整利润201/238/275亿元。公司首次特别股息美股0.46

港币，合计20亿港元，叠加回购，测算公司当前股东回报率在2%左右。继续维持“优

于大市”评级。

风险提示

政策及监管风险，宏观经济恢复较慢的风险，短视频竞争格局恶化的风险，销售

费率提升的风险，不同业务在商业发展中博弈的风险，估值的风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 12905 12697 15750 17419 22079 营业收入 113470 126898 143078 157879 174493

应收款项 11376 11320 12763 14084 15566 营业成本 56079 57606 62585 66600 71160

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 128 47 53 58 65 销售费用 37121 36496 44354 48943 54093

流动资产合计 60361 62869 67371 72306 80492 管理费用 20441 18587 18109 19959 22036

固定资产 12356 14831 17718 18136 15961 财务费用 (376) (809) 104 57 (6)

无形资产及其他 26765 54298 69844 88151 111288 投资收益 0 0 (29) (29) (29)

投资性房地产 6600 7709 7709 7709 7709

资产减值及公允价值

变动 137 1388 775 775 775

长期股权投资 214 166 221 277 332 其他收入 5153 (912) 293 293 293

资产总计 106296 139873 162864 186579 215781 营业利润 5495 15494 18965 23360 28250

短期借款及交易性金

融负债 0 0 0 0 0 营业外净收支 1394 0 (1388) (2215) (1201)

应付款项 29380 29121 30539 31148 31975 利润总额 6889 15494 17577 21145 27049

其他流动负债 19398 30707 34330 36521 39056 所得税费用 490 150 1933 2537 3516

流动负债合计 48778 59828 64868 67669 71031 少数股东损益 3 9 10 12 16

长期借款及应付债券 0 11100 11100 11100 11100 归属于母公司净利润 6396 15335 15633 18595 23517

其他长期负债 8444 6921 9228 11535 13842

长期负债合计 8444 18021 20328 22635 24942 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 57222 77849 85196 90304 95973 净利润 6396 15335 15633 18595 23517

少数股东权益 11 20 30 42 58 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 49063 62004 77637 96232 119749 折旧摊销 6721 6721 6579 9471 12509

负债和股东权益总计 106296 139873 162864 186579 215781 公允价值变动损失 (137) (1388) (775) (775) (775)

财务费用 (376) (809) 104 57 (6)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 5973 8555 5898 3782 4181

每股收益-调整后 2.47 4.40 4.86 5.74 6.75 其它 (7559) (16107) (15760) (18519) (23345)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 11394 13117 11575 12554 16087

每股净资产 11.37 14.37 17.99 22.30 27.75 资本开支 0 (7849) (8466) (8889) (9334)

ROIC -- -- -- -- -- 其它投资现金流 (13820) (2853) 0 (1940) (2037)

ROE 13% 25% 20% 19% 20% 投资活动现金流 (13766) (10654) (8521) (10885) (11427)

毛利率 51% 55% 56% 58% 59% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -0% 11% 13% 14% 16% 负债净变化 0 11100 0 0 0

EBITDA Margin 6% 16% 17% 20% 23% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 20% 12% 13% 10% 11% 其它融资现金流 2003 (24871) 0 0 0

经调整净利润增长率 -279% 78% 10% 18% 18% 融资活动现金流 2003 (2671) 0 0 0

资产负债率 54% 56% 52% 48% 45% 现金净变动 (369) (208) 3053 1669 4660

息率 -100% 0% 0% 0% 0% 货币资金的期初余额 13274 12905 12697 15750 17419

P/E-调整后 27.5 15.4 14.0 11.8 10.1 货币资金的期末余额 12905 12697 15750 17419 22079

P/B 6.3 5.0 4.0 3.2 2.6 企业自由现金流 0 21498 24023 29427 38097

EV/EBITDA 56.0 18.5 16.0 12.6 10.2 权益自由现金流 0 8529 23908 29363 38104

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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