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市场数据  
收盘价(港元) 74.90 

一年最低/最高价 37.55/81.65 

市净率(倍) 4.15 

港股流通市值(百万港

元) 
245,361.64 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 16.49 

资产负债率(%) 54.53 

总股本(百万股) 4,316.03 

流通股本(百万股) 3,588.41  
 

相关研究  
《快手-W(01024.HK:)：2025Q1 业绩

点评：业绩符合预期，可灵 AI 商业化

进展亮眼》 

2025-05-30 

《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 
 

 

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） 113,525 126,898 142,599 156,929 172,136 

同比（%） 20.51 11.78 12.37 10.05 9.69 

归母净利润（百万元） 6,396 15,335 17,286 21,450 26,309 

同比（%） 146.72 139.76 12.72 24.09 22.65 

Non-IFRS 净利润（百万元） 10,271 17,716 20,016 24,455 29,605 

同比（%） - 72.49 12.98 22.18 21.06 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.48 3.55 4.01 4.97 6.10 

P/E（现价&最新摊薄） 46.50 19.39 17.20 13.86 11.30 

PE（Non-IFRS） 28.96 16.79 14.86 12.16 10.05 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司业绩超预期： 25Q2 收入为 350.5 亿元，yoy+13.1%。经调整净利
润为 56.18 亿元，yoy+20.1%，经调整净利润率为 16.0%，yoy+0.9pct。
公司收入利润均好于预期。同时，公司宣派派发自上市以来的首次特别
股息每股 0.46 港元，合共约 20 亿港元。 

◼ 可灵商业化进展亮眼，期待后续技术和产品迭代驱动流水增长。公司 5

月推出可灵 AI  2.1 系列模型，在模型质量方面实现全方位提升，动态
表现更优异，物理模拟更真实，语义响应更准确。可灵 AI 助力 P 端创
作者和企业用户不断探索更多的应用场景，包括广告营销、影视短剧、
游戏互动和智能硬件等，如与快手星芒短剧联合出品全球首部 AI 单元
故事集《新世界加载中》（全球累计播放量近 2 亿），与《逆水寒》手
游合作丰富游戏社交玩法等等。受益于应用场景的深度探索，Q2 可灵
AI 收入超过 2.5 亿元人民币（Q1 为 1.5 亿元），业绩会上公司提到
2025 年可灵 AI 收入预计比年初目标翻番，2025 年相关的 capex 投入较
年初预算也实现翻倍。7 月底发布新功能灵动画布，集无限可视化空间、
智能创作辅助与多人实时协作等功能为一体，为创作者带来一站式创作
体验；8 月底可灵 2.1 模型上线首尾帧功能，相比于可灵 1.6 首尾帧功
能效果提升 235%，超越行业内其他模型，我们看好技术迭代及功能丰
富推动可灵流水进一步增长。 

◼ AI 大模型有望提高生态变现能力。Q2 公司推出了 OneRec 端到端生成
式推荐大模型，应用于短视频内容推荐，提升了用户时长和留存率（Q2 

公司 DAU 同比增长 3.4%，DAU 日均使用时长同比增长 3.9%）。在
在线营销服务场景，大语言模型挖掘用户全局行为和营销服务转化之间
的关联关系，直接端到端生成用户感兴趣的营销素材，提高了点击率和
转化率，带来在线营销服务收入低单位数的增长。在电商场景，公司利
用多模态大模型技术提升了对商品信息的提炼能力，并借助大语言模型
的知识推理能力，对商品的适用人群、使用场景和用户兴趣点进行结构
化的描述，提升了人货匹配效率。考虑到公司生态变现与竞对相比并不
充分，我们建议关注 AI 大模型技术对公司广告等收入的驱动潜力。 

◼ Q2 电商 GMV 好于预期，我们预计下半年主业保持稳健增长。1）25Q2

公司直播业务收入实现 100 亿元，yoy+8%，好于一致预期；2）线上营
销服务收入 198 亿元，yoy+13%，符合一致预期，主要由于借助 AI 技
术优化智能营销产品解决方案，推动营销客户投放消耗增加；3）包括
电商收入在内的其他服务收入 52 亿元，yoy+26%，好于一致预期。电
商 GMV 同比增长 17.6% 达 3589 亿元，亦好于一致预期。公司持续
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深化内容场和泛货架场的协同，25Q2 泛货架 GMV 占总电商 GMV 超
过 32.0%，商城场域的日均动销商家同比增长 30%。我们预计下半年公
司电商业务将继续保持高于行业的增速水平，主业整体保持稳健增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：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。我
们维持公司 2025-2027 年 nonifrs 净利润预测 200/245/296 亿元，对应
nonifrs PE 为 15/12/10x，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  
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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 80,284.96 105,253.96 135,690.23  营业总收入 126,898.00 142,598.50 156,929.00 172,135.58 

现金及现金等价物 12,697.00 27,642.16 50,074.05 78,081.10  营业成本 57,606.00 64,208.69 69,562.86 75,615.03 

应收账款及票据 6,674.00 6,931.87 7,192.58 7,411.39  销售费用 41,105.00 44,007.52 46,076.14 48,819.61 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用 2,916.00 3,448.72 3,559.91 3,904.87 

其他流动资产 43,498.00 45,710.93 47,987.33 50,197.74  研发费用 12,199.00 14,417.28 15,238.44 16,284.72 

非流动资产 77,004.00 80,079.75 81,004.87 81,391.10  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 16,516.29 22,491.65 27,511.35 

商誉及无形资产 9,923.00 7,938.40 6,350.72 5,080.58  利息收入 1,071.00 253.94 552.84 1,001.48 

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 2,326.00 2,559.75 2,807.79 

其他非流动资产 7,736.00 9,276.00 9,276.00 9,276.00  利润总额 15,494.00 18,746.73 25,238.24 30,954.62 

资产总计 139,873.00 160,364.71 186,258.83 217,081.33  所得税 150.00 1,458.66 3,785.74 4,643.19 

流动负债 59,828.00 62,011.65 66,454.26 70,966.33  净利润 15,344.00 17,288.06 21,452.51 26,311.43 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 9.00 1.73 2.15 2.63 

应付账款及票据 27,470.00 27,645.41 28,791.30 29,825.93  归属母公司净利润 15,335.00 17,286.33 21,450.36 26,308.80 

其他 32,358.00 34,366.24 37,662.96 41,140.40  EBIT 15,123.00 18,842.29 25,051.40 30,319.14 

非流动负债 18,021.00 19,042.00 19,042.00 19,042.00  EBITDA 19,298.83 23,276.54 29,096.28 33,902.91 

长期借款 11,100.00 12,200.00 12,200.00 12,200.00  Non-IFRS净利润 17,716.00 20,016.10 24,454.70 29,604.54 

其他 6,921.00 6,842.00 6,842.00 6,842.00       

负债合计 77,849.00 81,053.65 85,496.26 90,008.33       

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 21.73 23.87 26.51  每股收益(元) 3.55 4.01 4.97 6.10 

归属母公司股东权益 62,004.00 79,289.33 100,738.70 127,046.50  每股净资产(元) 14.44 18.37 23.34 29.44 

负债和股东权益 139,873.00 160,364.71 186,258.83 217,081.33  发行在外股份(百万股) 4,316.03 4,316.03 4,316.03 4,316.03 

      ROIC(%) 24.51 21.11 20.83 20.43 

      ROE(%) 24.73 21.80 21.29 20.71 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 54.60 54.97 55.67 56.07 

经营活动现金流 29,787.00 21,758.66 27,509.15 31,836.25  销售净利率(%) 12.08 12.12 13.67 15.28 

投资活动现金流 (36,677.00) (7,563.00) (4,710.25) (3,462.21)  资产负债率(%) 55.66 50.54 45.90 41.46 

筹资活动现金流 6,714.00 750.50 (366.00) (366.00)  收入增长率(%) 11.78 12.37 10.05 9.69 

现金净增加额 (208.00) 14,945.16 22,431.90 28,007.05  净利润增长率(%) 139.76 12.72 24.09 22.65 

折旧和摊销 4,175.83 4,434.25 4,044.88 3,583.77  P/E 19.39 17.20 13.86 11.30 

资本开支 (953.00) (3,000.00) (2,000.00) (1,000.00)  P/B 4.77 3.75 2.95 2.34 

营运资本变动 11,187.00 2,012.84 4,205.51 4,382.85  EV/EBITDA 8.38 12.11 8.92 6.83 

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8月23日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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