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⚫ 核心观点：看好快手技术全面赋能业务发展。AI内容创作端，可灵在技术迭代中推

进行业前沿水平，我们看到下游场景端 AI渗透率加速，可灵在技术领先下有望抢占

更多行业红利。AI赋能主业端，内容推荐和排序上 OneRec对用户时长有 2.5%提

升；商业化场景的应用 a/b test有所成效，跟进相关技术突破下 Meta逻辑演绎。 

⚫ 聚焦技术领先和产品力，可灵抢占行业红利。1）行业技术远未成熟收敛，视频生成

模型属复杂系统，包括 DiT、VAE、MoPE等多个核心组件，其中技术选择、判断和

创新的空间都较大。可灵专注于技术领先，保持小版本功能迭代+大版本代际提升的

节奏，推进行业技术前沿，保证处于行业一梯队；2）围绕专业内容创作者的核心需

求构建产品力，如 2.1全新首尾帧功能、灵动画布等，在真实感、可控性上持续投

入，沉淀内容创作者的使用习惯粘性。3）从我们对内容创作者的调研看，创作者对

未来 2~3年 AI渗透视频创作达到 20%充满信心，长期 AI渗透率可达 50%。因此我

们认为受益于行业技术成熟、专业内容制作场景的 AI渗透提速，可灵在模型能力持

续提升、提供更好创作工具的情况下有望抢占更多行业发展红利。 

⚫ OneRec 对内重塑效率，看好主站 Meta 逻辑演绎。OneRec作为快手推出的全球首

个端到端生成式推荐技术，目前在上下滑推荐场景已有不错进展，覆盖 25%流量的

情况下带来 1%的总时长提升。结合排序系统的深度学习化，两大技术在 A/B test下

合计提升 2.5%的总时长和 0.25%的 DAU。此外在商业化表现上，OneRec已全量

上线本地生活场景的上下滑推荐页面，带来 GMV提升 20%以上，整体贡献大盘 5%

以上。考虑到广告商业化涉及到更复杂的竞价系统，研发难度较推荐技术更大，但

空间弹性更大。目前的快手推荐技术已有不错进展，建议持续关注商业化系统的 AI

进展，看好 Meta逻辑演绎下，快手广告 CTR提升构建长引擎。 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年经调整归母净利润为 196/230/259 亿元。维持此前给予公司

25 年 17xPE 估值，对应合理价值为 3,328 亿 CNY，折合 3,651 亿 HKD（港币兑人

民币汇率 0.912），目标价 84.59港元/股，维持“买入”评级。 

风险提示  

宏观消费恢复不及预期，国内商业化效率不及预期，海外业务亏损加大，可灵技术迭代

不及预期 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 113,470  126,898  141,807  154,730  166,829  

同比增长(%) 20.5% 11.8% 11.7% 9.1% 7.8% 

营业利润(百万元) 6,431  15,287  19,337  25,578  28,847  

同比增长(%) -151.2% 137.7% 26.5% 32.3% 12.8% 

归属母公司净利润(百万元) 6,396  15,335  17,426  21,518  24,259  

同比增长(%) -146.7% 139.8% 13.6% 23.5% 12.7% 

每股收益（元） 1.48  3.56  4.06  5.02  5.65  

毛利率(%) 50.6% 54.6% 55.2% 56.9% 56.8% 

净利率(%) 5.6% 12.1% 12.3% 13.9% 14.5% 

净资产收益率(%) 14.4% 27.6% 24.2% 22.8% 20.2% 

市盈率（倍） 44.1  18.4  16.1  13.1  11.6  

市净率（倍） 2.5  2.2  2.0  1.8  1.7  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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采用 PE估值法，维持此前给予公司 25年 17xPE估值，25 年公司经调整净利润 196亿元，对应

合理价值为 3,328亿 CNY，折合 3,651亿 HKD（港币兑人民币汇率 0.912），目标价 84.59港元

/股，维持“买入”评级。 

表 1：快手公司估值 

快手收入构成 
经调整净利润（亿元） 可比公司 PE  

2025 

估值(亿 CNY) 

2025 

估值(亿 HKD) 

2025 2023 2024E 2025E 

快手 102.71  177.16  195.76 17 3,328  3,651 

数据来源：公司公告，东方证券研究所，港币人民币汇率为 0.912（2025/8/31） 

 

风险提示 宏观消费恢复不及预期，国内商业化效率不及预期，海外业务亏损加大，可灵技术迭代

不及预期 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E  利润表 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 

单位:百万元       单位:百万元      

现金及等价物 12,905  12,697  38,136  65,530  95,583   营业收入 113,470  126,898  141,807  154,730  166,829  

短期定期存款 9,874  11,522  11,522  11,522  11,522   营业成本 (56,079) (57,606) (63,554) (66,667) (72,020) 

贸易应收款项 6,457  6,674  7,458  8,138  8,774   销售费用 (36,496) (41,105) (43,299) (45,422) (47,584) 

公允价值计量的金融资产 25,128  27,050  27,050  27,050  27,050   管理费用 (3,514) (2,916) (3,444) (3,584) (3,712) 

预付款项及其他流动资产 5,997  4,926  5,197  5,437  5,681   研发费用 (12,338) (12,199) (14,291) (15,445) (16,593) 

流动资产合计 60,361  62,869  89,364  117,677  148,611   其他收入净额 1,388  2,215  2,117  1,966  1,927  

固定资产及使用权资产 22,755  23,722  25,676  27,861  29,873   营业利润 6,431  15,287  19,337  25,578  28,847  

无形资产 1,073  1,059  1,183  1,291  1,392   财务费用 539  236  (186) (216) (259) 

公允价值计量的金融资产 5,245  24,430  24,430  24,430  24,430   优先股公允价值变动 0  0  0  0  0  

长期定期存款 9,765  19,856  19,856  19,856  19,856   其他收入/亏损 (81) (29) (10) 0  0  

其他 7,097  7,937  7,828  8,500  9,130   利润总额 6,889  15,494  19,141  25,362  28,588  

非流动资产合计 45,935  77,004  78,974  81,939  84,681   所得税 (490) (150) (1,707) (3,837) (4,327) 

资产总计 106,296  139,873  168,337  199,616  233,292   净利润 6,399  15,344  17,434  21,526  24,261  

应付款项及其他应计费用 40,193  50,583  56,526  61,677  66,500   少数股东 3  9  8  8  2  

可转换可赎回优先股 0  5  0  0  0   归属母公司净利润 6,396  15,335  17,426  21,518  24,259  

其他 8,585  9,240  10,768  11,749  12,668   经调整净利润 10,271  17,716  19,576  23,009  25,869  

流动负债合计 48,778  59,828  67,294  73,427  79,168   每股收益（元） 1.48  3.56  4.06  5.02  5.65  

可转换可赎回优先股 0  124  124  124  124         

其他 8,444  17,897  18,692  19,381  20,027         

非流动负债合计 8,444  18,021  18,816  19,505  20,151         

负债合计 57,222  77,849  86,110  92,931  99,319   主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 

股本 0  0  0  0  0         

股份溢价 273,459  268,733  268,733  268,733  268,733   成长能力      

库存股 (88) (341) (341) (341) (341)  营业收入 20.5% 11.8% 11.7% 9.1% 7.8% 

其他储备 33,183  35,776  38,545  41,477  44,505   营业利润 -151.2% 137.7% 26.5% 32.3% 12.8% 

累计亏损 (257,491) (242,164) (224,738) (203,220) (178,962)  归属于母公司净利润 -278.6% 72.5% 10.5% 17.5% 12.4% 

股东权益合计 49,063  62,004  82,199  106,649  133,936   获利能力           

少数股东 11  20  28  36  38   毛利率 50.6% 54.6% 55.2% 56.9% 56.8% 

负债及股东权益 106,296  139,873  168,337  199,616  233,292   净利率 9.1% 14.0% 13.8% 14.9% 15.5% 

       ROE 14.4% 27.6% 24.2% 22.8% 20.2% 

现金流量表 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E  ROIC 6.0% 11.0% 10.4% 10.8% 10.4% 

单位:百万元       偿债能力           

利润总额 6,889  15,494  19,141  25,362  28,588   资产负债率 53.8% 55.7% 51.2% 46.6% 42.6% 

折旧摊销 7,202  7,140  7,579  8,217  8,861   净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

SBC 3,570  2,349  2,769  2,932  3,028   流动比率 80.8% 95.2% 75.3% 62.4% 53.3% 

优先股公允价值变动 0  0  0  0  1   速动比率 72.2% 59.9% 92.6% 123.4% 153.5% 

营运资金变动 4,859  7,510  6,089  4,166  3,881   营运能力           

其他 (1,739) (2,706) (3,205) (5,305) (5,752)  应收账款周转率 9.6  10.6  11.7  11.8  11.9  

经营活动现金流 20,781  29,787  32,373  35,373  38,607   存货周转率 - - - - - 

资本支出 (4,887) (8,046) (9,658) (10,510) (10,974)  总资产周转率 1.2  1.0  0.9  0.8  0.8  

短期&长期投资 (13,162) (18,783) 1,684  1,684  1,684   每股指标（元）           

其他 (1,816) (9,848) 0  0  0   每股收益 1.5  3.6  4.1  5.0  5.7  

投资活动现金流 (19,865) (36,677) (7,974) (8,826) (9,290)  每股经营现金流 4.8  6.9  7.5  8.2  9.0  

债券融资 0  10,925  0  0  0   每股净资产 11.4  14.4  19.2  24.8  31.2  

股权融资 0  0  0  0  0   估值比率           

其他 (1,364) (4,211) 1,040  847  736   市盈率 46.3  19.3  16.9  13.7  12.2  

筹资活动现金流 (1,364) 6,714  1,040  847  736   市净率 2.6  2.3  2.1  1.9  1.8  

汇率变动影响 79  (32) 0  0  0   EV/EBITDA 29.6  16.8  13.4  10.4  9.3  

现金净增加额 (369) (208) 25,439  27,394  30,053   EV/EBIT 46.1  19.4  15.3  11.6  10.3  
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

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，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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