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AI 商业化变现加速，关注后续产品迭代 

——公司 2025 中报点评 2025 年 9 月 4 日 
 

核心观点 

⚫ 事件  8 月 29 日，公司举办 2025 快手光合创作者大会，设置主论坛和直播、

变现、可灵 AI 等多个主题分论坛。9 月 4 日，公司发布 2025 年中期报告：

2025Q2 公司实现营业收入 350.46 亿元，同比增长 13.1%；经调整后净利润

为 56.18 亿元，同比增长 20.1%。  

⚫ 用户数据稳健增长，泛货架 GMV 持续增长 2025Q2 快手应用平均 DAU 和

MAU 分别为 4.09 亿和 7.15 亿，同比增长 3.4%和 3.3%，日活用户日均使用

时长为 126.8 分钟，用户总使用时长同比增长 7.5%；Q2 快手电商 GMV 达人

民币 3589 亿元，同比增长 17.6%。公司持续深化内容与商品的高效融合与链

接，进一步满足用户消费需求，提升用户体验。Q2 电商月均买家数达 1.34 亿，

电商活跃用户的复购频次也不断提高。  

⚫ AI 商业化变现加速，关注后续产品迭代 公司于 5 月推出可灵 2.1 系列模

型，在模型质量方面实现了全方位提升；7 月，可灵 AI 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。可灵 AI 在

Q2 收入超过 2.5 亿元，环 比 增长显著。此外，公司推出的 One Rec 端到端生

成式推荐大模型，已应用于短视频内容的推荐，提升了用户时长和留存率 。公

司表示将坚定在 AI 方向的大 力投入，继续探索 AI 技术， 为创作者、营销客

户与商家赋能的增 效价值， 并发掘更具潜力的 变现新机 遇，关注公司后续 AI

相关产品的技术迭代情况。  

⚫ 投资建议：公司核心业 务实 现稳健增长，盈 利水平创新 高 ，且可灵 AI 有望持

续为公司带来业绩 增量。公司宣布首次派发特别股息 20 亿港元，同时公司 2025

上半年累计回购约 19 亿港元，显示公司充裕现金流与股东回报决心，亦表明

公司对自身长期发展的信心。据此，我们预计公司 2025-2027 年经调 整后净

利润分别为 205.48/ 238.20/ 289.34 亿元 ，对应 PE 分 别为 13x/12x/10x，

维持“推荐”评级 。  

⚫ 风险提示：用户数量和使用时长增长不及预期的风险、直播内容审核趋严的风

险、AI 相关技术和产品迭代不及预期的风险等。  

主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 126,898  142,555  154,920  167,790  

收入增长率 11.8% 12.3% 8.7% 8.3% 

Non-IFRS 归母净利润（百万元） 17,716  20,548  23,820  28,934  

Non-IFRS 归母净利润增速 72.5% 16.0% 15.9% 21.5% 

毛利率 54.6% 54.6% 55.3% 56.2% 

Non-IFRS EPS(元) 4.12  4.76  5.51  6.70  

Non-IFRS PE 15.44  13.38  11.55  9.50  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025-9-4 

H 股收盘价(港元) 69.90 

恒生指数 25,058.51 

总股本(万股) 431,936 

总市值(亿港元) 3,019 
 

 

相对指数表现图  

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

相关研究

 

 

 
  



公司点评报告 · 传媒互联网行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  2 

附录： 
 

公司财务预测表  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 62,869  72,267  87,488  102,225  

现金 12,697  11,282  27,319  39,761  

应收账款及票据 6,674  11,880  10,758  11,652  

存货 0  0  0  0  

其他 43,498  49,106  49,411  50,812  

非流动资产 77,004  86,922  98,552  115,451  

固定资产 14,831  12,226  10,008  8,875  

无形资产 9,923  8,554  7,560  6,849  

其他 52,250  66,143  80,984  99,728  

资产总计 139,873  159,190  186,040  217,677  

流动负债 59,828  61,348  67,654  74,336  

短期借款 0  1,074  774  1,274  

应付账款及票据 27,470  30,655  33,341  35,072  

其他 32,358  29,618  33,539  37,991  

非流动负债 18,021  17,942  17,942  17,942  

长期债务 11,100  11,100  11,100  11,100  

其他 6,921  6,842  6,842  6,842  

负债合计 77,849  79,290  85,596  92,278  

储备 50,139  68,006  88,540  113,482  

归属母公司股东权益 62,004  79,871  100,405  125,347  

少数股东权益 20  29  39  52  

股东权益合计 62,024  79,900  100,444  125,398  

负债和股东权益 139,873  159,190  186,040  217,677  

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 29,787  14,005  34,181  32,549  

净利润 15,335  17,868  20,535  24,943  

少数股东权益 9  9  10  12  

折旧摊销 7,140  6,505  5,478  4,756  

其他 7,303  -10,377  8,157  2,837  

     

投资活动现金流 -36,677  -15,944  -17,282  -20,042  

资本支出 -8,063  -2,530  -2,267  -2,912  

其他投资 -28,614  -13,414  -15,015  -17,130  

     

筹资活动现金流 6,714  525  -861  -64  

     

现金净增加额 -208  -1,415  16,037  12,442  
 

 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 126,898  142,555  154,920  167,790  

其他收入 0  0  0  0  

营业成本 57,606  64,656  69,316  73,475  

销售费用 41,105  42,909  44,927  48,156  

管理费用 2,916  3,421  3,486  3,524  

研发费用 12,199  14,255  14,872  15,940  

财务费用 -371  295  335  17  

除税前溢利 15,494  19,223  24,458  29,359  

所得税 150  1,346  3,913  4,404  

净利润 15,344  17,877  20,545  24,955  

少数股东损益 9  9  10  12  

归母净利润 15,335  17,868  20,535  24,943  

Non-IFRS 归母净利润 17,716  20,548  23,820  28,934  

     

     

     

     

     

     

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 11.83% 12.34% 8.67% 8.31% 

毛利率 54.60% 54.64% 55.26% 56.21% 

销售净利率 12.08% 12.53% 13.26% 14.87% 

Non-IFRS ROE 28.57% 25.73% 23.72% 23.08% 

资产负债率 55.66% 49.81% 46.01% 42.39% 

净负债比率 -2.57% 1.12% -15.38% -21.84% 

流动比率 1.05  1.18  1.29  1.38  

速动比率 1.05  1.18  1.29  1.37  

总资产周转率 1.03  0.95  0.90  0.83  

应收账款周转率 19.33  15.37  13.69  14.97  

应付账款周转率 2.09  2.22  2.17  2.15  

Non-IFRS 每股收益 4.12  4.76  5.51  6.70  

每股经营现金流 6.94  3.24  7.91  7.54  

每股净资产 14.44  18.49  23.25  29.02  

Non-IFRS P/E 15.44  13.38  11.55  9.50  

P/B 4.41  3.44  2.74  2.19  

EV/EBITDA 12.21  10.60  8.57  7.25  
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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