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快手-W（01024.HK）
OpenAI 发布 Sora APP，AIGC 需求加速增长

 公司研究·海外公司快评  互联网·互联网Ⅱ  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 张伦可 0755-81982651 zhanglunke@guosen.com.cn 执证编码：S0980521120004

证券分析师： 陈淑媛 021-60375431 chenshuyuan@guosen.com.cn 执证编码：S0980524030003

事项：

OpenAI 于 2025 年 9 月 30 日发布的新一代视频生成模型 Sora 2 和 Sora APP，发布后在社交媒体火爆出圈。

国信互联网观点：

作为“世界模拟器”的升级版本，Sora 2 在图像分辨率、风格操控和指令遵循方面均有突破。Sora2 通过

整合音视频同步生成技术，实现画面与环境音、物体交互声及对话的匹配，并显著提升物理仿真精度，能

模拟体操动作、跳水力学等真实世界动态。

OpenAI 同步推出了独立的 Sora App，从工具到社交平台，构建了一个集创作、分发、互动于一体的 AI 原

生社交生态。Sora2 推出的同名社交应用采用垂直视频流设计（类似 AI 视频抖音），用户可生成最长 10

秒 AI 视频并内置“客串”功能，需通过身份验证使用肖像。该应用初期免费开放但存在使用限制，仅限

美加地区邀请用户访问，支持对他人视频进行二次创作或混编（Remix 功能）。根据 Appfigures，在仅限

美国和加拿大地区并采用邀请制的情况下，Sora 的 iOS 应用程序于 9 月 30 日和 10 月 1 日上线后的头两天

内，总计获得了 16.4 万次下载，并迅速攀升至美国 App Store 总排行榜第三位。

Sora2 出现有望带来 AI 视频工具快速破圈。Sora2 社交互动的三大支柱：①“客串”（Cameo）功能：用

户可通过录制简短视频样本，创建用户个人数字分身，并将其无缝嵌入任何 AI 生成的场景中。更进一步，

该功能有望为明星、IP 方提供了一个数字肖像权授权和租赁市场，有望开创了全新的 IP 变现模式。②“二

创”（Remix）功能：不仅是简单的视频剪辑，而是对视频内容的解构与重组。用户可以替换视频中的主

角、背景甚至元素，实现高效的二次创作，有望极大地激发了社区的创作活力。③类 TikTok 的社交信息

流：Sora App 采用类似 TikTok 的竖屏短视频信息流界面，用户可浏览、点赞、评论和分享 AI 生成视频。

这种设计将创作、消费和社交互动紧密结合，形成了“观看-受启发-Remix 创作-分享-获得反馈”的闭环

生态，有望重塑短视频生态。

OpenAI 正式发布新一代视频生成模型 Sora 2 及同名社交应用，推动 AI 视频生成技术从实验性工具迈向大

众化应用进行转折，有望加速 AI 视频的商业化的落地。根据 Artificial Analysis 榜单（还未更新 Sora2），

目前文生视频全球模型排名分别是快手 Kling 2.5 Turbo 、谷歌 Veo 3、Luma Ray 3、MiniMax Hailuo 02、

阿里巴巴 Wan 2.5 Preview 等。

投资建议：①快手可灵在 AI 视频领域领先。快手可灵 AI 写实风格视频表现优异，持续在生成效果和可控

性迭代。②OpenAI 推出 Sora2 有望重塑短视频生态。视频内容未来若 AI 内容占比提升，将拉齐其他短视

频平台与抖音内容的差距，重塑内容和 UGC 生态。建议关注 AI 视频相关公司快手。
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图1：Sora2 首页信息流界面 图2：Sora2“客串”（Cameo）：创建视频以及使用个人分身

资料来源：Sora2，国信证券经济研究所整理预测 资料来源：Sora2，国信证券经济研究所整理预测

图3：Sora2“二创”（Remix）功能 图4：Sora2 用户界面——名人入驻

资料来源：Sora2，国信证券经济研究所整理预测 资料来源：Sora2，国信证券经济研究所整理预测

图5：文生视频全球模型排名（还未更新 Sora2） 图6：图生视频全球模型排名（还未更新 Sora2）

资料来源：Artificial Analysis，国信证券经济研究所整理预测 资料来源：Artificial Analysis，国信证券经济研究所整理预测

 风险提示

AI 技术的应用可能引发伦理和法律问题，如算法歧视、个人隐私侵犯等。
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相关研究报告：

《快手-W（01024.HK）深度报告-AI 焕新公司成长新篇章，可灵跻身全球第一梯队模型 》 ——2025-09-08

《快手-W（01024.HK）-电商业务增长良好，可灵单季度收入超过 2.5 亿元》 ——2025-08-22

《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
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 132519 275545 425682 587330 营业收入 660257 736017 803284 865930

应收款项 146072 162833 177715 191574 营业成本 311011 328693 348562 367400

存货净额 440 492 512 530

其他流动资产 3334 3717 4056 4373 销售费用 34211 37964 40164 43296

流动资产合计 496180 656402 832471 1019538 管理费用 136220 176955 184606 189645

固定资产 92487 171242 256615 337580 利息收入 13808 15361 16897 16129

无形资产及其他 213806 200072 190536 184432 其他损益净额 10249 (122) 8960 6362

投资性房地产 90896 90896 90896 90896 营业利润 160074 250405 295823 326186

长期股权投资 887626 887626 887626 887626 财务成本净额 (12268) (13632) (14995) (14313)

资产总计 1780995 2006237 2258144 2520072

分占联营合营公司损

益 25176 27555 31688 28139

短期借款及交易性金

融负债 52885 35334 43252 43824 利润总额 241485 264328 312516 340012

应付款项 147959 165508 172304 178379 所得税费用 45018 49789 62503 68002

其他流动负债 196065 227756 239687 249801 少数股东损益 2394 4672 2503 3587

流动负债合计 396909 428599 455244 472004 归属于母公司净利润 194073 209867 247510 268422

长期借款及应付债券 277107 277107 277107 277107 经调整归母净利润 222763 258464 289588 321799

其他长期负债 53083 53083 53083 53083

长期负债合计 330190 330190 330190 330190 现金流量表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 727099 758789 785434 802194 净利润 194073 209867 247510 268422

少数股东权益 80348 85020 87523 91110 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 973548 1162428 1385187 1626768 折旧摊销 61139 55372 59516 64845

负债和股东权益总计 1780995 2006237 2258144 2520072 公允价值变动损失 (50) 9485 1018 3484

财务费用 (1540) (1729) (1902) (1815)

关键财务与估值指标 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (5597) 32045 3485 1995

经调整 EPS 24.15 27.27 31.57 34.12 其它 8956 4672 2503 3587

每股红利 2.40 2.29 2.70 2.93 经营活动现金流 258521 311441 314032 342334

每股净资产 105.53 126.82 151.13 177.48 资本开支 (81811) (129878) (136372) (143190)

ROIC 60% 58% 56% 52% 其它投资现金流 (3867) 0 (10691) (11225)

ROE 20% 18% 18% 17% 投资活动现金流 (122187) (129878) (147062) (154415)

毛利率 53% 55% 57% 58% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 36% 34% 37% 38% 负债净变化 (15813) 0 0 0

EBITDA Margin 45% 42% 44% 45% 支付股利、利息 (20634) (20987) (24751) (26842)

收入增长 8% 11% 9% 8% 其它融资现金流 (103599) (17551) 7918 572

净利润增长率 68% 8% 18% 8% 融资活动现金流 (176494) (38538) (16833) (26271)

资产负债率 45% 42% 39% 35% 现金净变动 (39801) 143026 150137 161648

息率 0.4% 0.5% 0.5% 0.6% 货币资金的期初余额 172320 132519 275545 425682

P/E 0.0 0.0 0.0 0.0 货币资金的期末余额 132519 275545 425682 587330

P/B 4.4 3.7 3.1 2.6 企业自由现金流 253213 255111 281617 315073

EV/EBITDA 16.9 16.4 14.2 13.0 权益自由现金流 135628 239615 291817 317823

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报
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相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基
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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
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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

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。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。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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