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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
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财务预测与估值

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

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

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

存货净额 0 0 0 0 营业税金及附加 0 0 0 0

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

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

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

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

投资性房地产 6600 7709 7709 7709

资产减值及公允价值变

动 137 1388 775 775

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

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

短期借款及交易性金融

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

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

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

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

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

其他长期负债 8444 6921 9228 11535

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

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

少数股东权益 11 20 30 42 资产减值准备 0 0 0 0

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

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

财务费用 (376) (809) 104 57

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

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

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

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

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

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

毛利率 51% 55% 56% 58% 权益性融资 0 0 0 0

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

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

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

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

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

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

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

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

EV/EBITDA 56.0 18.5 16.0 12.6 权益自由现金流 0 8529 23908 29363
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

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

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

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

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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