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证券研究报告·港股公司简评 数字媒体  

25Q3 财报点评：广告&可灵超预期，AI

赋能核心业务效果显现 

 

核心观点 

快手发布25Q3 业绩公告，25Q3 快手实现营收355 亿元（yoy+14 %，

+0.69% vs consensus），略超预期。IFRS 净利润为 45 亿元（+7.19% 

vs consensus），NPM 为 12.6%，Non-IFRS 净利润为 49.9 亿（+3.2% 

vs consensus，48.3 亿），高于市场预期。本次业绩亮点：1）广告

同比增速达到 14%，超出此前市场预期，AI 大模型应用尤其是

OneRec 带来广告收入 3-4%的提升；2）可灵 Q3 收入超 3 亿，环

比增长 20%，前期市场对于可灵 Q3 环比增长存疑，实际收入仍

在提升；3）电商 GMV 同比增长 15%，符合预期。 

简评 

25Q3 快手实现营收 355 亿元（yoy+14%，+0.69% vs consensus），

略超预期。IFRS 净利润为 45 亿元（+7.19% vs consensus），NPM 为

12.6%，Non-IFRS 净利润为 49.9 亿（+3.2% vs consensus，48.3 亿），

高于市场预期。 

可灵性能再登榜首，B 端空间广阔。Q3 可灵实现 3 亿元收入，9

月推出可灵 AI 2.5 Turbo 模型，在文本响应、动态效果、风格保持

等维度实现大幅提升，截至 11 月 22 日仍在 Artificial Analysis 文

生视频与图生视频榜单排名第一，性能提升的同时进一步降低推

理成本，使创作者单视频生成成本下降近 30%。未来 B 端商业化

空间依然广阔，伴随漫剧等新形态视频内容兴起叠加模型能力提

升，B 端变现节奏有望进一步加快。 

AI 工具赋能主业效果显现。AI 在主业方面的进展包括：1）上线

出价模型 G4RL（生成式强化学习出价模型），实现广告竞价从单

步决策向全程规划的升级；2）推荐模型 OneRec 拓展到广告及电

商推荐场景；3）电商侧推出端到端生成式检索架构 OneSearc h，

带动搜索订单量提升 5%。AI 大模型的应用和场景拓展，带来国

内线上营销收入 4%-5%的提升。 

商业化：1）电商：Q3 快手电商 GMV 实现 15%同比增长，其他业

务收入 59 亿，yoy+41%（+4.59% vs consensus）。电商用户复购频

次提升，泛货架对快手电商总 GMV 贡献超 32%。OneSearc h 与

OneRec 的应用到电商场景分别推动搜索订单量提升近 5.0 %，并

带来 Feed 流 GMV 高单位数增长。3Q 货品结构进一步丰富，单

店月均动销低三级类目数同比提升近 30%。 

2）广告：Q3 广告收入 201 亿元，yoy+14%（+1.11% vs consensus），

环比上季度加速，剔除海外影响，国内广告增速为 16%。外循环

广告方面，UAX 在外循环总消耗占比持续提升至 70%以上，分行

业看，内容消费（尤其是短剧及新形态漫剧、小游戏、小说）、 
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生活服务等行业投放增长领先；内循环广告方面：Q3 同比增速为 15%左右（和 GMV 一致），全站推广产品营

销消耗占比提升至 65%以上。AIGC 赋能方面，2025 年第三季度，AIGC 营销素材消耗金额总计超过 30 亿。 

3）直播：Q3 收入为 96 亿元，yoy+3%（-2.43% vs consensus）。供给端生态持续夯实，2025Q3 签约公会数量

同比增长超 17.0%，公会签约主播数量增长超 20.0%。 

毛利端基本符合预期，Q3 毛利润为 194 亿元（-0.61% vs consensus），GPM 54.7%（yoy+0.4pcts，qoq-

1.0pcts）；费用端比预期更优，整体 beat consensus 4.94%，Q3 快手 S&M 为 104 亿，S&M of Rev 29.3%

（+5.27% vs consensus），G&A 6.9 亿，G&A of Rev 1.9%（+17.7% vs consensus，优于预期），R&D 36.5 亿，

R&D of Rev 10.3%（+1.06% vs consensus，优于预期）。 

Q3 流量稳健，时长增长。DAU 为 4.16 亿，yoy+2%，MAU 为 7.31 亿，yoy+2%，单用户日均时长回升至

134.1 分钟。 

盈利预测：目前看快手 AI 战略已进入正轨，并开始显现“飞轮效应”。可灵流水不断增加的同时毛利率为

正，商业化不仅实现闭环且位居全球第一梯队；同时 AI 对主业形成明显共振，创造长期的结构性收益。我们

预计公司 2025-2026 收入分别为 1420/1558 亿元，Non-IFRS 净利润为 206/228 亿元，给予 25 年 18x P/E，目标

价为 92.4 港币，维持“买入”评级。 
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图 1: 公司营收及同比增速 图 2: 快手 Non-IFRS 净利润及净利率 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 3: 快手 DAU 及增速 图 4: 快手单日活用户日均使用时长及增速 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 5: 电商 GMV 及增速  图 6: 快手国内、海外经营利润及利润率 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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表 1: 快手 2025Q3 业绩 VS 彭博一致预期 

 

数据来源：公司公告，彭博，中信建投证券 

 

 

  

运营数据 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 consensus Diff%

平均月活跃用户（百万） 654         673         685         700         697         692         714         736       712       715         731         729        0.29%

同比% 9% 15% 9% 9% 7% 3% 4% 5% 2% 3% 2% 2%

平均日活跃用户（百万） 374         376         387         383         394         395         408         401       408       409         416         417        -0.19%

同比% 8% 8% 6% 4% 5% 5% 5% 5% 4% 3% 2% 2%

人均单日使用时长（分钟/天） 126.8       117.2       129.9       124.5       129.5       122.0       132.2       125.6     133.8     126.8      134.1      

GMV（十亿元） 225         265         290         404         288         305         334         462       332       359         385         384        0.27%

同比% 28% 39% 30% 29% 28% 15% 15% 14% 15% 18% 15% 15%

财务数据（百万元） 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25

营业收入 25,217     27,744     27,948     32,561     29,408     30,975     31,131     35,384   32,608   35,046     35,554     35,311    0.69% Beat

同比% 20% 28% 21% 15% 17% 12% 11% 9% 11% 13% 14% 13%

直播业务 9,319       9,968       9,719       10,048     8,575       9,302       9,338       9,846     9,814     10,044     9,574      9,812     -2.43% Miss

同比% 19% 16% 9% 0% -8% -7% -4% -2% 14% 8% 3% 5%

在线营销业务 13,064     14,347     14,690     18,203     16,650     17,515     17,634     20,620   17,977   19,765     20,102     19,881    1.11% Beat

同比% 15% 30% 27% 21% 27% 22% 20% 13% 8% 13% 14% 13%

电商及其他 2,834       3,429       3,539       4,310       4,183       4,158       4,159       4,918     4,817     5,237      5,878      5,620     4.59% Beat

同比% 51% 61% 37% 36% 48% 21% 18% 14% 15% 26% 41% 35%

毛利润 11,712     13,934     14,453     17,292     16,120     17,135     16,914     19,123   17,792   19,504     19,434     19,554    -0.61%

毛利率% 46.4% 50.2% 51.7% 53.1% 54.8% 55.3% 54.3% 54.0% 54.6% 55.7% 54.7% 55.4% -0.7%

经营费用 (12,562)    (12,736)    (12,804)    (14,246)    (12,689)    (13,637)    (14,260)    (15,634)  (14,023)  (14,800)    (14,758)    (15,525)   4.94%

经营费用率 49.8% 45.9% 45.8% 43.8% 43.1% 44.0% 45.8% 44.2% 43.0% 42.2% 41.5% 44.0%

销售费用 (8,723)      (8,636)      (8,939)      (10,198)    (9,384)      (10,040)    (10,364)    (11,317)  (9,897)    (10,503)    (10,420)    (11,000)   5.27% Beat

销售费用率 34.6% 31.1% 32.0% 31.3% 31.9% 32.4% 33.3% 32.0% 30.4% 30.0% 29.3%  31.2%

管理费用 (919)        (945)        (898)        (752)        (462)        (792)        (796)        (866)      (828)      (897)        (688)        (836)       17.70% Beat

管理费用率 3.6% 3.4% 3.2% 2.3% 1.6% 2.6% 2.6% 2.4% 2.5% 2.6% 1.9%  2.4%

研发费用 (2,920)      (3,155)      (2,967)      (3,296)      (2,843)      (2,805)      (3,100)      (3,451)    (3,298)    (3,400)     (3,650)     (3,689)    1.06% Beat

研发费用率 11.6% 11.4% 10.6% 10.1% 9.7% 9.1% 10.0% 9.8% 10.1% 9.7% 10.3%  10.4%

净利润 (876)        1,481       2,182       3,612       4,120       3,980       3,270       3,974     3,979     4,922      4,489      4,188     7.19% Beat

净利润率 -3.5% 5.3% 7.8% 11.1% 14.0% 12.8% 10.5% 11.2% 12.2% 14.0% 12.6% 11.9% 0.8%

Non-IFRS净利润 42           2,694       3,173       4,362       4,388       4,679       3,948       4,701     4,580     5,618      4,986      4,831     3.21% Beat

Non-IFRS净利润率 0.2% 9.7% 11.4% 13.4% 14.9% 15.1% 12.7% 13.3% 14.0% 16.0% 14.0% 13.7% 0.3%
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表 2: 快手利润表预测（百万元） 

 

数据来源：公司公告，中信建投预测 

 

表 3: 快手资产负债表&现金流量表预测（百万元） 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 
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风险分析 

互联网流量红利见顶，线下恢复，短视频流量红利期结束，用户规模和时长增长见顶甚至下降风险；内容

行业监管政策持续收紧，短视频内容生态将进一步规范，内容制作与内容产出受限；直播监管政策持续加强；

宏观经济下行带来广告业务增长不及预期；短视频创作涉及内容版权风险；AI 用户量及商业化进展不及预

期；美联储加息进程超预期，继续压制中概股整体表现；中美关系发展的不确定性；人民币汇率超预期贬值；

中概股退市风险；其他影响中概互联整体表现的海外风险因素。 
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