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核心观点：可灵 25年 12月 ARR达 2.4亿美金，我们统计商业化全球排位第 14，且 1

月海外破圈初步验证可灵产品 C端优势。我们看好 1月流水继续上行，26年 AI内容裂

变爆发、C端加强带动用增和流水再上台阶。 

⚫ 可灵实现 9个月 ARR收入翻倍式增长。可灵 25年 12月收入突破 2000万美金，

ARR达 2.4亿美金，较 25年 3月 ARR实现 1亿美金增长 1.4倍。目前我们统计 AI 

Native产品中，可灵 ARR收入排位全球第 14名。我们看好 1月可灵海外破圈继续

带来流水上行。 

⚫ 26年 AI内容裂变爆发，从 B端扩圈到 C端特征加强带动可灵用增和流水再上台

阶。（1）截至 25年 12月，可灵在全球拥有 6000万创作者、合作超 3万家企业用

户，累计生成超 6亿个视频。如何理解这个数量级？快手 2017年视频存量超 21亿

个，是 6年积攒下的数据；可灵发布 1年半时间，生成视频的数量已占当时的近

30%。 

（2）可灵 25年 12月底起动作控制在海外出圈， ST数据显示移动端 26年以来日

均收入，较 12月 1日-12月 17日均值增长 171%，DAU则增长 152%，下载量增

长 1385%。可灵在“精确控制和稳定性”上的碾压式优势，迁移到 C端功能模板上

同样重要，看好后续类似 C端功能模板可灵的领先性。 

⚫ 我们预计 26年公司主业继续稳健增长。收入端同比增长 9%至 1549亿元，其中广

告业务同增 10%、其他业务同增 21%；利润端经调整利润 225亿元，同比增长

10%。 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年经调整归母净利润为 204/225/259 亿元。维持此前给予公司

26 年 18xPE 估值，对应合理价值为 4,048 亿 CNY，折合 4,502 亿 HKD（港币兑人

民币汇率 0.899），目标价 103.27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  142,053  154,873  167,518  

同比增长(%) 20.5% 11.8% 11.9% 9.0% 8.2% 

营业利润(百万元) 6,431  15,287  20,663  25,144  29,370  

同比增长(%) -151.2% 137.7% 35.2% 21.7% 16.8% 

归属母公司净利润(百万元) 6,396  15,335  18,287  21,457  24,770  

同比增长(%) -146.7% 139.8% 19.2% 17.3% 15.4% 

每股收益（元） 1.48  3.56  4.26  5.00  5.77  

毛利率(%) 50.6% 54.6% 55.1% 56.3% 56.8% 

净利率(%) 5.6% 12.1% 12.9% 13.9% 14.8% 

净资产收益率(%) 14.4% 27.6% 25.2% 22.6% 20.5% 

市盈率（倍） 47.6  19.8  16.5  14.1  12.2  

市净率（倍） 2.7  2.4  2.1  2.0  1.8  

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，维持前次给予公司 26年 18xPE估值，26 年公司经调整净利润 225亿元，对应

合理价值为 4,048 亿 CNY，折合 4,502 亿 HKD（港币兑人民币汇率 0.899），目标价 103.27 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  

2026 

估值(亿 CNY) 

2026 

估值(亿 HKD) 

2026 2024 2025E 2026E 

快手 177.16  203.87  224.87  18  4,048  4,502  

数据来源：公司公告，东方证券研究所，港币人民币汇率为 0.899（2026/1/13） 

 

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 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

单位:百万元       单位:百万元      

现金及等价物 12,905  12,697  39,092  66,152  96,760   营业收入 113,470  126,898  142,053  154,873  167,518  

短期定期存款 9,874  11,522  11,522  11,522  11,522   营业成本 (56,079) (57,606) (63,814) (67,617) (72,306) 

贸易应收款项 6,457  6,674  7,471  8,145  8,810   销售费用 (36,496) (41,105) (42,214) (45,700) (47,809) 

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) (3,340) (3,314) (3,718) 

预付款项及其他流动资产 5,997  4,926  5,074  5,468  5,707   研发费用 (12,338) (12,199) (14,349) (15,231) (16,405) 

流动资产合计 60,361  62,869  90,209  118,338  149,850   其他收入净额 1,388  2,215  2,327  2,132  2,089  

固定资产及使用权资产 22,755  23,722  25,721  27,887  29,997   营业利润 6,431  15,287  20,663  25,144  29,370  

无形资产 1,073  1,059  1,185  1,292  1,398   财务费用 539  236  (158) (160) (192) 

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) (7) 0  0  

其他 7,097  7,937  7,841  8,508  9,166   利润总额 6,889  15,494  20,498  24,984  29,178  

非流动资产合计 45,935  77,004  79,033  81,973  84,846   所得税 (490) (150) (2,204) (3,520) (4,405) 

资产总计 106,296  139,873  169,242  200,311  234,696   净利润 6,399  15,344  18,294  21,464  24,772  

应付款项及其他应计费用 40,193  50,583  56,624  61,734  66,775   少数股东 3  9  7  7  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  18,287  21,457  24,770  

其他 8,585  9,240  10,787  11,760  12,720   经调整净利润 10,271  17,716  20,387  22,487  25,930  

流动负债合计 48,778  59,828  67,411  73,494  79,495   每股收益（元） 1.48  3.56  4.26  5.00  5.77  

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

其他 8,444  17,897  18,705  19,388  20,063         

非流动负债合计 8,444  18,021  18,829  19,512  20,187         

负债合计 57,222  77,849  86,240  93,007  99,683   主要财务比率 2023A 2024A 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% 11.9% 9.0% 8.2% 

其他储备 33,183  35,776  38,461  41,299  44,236   营业利润 -151.2% 137.7% 35.2% 21.7% 16.8% 

累计亏损 (257,491) (242,164) (223,877) (202,421) (177,650)  经调整净利润 -278.6% 72.5% 15.1% 10.3% 15.3% 

股东权益合计 49,063  62,004  82,975  107,271  134,977   获利能力           

少数股东 11  20  27  34  36   毛利率 50.6% 54.6% 55.1% 56.3% 56.8% 

负债及股东权益 106,296  139,873  169,242  200,311  234,696   经调整净利率 9.1% 14.0% 14.4% 14.5% 15.5% 

       ROE 14.4% 27.6% 25.2% 22.6% 20.5% 

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROIC 6.0% 11.0% 10.8% 10.7% 10.6% 

单位:百万元       偿债能力           

利润总额 6,889  15,494  20,498  24,984  29,178   资产负债率 53.8% 55.7% 51.0% 46.4% 42.5% 

折旧摊销 7,202  7,140  7,586  8,228  8,884   净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

SBC 3,570  2,349  2,685  2,839  2,936   流动比率 80.8% 95.2% 74.7% 62.1% 53.1% 

优先股公允价值变动 0  0  0  0  1   速动比率 72.2% 59.9% 93.7% 124.2% 154.5% 

营运资金变动 4,859  7,510  6,295  3,978  4,073   运营能力           

其他 (1,739) (2,706) (3,730) (5,044) (5,897)  应收账款周转率 9.6  10.6  11.8  11.8  11.9  

经营活动现金流 20,781  29,787  33,334  34,984  39,175   存货周转率 - - - - - 

资本支出 (4,887) (8,046) (9,711) (10,501) (11,099)  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  4.3  5.0  5.8  

投资活动现金流 (19,865) (36,677) (8,027) (8,817) (9,415)  每股经营现金流 4.8  6.9  7.8  8.2  9.1  

债券融资 0  10,925  0  0  0   每股净资产 11.4  14.4  19.3  25.0  31.4  

股权融资 0  0  0  0  0   估值比率           

其他 (1,364) (4,211) 1,088  894  848   市盈率 47.6  19.8  16.5  14.1  12.2  

筹资活动现金流 (1,364) 6,714  1,088  894  848   市销率 2.7  2.4  2.1  2.0  1.8  

汇率变动影响 79  (32) 0  0  0   EV/EBITDA 30.7  17.4  13.2  11.0  9.5  

现金净增加额 (369) (208) 26,395  27,061  30,608   EV/EBIT 47.8  20.1  14.9  12.2  10.5  
 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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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。 
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