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⚫ 可灵模型兼具能力领先和性价比，4K直出深耕影视打造差异化。从模型能力看，根

据 Artificial Analysis文生视频榜单，国产模型阿里 Happyhorse-1.0、字节

Seedance2.0、快手可灵 3.0位列 Top3。自 24年 6月可灵发布 1.0版本以来，虽然

有新模型发布带来的竞争格局局部变化，但可灵系列模型能力持续保持在第一梯

队，技术力领先。价格方面，生成 1分钟视频的 API价格看，Happyhorse-1.0、字

节 Seedance2.0、快手可灵 3.0分别为 14.4美元、22.4美元、13.4美元，综合性比

价看可灵表现更为突出。功能迭代上，近期可灵上线 4K直出功能，创作者反馈看在

广告、影视等交付需求更为严苛的领域，可交付性更强。 

⚫ 看好 AI剧等下游需求旺盛，拉动可灵 ARR高增。Sensor Tower数据显示，26年

3月/4月可灵移动端收入环比增长分别为 24%/10%，MAU数据维持在 700万以上

的相对高位，我们判断增长主要系用量渗透拉动。下游内容场景看，AI剧在播数量

3月较 1月涨幅达 138%，我们认为技术供给方有望充分受益于下游 AI垂类内容的

高景气度，可灵作为模型能力领先、兼具性价比的选择，场景拓展有望带来商业化

表现持续高增。 

⚫ CapEX加大投入，考虑折旧加回核心主业利润稳步增长。26年 CapEX投入较 25

年增加 110亿达 260亿元，考虑 4~5年直线折旧法，对 26年利润增量负向影响为

22~27.5亿，若考虑折旧加回核心主业利润仍保持稳健增长。 

 

 

⚫ 我们预测公司 26-28年经调整归母净利润为 170/185/204亿元。参考可比公司，给

予公司 26年 17xPE估值，对应合理价值为 2,816亿 CNY，折合 3,220亿 HKD（港

币兑人民币汇率 0.875），目标价 74.06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 

 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 126,898  142,776  148,842  156,380  164,226  

同比增长(%) 11.8% 12.5% 4.2% 5.1% 5.0% 

营业利润(百万元) 15,287  20,637  18,196  19,223  21,304  

同比增长(%) 137.7% 35.0% -11.8% 5.6% 10.8% 

归属母公司净利润(百万元) 15,335  18,617  15,361  16,227  17,953  

同比增长(%) 139.8% 21.4% -17.5% 5.6% 10.6% 

每股收益（元） 3.56  4.35  3.59  3.79  4.20  

毛利率(%) 54.6% 55.0% 53.0% 53.2% 53.5% 

净利率(%) 12.1% 13.0% 10.3% 10.4% 10.9% 

净资产收益率(%) 27.6% 26.3% 17.3% 15.0% 13.9% 

市盈率（倍） 13.0  10.6  12.9  12.2  11.0  

市净率（倍） 1.6  1.4  1.3  1.3  1.2  

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，参考可比公司给予公司 26年 17xPE估值，26年公司经调整净利润 170亿元，

对应合理价值为 2,816 亿 CNY，折合 3,220 亿 HKD（港币兑人民币汇率 0.875），目标价 74.06

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 2025 2026E 2027E 

快手 206.47  170.13  185.04  17  2,816  3,220  

数据来源：公司公告，东方证券研究所，港币人民币汇率为 0.875（2026/5/8） 

 

表 2：可比公司估值表 

公司 
经调整净利润（亿元） PE估值 市值 

（亿 CNY） 2024 2025 2026E 2024 2025 2026E 

阿里 1,579  779  1,135  15 30 21 23,333 

美团 438  -186  -77  10 -24 -59 4,539 

腾讯控股 2,227  2,596  2,800  17 14 13 37,594 

百度 270  189  185  13 18 19 3,457 

META 4,490  5,812  6,040  24 18 18 106,007 

调整后均值    15 17 17   

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所（时间：2026/5/8） 注：阿里因财年和自然年存在差异，26E为 27财年预期。 

 

风险提示  
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

单位:百万元       单位:百万元      

现金及等价物 12,697  11,180  19,682  36,854  52,276   营业收入 126,898  142,776  148,842  156,380  164,226  

短期定期存款 11,522  8,630  8,630  8,630  8,630   营业成本 (57,606) (64,227) (69,883) (73,222) (76,438) 

贸易应收款项 6,674  8,127  8,472  8,901  9,348   销售费用 (41,105) (42,229) (43,485) (45,278) (46,970) 

公允价值计量的金融资产 27,050  42,324  42,324  42,324  42,324   管理费用 (2,916) (3,343) (3,136) (3,241) (3,459) 

预付款项及其他流动资产 4,926  7,288  7,316  7,614  7,896   研发费用 (12,199) (14,491) (16,102) (17,202) (17,804) 

流动资产合计 62,869  77,549  86,424  104,323  120,474   其他收入净额 2,215  2,151  1,960  1,785  1,749  

固定资产及使用权资产 23,722  31,414  47,629  53,326  62,734   营业利润 15,287  20,637  18,196  19,223  21,304  

无形资产 1,059  986  1,028  1,080  1,134   财务费用 236  (149) (124) (124) (149) 

公允价值计量的金融资产 24,430  24,100  24,100  24,100  24,100   优先股公允价值变动 0  0  0  0  0  

长期定期存款 19,856  22,015  22,015  22,015  22,015   其他收入/亏损 (29) (16) 0  0  0  

其他 7,937  8,440  6,226  6,521  6,828   利润总额 15,494  20,472  18,072  19,099  21,155  

非流动资产合计 77,004  86,955  100,999  107,042  116,811   所得税 (150) (1,848) (2,704) (2,865) (3,196) 

资产总计 139,873  164,504  187,423  211,365  237,285   净利润 15,344  18,624  15,368  16,234  17,960  

应付款项及其他应计费用 50,583  56,369  58,764  61,740  64,838   少数股东 9  7  7  7  7  

可转换可赎回优先股 5  0  0  0  0   归属母公司净利润 15,335  18,617  15,361  16,227  17,953  

其他 9,240  11,166  10,673  11,213  11,776   经调整净利润 17,716  20,647  17,013  18,504  20,358  

流动负债合计 59,828  67,535  69,437  72,953  76,613   每股收益（元） 3.56  4.35  3.59  3.79  4.20  

可转换可赎回优先股 124  30  30  30  30         

其他 17,897  17,355  19,577  19,894  20,223         

非流动负债合计 18,021  17,385  19,607  19,924  20,253         

负债合计 77,849  84,920  89,044  92,877  96,866   主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

股本 0  0  0  0  0         

股份溢价 268,733  265,628  265,628  265,628  265,628   成长能力      

库存股 (341) (602) (602) (602) (602)  营业收入 11.8% 12.5% 4.2% 5.1% 5.0% 

其他储备 35,776  38,873  42,301  46,176  50,147   营业利润 137.7% 35.0% -11.8% 5.6% 10.8% 

累计亏损 (242,164) (224,341) (208,980) (192,753) (174,801)  经调整净利润 72.5% 16.5% -17.6% 8.8% 10.0% 

股东权益合计 62,004  79,558  98,347  118,448  140,372   获利能力           

少数股东 20  26  33  40  47   毛利率 54.6% 55.0% 53.0% 53.2% 53.5% 

负债及股东权益 139,873  164,504  187,423  211,365  237,285   经调整净利率 14.0% 14.5% 11.4% 11.8% 12.4% 

       ROE 27.6% 26.3% 17.3% 15.0% 13.9% 

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROIC 11.0% 11.3% 8.2% 7.7% 7.6% 

单位:百万元       偿债能力           

利润总额 15,494  20,472  18,072  19,099  21,155   资产负债率 55.7% 51.6% 47.5% 43.9% 40.8% 

折旧摊销 7,140  7,195  10,033  12,765  6,712   净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

SBC 2,349  2,630  3,428  3,875  3,971   流动比率 95.2% 87.1% 80.3% 69.9% 63.6% 

优先股公允价值变动 0  0  0  1  1   速动比率 59.9% 52.2% 63.5% 85.0% 102.0% 

营运资金变动 7,510  143  5,542  2,285  2,407   运营能力           

其他 (2,706) (4,173) (5,657) (5,818) (6,124)  应收账款周转率 10.6  10.6  9.5  9.7  9.7  

经营活动现金流 29,787  26,267  31,417  32,207  28,123   存货周转率 - - - - - 

资本支出 (8,046) (14,920) (26,290) (18,513) (16,175)  总资产周转率 1.0  0.9  0.8  0.8  0.7  

短期&长期投资 (18,783) (12,602) 3,077  3,077  3,077   每股指标（元）           

其他 (9,848) 1,012  0  0  0   每股收益 3.6  4.4  3.6  3.8  4.2  

投资活动现金流 (36,677) (26,510) (23,213) (15,436) (13,098)  每股经营现金流 6.9  6.1  7.3  7.5  6.6  

债券融资 10,925  1,599  0  0  0   每股净资产 14.4  18.6  23.0  27.7  32.8  

股权融资 0  0  0  0  0   估值比率           

其他 (4,211) (2,522) 298  401  397   市盈率 13.0  10.6  12.9  12.2  11.0  

筹资活动现金流 6,714  (923) 298  401  397   市销率 1.6  1.4  1.3  1.3  1.2  

汇率变动影响 (32) (52) 0  0  0   EV/EBITDA 11.4  8.7  9.3  8.7  8.0  

现金净增加额 (208) (1,218) 8,502  17,171  15,422   EV/EBIT 13.2  9.8  11.1  10.5  9.5  
 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，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。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

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。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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