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可灵收入增速超预期，AI 赋能全业务线 

——公司 2026Q1 业绩点评 2026 年 5 月 28 日 
 

核心观点 

⚫ 事件 公司发布 2026 年第 一季度业绩：2026 年第一季度公司实现营业收入

337.16 亿元，同比增长 3.4%；经调整净利润为 33.74 亿元，同比下降 26.3%。

其中，可灵相关收入及整体经调整利润端好于市场预期 。  

⚫ 广告、电商业务稳增长，AI 赋能效果显著 Q1 广告业务 收入 196 亿元，同

比增长 9.3%，其中国内收入 增速超过 10%。内容消费、生活服务及 AI 应用

行业是非电商收入的主要增长来源。在内容消费行业， AI 降低了漫剧的生产

成本及创作门槛，推动了内容供给及相关营销需求的快速增长：截至 2026 年

3 月底，快手平台漫剧的 单日 营销消耗峰值超过 2000 万元 。同时公司持续升

级 UAX 全自动投放解决方案，提高投放效率。  

电商业务方面 ，新一代生成式搜索框架 OneSearch V2 于 Q1 内在电商搜索场

景全量上线。模型推理能力和搜索体验显著提升，带动电商 搜索业务 GMV 增

长约 3.0%。  

⚫ 可灵增速超预期，深化 AI 投入  Q1 可灵收入 6.5 亿元 ，同 比增速超过 300%，

3 月年化收入（ARR）接近 5 亿美元。公司于 2 月发布可灵 3.0 系列模型，产

品力持续保持在国内第一梯队水平。可灵 AI 持续聚焦影视、广告、电商及游

戏等领域专业创作者的核心需求，以全链路的工业级能力赋能专业创作并推动

显著的成本降低与效率提升。公司 2026 年将进一步加大 AI 方面投入，管理

层预计年度资本开 支将达 260 亿元，与之前 指引口径保 持一致，较 2025 年

增加约 110 亿元。  

⚫ 投资建议 公 司核心业务保 持 韧性，利润端持续 增长，且 可灵 AI 有望成为 公

司业绩增长的新动 能。考虑到公司 2026 年加大 AI 投入，或对利润端产生一

定影响。据此，我们预计 公司 2026-2028 年经调整后 净利润 分别为 174/ 200/ 

226 亿元，对应 PE 分别为 10x/9x/8x，维持 “推荐”评 级。  

⚫ 风险提示 用户数量和使用时长增长不及预期的风险、直播内容审核趋严的风

险、AI 相关技术和产品迭代不及预期的风险等。  

主要财务指标预测  

 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 142,776  148,583  159,065  169,929  

收入增长率 12.5% 4.1% 7.1% 6.8% 

Non-GAAP 归母净利润（百万元） 20,647  17,390  20,010  22,699  

Non-GAAP 归母净利润增速 16.5% -15.8% 15.1% 13.4% 

毛利率 55.0% 53.1% 53.5% 53.8% 

Non-GAAP EPS(元) 4.78  4.01  4.61  5.23  

Non-GAAP PE 8.26  9.84  8.55  7.54  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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市场数据 2026-5-27 

H 股收盘价(港元) 45.28 

恒生指数 25,328.23 

总股本(万股) 433,729 

总市值(亿港元) 1,964 
 

 

相对指数表现图  

 

资料来源：中国银河证券研究院 
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附录： 
 

公司财务预测表  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 77,549  88,664  99,858  113,644  

现金 11,180  13,288  15,324  17,507  

应收账款及票据 8,127  8,242  8,748  9,482  

预付账款 0  0  0  0  

其他流动资产 58,242  67,133  75,785  86,655  

非流动资产 86,955  99,144  116,181  129,253  

固定资产 22,869  26,034  30,515  35,711  

无形资产 9,505  7,217  5,726  4,554  

其他 54,581  65,894  79,940  88,988  

资产总计 164,504  187,808  216,038  242,897  

流动负债 67,535  76,218  80,625  85,398  

应付票据及账款 1,968  1,968  1,968  1,968  

其他流动负债 27,209  32,339  33,668  35,152  

非流动负债 38,358  41,910  44,989  48,278  

长期借款 17,385  17,385  17,385  17,385  

其他非流动负债 11,098  11,098  11,098  11,098  

负债合计 6,287  6,287  6,287  6,287  

资本公积 84,920  93,603  98,010  102,783  

留存收益 68,284  82,898  99,713  118,788  

归属母公司股东权益 79,558  94,172  117,987  140,062  

少数股东权益 26  33  42  51  

股东权益合计 79,584  94,205  118,029  140,113  

负债和股东权益 164,504  187,808  216,038  242,897  

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 26,716  23,675  19,014  20,681  

     

投资活动现金流 -26,256  -21,025  -23,436  -20,956  

     

筹资活动现金流 -1,925  -542  6,458  2,458  

     

现金净增加额 -1,517  2,108  2,036  2,182  
 

 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 142,776  148,583  159,065  169,929  

其他收入 0  0  0  0  

营业成本 64,227  69,672  74,013  78,541  

销售费用 42,229  44,129  46,447  48,770  

管理费用 3,343  3,492  3,499  3,569  

研发费用 14,491  16,344  17,895  19,542  

财务费用 -65  163  130  97  

除税前溢利 20,472  17,101  19,562  22,063  

所得税 1,848  2,480  2,739  2,979  

净利润 18,624  14,621  16,824  19,085  

少数股东损益 7  7  8  10  

归属母公司净利润 18,617  14,614  16,815  19,075  

NonGAAP 归母净利润 20,647  17,390  20,010  22,699  

     

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入增速 12.5% 4.1% 7.1% 6.8% 

调整后净利润增速 16.5% -15.8% 15.1% 13.4% 

毛利率 55.0% 53.1% 53.5% 53.8% 

销售净利率 13.0% 9.8% 10.6% 11.2% 

Non GAAP ROE 26.0% 18.5% 17.0% 16.2%  

ROIC 20.0% 13.8% 12.9% 12.5% 

资产负债率 51.6% 49.8% 45.4% 42.3% 

净负债比率 2.4% -0.2% -1.9% -3.2% 

流动比率 1.15  1.16  1.24  1.33  

速动比率 1.14  1.16  1.24  1.33  

总资产周转率 0.94  0.84  0.79  0.74  

应收账款周转率 19.29  18.15  18.72  18.64  

应付账款周转率 2.35  2.34  2.24  2.28  

Non GAAP 每股收益 4.78  4.01  4.61  5.23  

每股经营现金流 6.19  5.46  4.38  4.77  

每股净资产 18.42  21.71  27.20  32.29  

Non GAAP P/E 8.26  9.84  8.55  7.54  
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院（现金净增额已剔除汇率影响） 
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