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快手-W（01024.HK） 
  

可灵收入超预期，AI 持续赋能主业 
  
快手科技发布 2026Q1 财报业绩。快手 2026Q1 录得收入 337 亿元，同

比增长 3.4%。从业务类型角度，线上营销服务/直播/其他服务各录得收入

196/85/56 亿元，同比变化+9.3%/-13.5%/+15.9%。本季度公司录得经

营利润总额 36 亿元，经营利润率约 10.7%。公司录得 non-GAAP 归母净

利 34 亿元，同比减少 26.3%，non-GAAP 净利润率约 10.0%。 

 
电商业务健康增长，供需双侧协同发力。一季度电商业务延续健康增长态

势。战略层面，持续推进全域流量协同与买家全生命周期精细化运营，夯

实买家长期增长基础。供给端聚焦品牌商家与新商家双轮驱动：品牌商家

方面，为头部品牌提供流量、运营及品牌建设多维支持，推动品牌商家的

电商 GMV 持续提升。新商家方面，为新商家提供从入驻、成长到规模化

发展的全周期支持，一季度产业带新商家数量同比增长 41.8%。 

 
电商营销产品迭代见效，漫剧行业需求持续放量。本季度线上营销收入同

比提升 9.3%，国内营销收入增长同比超 10%。1）非电商营销方面，内容

消费、生活服务以及 AI 应用行业为主要驱动力。在内容消费中，漫剧行

业营销需求增长迅速，2026 年 3 月底单日营销消耗峰值超 2000 万元。

2）电商营销方面，动销投流商家数与品牌商家的营销消耗均实现同比增

长，推动全域场景下自营业务的 GMV 增长。公司推出的全站推已成为电
商营销服务的主要投放产品，净成交 ROI 产品在客户中渗透率达45.0%。 

 

可灵 AI 商业化加速，AI 全面赋能业务与组织提效。可灵 AI 近期深度参
与了中国历史剧太平年和好莱坞电视剧大卫王朝的制作，且登顶巴西、德

国等 42 个国家和地区的 App Store 总榜。一季度可灵 AI 收入超 6.5 亿

元，同比增长超 300%，3 月份的 ARR 已接近 5 亿美元。在业务赋能和组

织提效上，生成式推荐及智能出价大模型驱动线上营销收入提升 3.0%-

4.0%、生成式搜索框架 OneSearch V2 带来电商搜索业务 GMV 约 3.0%

的提升、智能体 My Flicker 已运用于全体员工通用场景。 

 
重申“买入”评级。我们看好可灵 AI 的性能迭代与商业化的持续推进、AI

对于快手组织与业务的赋能。我们预计公司 2026-2028 年收入

1486/1610/1722 亿元，同比增长 4%/8%/7% ，调整后归母净利

155/183/202 亿元，同比变化-25%/+18%/+11%。采用 SOTP 估值法，

基于主业 8x 2026e PE、可灵 30x 2026e PS，我们给予快手目标价 71 港

元，重申“买入”评级。 

 
风险提示：电商 GMV 不及预期，宏观环境变化超预期，AI 进展不及预期。 
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财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 126,898  142,776  148,615  160,968  172,171  

增长率 YoY(%) 12  13  4  8  7  

调整后归母净利润(百万元) 17,716  20,647  15,475  18,263  20,228  

增长率 YoY(%)  72  17  -25  18  11  

调整后 EPS(元) 4.1  4.8  3.6  4.2  4.7  

净资产收益率(%) 28.6  26.0  16.9  17.2  16.5  

P/E(倍) 9.4  8.1  10.8  9.2  8.3  

P/S(倍)  1.3   1.2   1.1   1.0   1.0    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 05 月 28 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 62,869  77,549  94,796  106,422  136,300   营业收入 126,898  142,776  148,615  160,968  172,171  

现金 12,697  11,180  18,651  12,796  32,986   营业成本 57,606  64,227  72,464  77,101  81,924  

应收账款 6,674  8,127  7,279  9,408  8,441   销售及营销开支 41,105  42,229  43,818  46,889  49,982  

预付账款 4,646  7,028  5,049  7,801  5,853   行政开支 2,916  3,343  3,156  3,260  3,315  

短期定期存款 11,522  8,630  8,630  8,630  8,630   研发开支 12,199  14,491  16,735  18,122  19,382  

其他流动资产 27,330  42,584  55,186  67,788  80,390   其他收入 533  170  245  0  0  

非流动资产 77,004  86,955  106,606  113,232  114,441   其他收益╱（亏损）净额 1,682  1,981  2,171  1,800  1,800  

固定资产 14,831  22,869  37,429  41,283  40,789   营业利润 15,287  20,637  14,859  17,396  19,368  

无形资产 1,059  986  6,078  8,849  10,552   财务费用净额 236  -149  -533  -600  -600  

使用权资产 8,891  8,545  8,545  8,545  8,545  
 
可转换可赎回优先股公允价
值变动 

0  0  0  0  0  

长期定期存款 19,856  22,015  22,015  22,015  22,015   利润总额 15,494  20,472  14,274  16,744  18,716  

递延所得税资产 6,604  5,585  5,585  5,585  5,585   所得税（开支）╱收益 -150  -1,848  -2,025  -2,344  -2,620  

其他非流动资产 25,763  26,955  26,955  26,955  26,955   净利润 15,344  18,624  12,249  14,400  16,096  

资产总计 139,873  164,504  201,402  219,654  250,741   少数股东损益 0  0  0  0  0  

流动负债 59,828  67,535  92,184  96,036  111,027   归属母公司净利润 15,344  18,624  12,249  14,400  16,096  

银行借款 0  1,968  16,968  21,968  26,968   调整后净利润 17,716  20,647  15,475  18,263  20,228  

应付账款 27,470  27,209  34,483  31,156  38,589   调整后 EPS（元） 4  5  4  4  5  

其他流动负债 32,358  38,358  40,734  42,911  45,471         

非流动负债 18,021  17,385  17,385  17,385  17,385         

租赁负债 6,765  5,977  5,977  5,977  5,977         

其他非流动负债 11,256  11,408  11,408  11,408  11,408         

负债合计 77,849  84,920  109,569  113,421  128,412         

少数股东权益 20  26  26  26  26         

股本 0  0  0  0  0   主要财务比率      

累计亏损 -242,164  -224,341  -212,092  -197,692  -181,596   会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

储备及其他 35,776  38,873  38,873  38,873  38,873   成长能力      

归属母公司股东权益 62,004  79,558  91,807  106,207  122,303   营业收入(%) 11.8  12.5  4.1  8.3  7.0  

负债和股东权益 139,873  164,504  201,402  219,654  250,741   营业利润(%) 137.7  35.0  -28.0  17.1  11.3  

       归属于母公司净利润(%) 139.8  21.4  -34.2  17.6  11.8  

       获利能力      

       毛利率(%) 54.6  55.0  51.2  52.1  52.4  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.1  13.0  8.2  8.9  9.3  

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 28.6  26.0  16.9  17.2  16.5  

经营活动现金流 29,787  26,716  31,073  16,746  37,793   ROIC(%) 20.9  20.6  9.8  10.5  10.1  

除税前利润 15,494  20,472  14,274  16,744  18,716   偿债能力      

固定资产折旧 4,064  3,903  6,240  8,146  8,494   资产负债率(%) 55.7  51.6  54.4  51.6  51.2  

无形资产摊销 104  77  108  229  297   净负债比率(%) -20.5  -11.6  -1.8  8.6  -4.9  

营运资金变动 7,510  143  12,476  -6,028  12,906   流动比率 1.1  1.1  1.0  1.1  1.2  

其他经营现金流 2,615  2,121  -2,025  -2,344  -2,620   速动比率 0.9  1.0  0.9  1.0  1.1  

投资活动现金流 -36,677  -26,256  -38,602  -27,602  -22,602   营运能力      

购入物业、厂房及设备 -8,063  -14,942  -26,000  -15,000  -10,000   总资产周转率 1.0  0.9  0.8  0.8  0.7  

其他投资现金流 -28,614  -11,314  -12,602  -12,602  -12,602   应收账款周转率 19.3  19.3  19.3  19.3  19.3  

筹资活动现金流 6,714  -1,925  15,000  5,000  5,000   应付账款周转率 2.3  2.3  2.3  2.3  2.3  

借款所得款项 12,379  4,422  15,000  5,000  5,000   每股指标（元）      

发行普通股所得款项 0  0  0  0  0   每股收益(最新摊薄) 4.1  4.8  3.6  4.2  4.7  

其他筹资现金流 -5,665  -6,347  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 6.9  6.2  7.2  3.9  8.8  

现金净增加额 -176  -1,465  7,471  -5,856  20,191   每股净资产(最新摊薄) 14.4  18.6  21.3  24.7  28.4  

       估值比率      

       P/E 9.4  8.1  10.8  9.2  8.3  

       P/S 1.3  1.2  1.1  1.0  1.0  

       P/B 2.7  2.1  1.8  1.6  1.4    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 05 月 28 日收盘价    
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图表1：快手财务预测：年度 

 2024 2025 2026e 2027e 2028e 

收入（百万元） 126,898 142,776 148,615 160,968 172,171 

直播 37,061 39,087 36,203 38,266 39,533 

广告 72,419 81,462 87,023 92,868 98,911 

其他 17,418 22,227 25,389 29,834 33,727 

a）电商及其他  21,187 21,919 24,174 25,667 

b）可灵  1,040 3,470 5,660 8,060 

      

增速 yoy      

收入 12% 12.5% 4% 8% 7% 

直播 -5% 5% -7% 6% 3% 

线上营销服务 20% 12% 7% 7% 7% 

其他 23% 28% 14% 18% 13% 

      

毛利（百万元） 69,292 78,549 76,151 83,867 90,248 

毛利率 54.6% 55.0% 51.2% 52.1% 52.4% 

      

销售费用率 32% 30% 29% 29% 29% 

管理费用率 2% 2% 2% 2% 2% 

研发费用率 10% 10% 11% 11% 11% 

      

经调整经营利润（百万元） 17,659 22,660 18,086 21,260 23,500 

经调整经营利润率 13.9% 15.9% 12.2% 13.2% 13.6% 

      

经调整净利润（百万元） 17,716 20,647 15,475 18,263 20,228 

经调整净利润率 14.0% 14.5% 10.4% 11.3% 11.7% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表2：快手财务预测：季度 

 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2e 2026Q3e 2026Q4e 

收入（百万元） 32,608 35,046 35,554 39,568 33,716 35,843 37,604 41,453 

直播 9,814 10,044 9,574 9,655 8,492 8,733 9,144 9,834 

广告 17,977 19,765 20,102 23,618 19,643 21,269 21,553 24,558 

其他 4,817 5,237 5,878 6,295 5,581 5,840 6,907 7,062 

    a）电商及其他 4,667 4,987 5,578 5,955 4,931 5,000 5,967 6,022 

    b）可灵 150 250 300 340 650 840 940 1,040 

         

增速 yoy         

收入 11% 13% 14% 12% 3% 2% 6% 5% 

直播 14% 8% 3% -2% -13% -13% -4% 2% 

线上营销服务 8% 13% 14% 15% 9% 8% 7% 4% 

其他 15% 26% 41% 28% 16% 12% 18% 12% 

         

毛利（百万元） 17,792 19,504 19,434 21,819 17,249 18,450 19,281 21,172 

毛利率 54.6% 55.7% 54.7% 55.1% 51.2% 51.5% 51.3% 51.1% 

         

销售费用率 30% 30% 29% 29% 31% 29% 29% 29% 

管理费用率 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 

研发费用率 10% 10% 10% 10% 11% 12% 11% 11% 

         

经调整经营利润（百

万元） 
4,860 5,985 5,796 6,019 4,064 4,380 4,800 4,842 

经调整经营利润率 14.9% 17.1% 16.3% 15.2% 12.1% 12.2% 12.8% 11.7% 

         

经调整净利润（百万

元） 
4,580 5,618 4,986 5,463 3,374 3,773 4,140 4,189 

经调整净利润率 14.0% 16.0% 14.0% 13.8% 10.0% 10.5% 11.0% 10.1% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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
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行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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