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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 45.54 

一年最低/最高价 41.92/92.60 

市净率(倍) 2.10 

港股流通市值(百万港

元) 
145,406.29 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 18.88 

资产负债率(%) 56.50 

总股本(百万股) 4,337.39 

流通股本(百万股) 3,668.78  
 

相关研究  
《快手-W(01024.HK)：2025Q4 业绩点

评：业绩好于预期，加码 AI 助力长期

成长》 

2026-03-30 

《快手-W(01024.HK)：2025Q3 业绩点

评：业绩超预期，期待 AI 提高平台变

现效率 》 

2025-11-23 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 126,898 142,776 148,661 158,650 168,613 

同比（%） 11.83 12.51 4.12 6.72 6.28 

归母净利润（百万元） 15,335 18,617 15,701 17,092 19,736 

同比（%） 139.76 21.40 (15.66) 8.86 15.47 

Non-GAAP 净利润（百万元） 17,716 20,647 17,284 18,606 21,134 

同比（%） 72.49 16.54 (16.29) 7.65 13.58 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.54 4.29 3.62 3.94 4.55 

P/E（现价&最新摊薄） 11.08 9.12 10.82 9.94 8.61 

PE（Non-GAAP） 9.59 8.23 9.83 9.13 8.04 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司披露 2026Q1 业绩：26Q1 收入 337.16 亿元，yoy+3.4%，qoq-14.8%。
经调整净利润 33.74 亿元，yoy-26.3%，经调整净利润率为 10.0%。主要
受直播业务下滑及 AI 投入加大影响，但核心商业收入（线上营销服务
+其他服务）同比增速仍然稳健。Q1 研发开支同比增加 9.8%至 36 亿元，
带宽及服务器托管成本同比增长 18.4%至 17.49 亿元，资本开支压力显
现（Q1 购买物业设备及无形资产 121 亿元），导致短期盈利能力承压。
26Q1 业绩好于市场此前预期。 

◼ AI 大模型对快手生态的赋能持续深化。Q1 公司持续深化生成式推荐
及智能出价大模型在线上营销服务场景的应用，带来 26Q1 国内线上营
销服务收入约 3.0%—4.0%的提升。截至 2026 年 3 月，AIGC 短视频营
销素材消耗贡献平台短视频线上营销总消耗的 10.0%。 

◼ Q1 直播业务同比下滑，线上营销及电商保持韧性。1）26Q1 直播业
务收入 85 亿元，yoy-13.5%，公司持续以生态健康为导向，主动优化低
质内容供给；2）线上营销服务收入 196 亿元，yoy+9.3%，其中国内线
上营销服务收入同比增长超 10%。内容消费、生活服务及 AI 应用行业
为非电商营销服务收入主要驱动力，漫剧单日营销消耗峰值超 2,000 万
元。26Q1 动销投流商家数 yoy+38%，品牌商家营销消耗 yoy+42%，全
域流量协同策略深化；3）26Q1 其他服务收入 56 亿元，yoy+15.9%，高
增速受可灵 AI 业务增长驱动。 

◼ 可灵 AI 商业化加速，ARR 近 5 亿美元。2026 年 3 月可灵 AI 的年化
收入运行率（ARR）近 5 亿美元（较 25Q4 的 2.4 亿美元翻倍增长）。2

月可灵 3.0 系列模型上线，基于 All-in-One 产品架构构建，支持全模态
输入与输出。产品方面，可灵 AI 推出团队计划支持实时协作创作，「棒
球现场」特效带动登顶巴西、德国等 42 个国家及地区 App Store 总榜。
专业场景方面，可灵 AI 在影视、广告、电商及游戏等领域的工业级应
用持续拓展。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基本维持公司 2026/2027/2028 年经调整净
利润预测分别为 173/186/211 亿元，当前市值对应 2026/2027/2028 年经
调整净利润 PE 为 10/9/8 倍，估值具有吸引力，维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：电商竞争风险，政策监管风险，AI 视频行业竞争等  
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快手-W 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 77,549.00 82,893.42 93,162.84 102,279.54  营业总收入 142,776.00 148,660.77 158,649.91 168,613.12 

现金及现金等价物 11,180.00 15,195.32 22,024.10 27,704.62  营业成本 64,227.00 70,242.21 74,565.46 77,562.03 

应收账款及票据 8,127.00 8,258.93 8,813.88 9,367.40  销售费用 42,229.00 43,854.93 46,801.72 49,740.87 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用 3,343.00 3,270.54 3,490.30 3,709.49 

其他流动资产 58,242.00 59,439.16 62,324.86 65,207.52  研发费用 14,491.00 16,724.34 17,848.12 18,968.98 

非流动资产 86,955.00 101,657.12 113,806.05 128,192.94  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 22,869.00 32,468.80 43,417.88 56,465.30  经营利润 18,486.00 14,568.76 15,944.32 18,631.75 

商誉及无形资产 9,505.00 7,917.32 6,647.18 5,516.64  利息收入 962.00 167.70 227.93 440.48 

长期投资 149.00 119.00 89.00 59.00  利息支出 897.00 466.02 496.02 572.58 

其他长期投资 46,150.00 48,650.00 51,150.00 53,650.00  其他收益 1,921.00 4,210.91 4,442.40 4,730.45 

其他非流动资产 8,282.00 12,502.00 12,502.00 12,502.00  利润总额 20,472.00 18,481.35 20,118.63 23,230.10 

资产总计 164,504.00 184,550.53 206,968.90 230,472.48  所得税 1,848.00 2,772.20 3,017.79 3,484.51 

流动负债 67,535.00 69,887.39 74,285.92 78,124.93  净利润 18,624.00 15,709.14 17,100.83 19,745.58 

短期借款 1,968.00 1,968.00 1,968.00 1,968.00  少数股东损益 7.00 7.85 8.55 9.87 

应付账款及票据 27,209.00 29,267.59 31,068.94 32,317.51  归属母公司净利润 18,617.00 15,701.29 17,092.28 19,735.71 

其他 38,358.00 38,651.80 41,248.98 43,839.41  EBIT 20,407.00 18,779.67 20,386.72 23,362.20 

非流动负债 17,385.00 19,451.00 20,451.00 20,451.00  EBITDA 25,177.30 22,824.55 23,970.48 26,034.28 

长期借款 11,098.00 12,098.00 13,098.00 13,098.00  Non-GAAP净利润 20,647 17,284 18,606 21,134 

其他 6,287.00 7,353.00 7,353.00 7,353.00       

负债合计 84,920.00 89,338.39 94,736.92 98,575.93       

股本 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 26.00 33.85 42.40 52.28  每股收益(元) 4.29 3.62 3.94 4.55 

归属母公司股东权益 79,558.00 95,178.29 112,189.57 131,844.28  每股净资产(元) 18.42 21.94 25.87 30.40 

负债和股东权益 164,504.00 184,550.53 206,968.90 230,472.48  发行在外股份(百万股) 4,337.39 4,337.39 4,337.39 4,337.39 

      ROIC(%) 22.40 15.81 14.65 14.48 

      ROE(%) 23.40 16.50 15.24 14.97 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 55.02 52.75 53.00 54.00 

经营活动现金流 26,716.00 19,532.43 20,196.10 21,162.63  销售净利率(%) 13.04 10.56 10.77 11.70 

投资活动现金流 (26,256.00) (15,970.09) (13,790.30) (14,828.52)  资产负债率(%) 51.62 48.41 45.77 42.77 

筹资活动现金流 (1,925.00) 533.98 503.98 (572.58)  收入增长率(%) 12.51 4.12 6.72 6.28 

现金净增加额 (1,517.00) 4,015.32 6,828.78 5,680.53  净利润增长率(%) 21.40 (15.66) 8.86 15.47 

折旧和摊销 4,770.30 4,044.88 3,583.77 2,672.08  P/E 9.12 10.82 9.94 8.61 

资本开支 (7,620.00) (12,057.00) (13,262.70) (14,588.97)  P/B 2.13 1.78 1.51 1.29 

营运资本变动 1,705.00 3,523.29 3,457.88 2,902.83  EV/EBITDA 9.51 7.39 6.80 6.04 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2026年5月31日的0.86，预测均为东吴证券研究所预

测。   
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