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Kling 加速商业化进程
摘要
中信证券财富管理与中信里昂研究观点一致。根据中信里昂研究在 2026 年 5 月 28 日发布的题为《Kling accelerates 

commercialisation》的报告，快手 2026 年一季度业绩符合预期，总收入同比增长 3.4%至 337 亿元，调整后息税前
利润同比下降 16.7%至 41 亿元。Kling AI 持续超预期，并于 2026 年 3 月实现 5 亿美元的年度经常性收入（ARR），
其中 60%收入来自企业客户，包括头部广告代理商、短剧制作商和游戏开发商。先进模型能力拓宽了专业场景的应
用。然而线上营销服务面临严峻宏观挑战。研究指出这些趋势将持续，预计 2026 年二季度总收入将实现增长，调整
后净利润同将下降。尽管如此，Kling AI 被视为重要未来增长引擎。

Kling AI 拓展至短剧与游戏制作领域

Kling AI 收入超预期，2026 年一季度同比激增 4 倍至 6.5 亿元。2026 年 3 月年度经常性收入达 5 亿美元。强劲增长得
益于持续迭代、智能产品升级及专业场景渗透加深。收入构成中 60%为模型 API 收入，70-75%来自海外。API 客户
包括大型广告主、短剧制作商和游戏开发商。新推出的 Kling AI 3.0（2026 年 2 月）支持多模态输入/输出，将视频理
解、生成与编辑整合至统一 AI 工作流。其“音画同步生成”能力具备强主体一致性，进一步拓展 AI 叙事边界。Kling 

AI 参与制作国产热播剧《太平年》（Swords Into Plowshares）与美剧《大卫王朝》（ House of David）的虚拟场景
及特效镜头。近期发布的棒球直播（Baseball Live）特效引发热潮。

线上营销受宏观环境影响承压

快手一季度线上营销收入同比增速放缓至 9.3%达 196 亿元，主因电商 GMV 同比约 8%的增速放缓及巴西市场广告收
入下降 10%。内循环广告同比增约 8%，货币化率稳定在 2.7%。外循环广告同比增约 10%，由内容消费、生活服务
及 AI 应用领域驱动。AI技术降低制作成本并刺激内容供给与营销需求。生活服务领域，针对 20+垂直行业（如医疗、
工业、教育、汽车）的营销解决方案提升转化率与营销效率。AI 应用在春节期间产生强劲营销投放需求。

电商 GMV 因监管与竞争放缓

快手 2026 年一季度电商佣金收入同比增约 5%，增速慢于 GMV 主因达人返利。货架电商占 GMV 比重稳定在三分之
一。快手持续引入品牌商与中小商家推动增长。

催化因素
月活跃用户增长超预期、单用户广告收入提升、通过有效成本控制（尤其是销售与营销费用）实现利润率改善。
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投资风险
快手核心增长支柱面临传统电商平台、直接竞争对手抖音及微信视频号快速发展的激烈竞争。若无法保持竞争力叠加
宏观环境及监管态势恶化可能带来下行风险。

公司概况
快手是中国第二大短视频平台，提供涵盖直播、电商、游戏及本地生活服务等多元化服务。

收入按产品分类 收入按地区分类
线上营销服务 57.1% 亚洲 97.0%

直播 29.2% 美洲 1.6%

其他服务 13.7% 欧洲 1.1%

中东与非洲 0.3%

资料来源: 中信里昂

股票信息
股价(@ 2026 年 5 月 27 日): 45.28港元

12 个月最高/最低价: 91.85港元/42.28港
元

市值: 250.70 亿美元

3 个月日均成交额: 324.92百万美元

市场共识目标价（路孚特）: 72.78港元

主要股东:

腾讯 17.25%

宿华 11.15%

资料来源：彭博, 路孚特

市盈率区间 市净率区间 企业价值/息税折旧摊销前利润区间

资料来源：彭博 资料来源：彭博 资料来源：彭博

同业比较
公司 代码 市值

(亿美元)
股价
(lcc)

 市盈率 (倍)  市净率 (倍)  股息收益率 (%)  股本回报率 (%)

FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F

美图公司 1357 HK 27.3 4.72 28.5 15.9 12.2 3.5 2.9 2.5 0.0 0.0 0.0 13.0 19.8 22.4

微博 WB US 19.8 8.08 4.3 5.3 5.0 0.6 0.5 0.5 7.5 7.8 8.2 12.1 9.0 9.1

资料来源: 彭博、路孚特    注: 截至 2026 年 5 月 27 日的收盘价。Icc: 当地货币 
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