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快手-W（01024.HK） 

主业表现稳健，可灵高增有望带动估值修复 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 126,898 142,776 149,144 160,702 174,282 

增长率 yoy（%） 11.83  12.51  4.46  7.75  8.45  

归母净利润（百万元） 15,335 18,617 14,420 17,260 19,537 

增长率 yoy（%） 17.03  9.97  -22.54  19.69  13.19  

ROE（%） 24.73  23.40  15.56  15.92  15.49  

EPS 最新摊薄（元） 3.54  4.29  3.32  3.98  4.50  

P/E（倍） 11.02  9.07  11.71  9.79  8.65  

P/B（倍） 2.72  2.12  1.82  1.56  1.34   

资料来源：ifind，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：快手公布 26Q1 业绩，公司 26Q1 实现营业收入 337.16 亿元，同比增长 3.4%；

实现经调整 EBITDA 62.30 亿元，同比下降 3.2%；实现经调整归母净利润 33.74

亿元，同比下降 26.3%。 

公司核心商业实现稳健增长，AI 持续赋能广告及电商业务。快手 26Q1 线上营销

服务实现营业收入 196 亿元，同比增长 9.3%，其中国内线上营销收入同比增速超

过 10%。分行业来看，内容消费、生活服务及 AI 应用行业是公司非电商营销服务

收入增长的主要驱动力，内容消费行业中 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。在生成式推荐大模型优化上，公司引

入多模态对齐广告素材嵌入，结合价值感监督学习、排序引导强化学习，提升推荐

素材候选集质量，并通过推理阶段的模型优化提升推理效率、释放模型收益。截至

26Q1，AIGC 短视频营销素材消耗贡献了公司短视频线上营销总消耗的 10%，推

荐大模型和智能出价大模型的应用为 26Q1 国内线上营销服务收入带来 3%-4%的

提升。电商业务方面，26Q1 生成式搜索框架 OneSearch V2 在快手电商搜索场景

全面上线，驱动电商搜索业务 GMV 约 3%提升。 

可灵 AI 商业化提速，稳居全球视频生成赛道前列。可灵 AI 26Q1 收入超 6.5 亿元，

同比增长超 300%；截至 2026 年 3 月，可灵 AI ARR 接近 5 亿美元。公司于 26Q1

推出可灵 3.0 系列模型，提供了高度灵活的分镜控制能力及更精准的语义对齐，具

备“音画同出”能力与高度一致的主体连续性，以进一步拓展 AI 叙事的边界。可

灵 AI 一直聚焦影视、广告、电商和游戏等专业创作者的核心需求，以全链路工业

化能力赋能专业创作，实现显著的降本增效，助力可灵 AI 商业化持续加速。此外，

公司表示将维持全年 260 亿 CAPEX 指引（主要发生在上半年），将较好控制算力成

本，同时目标将保持全年正向集团现金流。 

投资建议：我们预计 2026-2028 年公司实现营收 1491/1607/1743 亿元；调整后归

母净利润 176/205/228 亿元；对应 PE 分别为 10/8/7 倍。可灵模型性能以及商业

化进展维持全球前列，核心商业受益于 AI 赋能维持稳健增长，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧；模型迭代进展不及预期；可灵商业化进展不及预期；版

权诉讼风险。 

买入（维持评级） 

 

股票信息 

  
行业 传媒 

2026 年 06 月 01 日收盘价（港元） 46.54 

总市值（百万港元） 201,862.44 

流通市值（百万港元） 201,862.44 

总股本（百万股） 4,337.40 

流通股本（百万股） 4,337.40 

近 3 月日均成交额（百万港元） 2,542.28 
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1、《AI 战略成果兑现，可灵打开第二增长曲线》

2026-03-30 

2、《业绩符合预期，AI 赋能广告及电商业务增

长提速》2025-11-26 

3、《调整后净利润超市场预期，可灵 AI 商业化

领跑视频生成赛道》2025-09-03   
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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 2024 2025 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 62,869  77,549  76,707  81,079  90,191   营业收入 126898 142776 149144 160702 174282 

现金 12,744  11,431  7,332  9,730  16,699   营业成本 57606 64227 70008 73987 79333 

应收票据及应收账款 6,674  8,127  8,273  8,792  9,225   销售费用 41105 42229 42953 45800 49496 

预付账款 2,702  3,993  3,685  3,971  4,306   管理及研发费用 15115 17834 20134 21695 23528 

其他流动资产 40,749  53,998  57,417  58,586  59,961   财务费用 -236 149 786 576 568 

非流动资产 77,004  86,955  107,291  121,303  133,626   营业利润 13279 18337 15262 18644 21357 

固定资产 14,831  22,869  22,873  25,454  29,946   营业外收入 2215 2135 1913 1913 1913 

无形资产 9,105  8,686  7,817  6,949  6,080   利润总额 15494 20472 17175 20557 23269 

其他非流动资产 52,902  55,400  76,600  88,900  97,600   所得税 150 1848 2748 3289 3723 

资产总计 139,873  164,504  183,998  202,382  223,817   净利润 15344 18624 14427 17268 19546 

流动负债 59,828  67,535  73,900  76,569  80,216   少数股东损益 9 7 7 8 9 

短期借款 0  1,968  2,068  2,168  2,218   归属母公司净利润 15335 18617 14420 17260 19537 

应付票据及应付账款 35,467  39,157  42,197  42,568  43,533   经调整归母净利润 17716 20647 17638 20511 22809 

其他流动负债 24,361  26,410  29,635  31,833  34,466   EBITDA 22398 27816 24125 29121 34514 

非流动负债 18,021  17,385  17,385  17,385  17,385   EPS（元/股） 3.54  4.29  3.32  3.98  4.50  

长期借款 11,100  11,098  11,098  11,098  11,098         

其他非流动负债 6,921  6,287  6,287  6,287  6,287         

负债合计 77,849  84,920  91,285  93,954  97,601   主要财务比率      

少数股东权益 20  26  33  41  50   会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 62,004  79,558  92,680  108,387  126,165   成长能力      

负债和股东权益 139,873  164,504  183,998  202,382  223,817   营业收入（%） 11.8 12.5 4.5 7.8 8.5 

       归属母公司净利润（%） 17.0 10.0 -22.5 19.7 13.2 

       获利能力           

       毛利率（%） 54.6 55.0 53.1 54.0 54.5 

       净利率（%） 12.1 13.0 9.7 10.7 11.2 

       ROE（%） 24.7 23.4 15.6 15.9 15.5 

       ROIC（%） 58.0 36.5 26.8 25.4 23.2 

       偿债能力           

       资产负债率（%） 55.7 51.6 49.6 46.4 43.6 

       净负债比率（%） -2.7 2.1 6.3 3.3 -2.7 

现金流量表（百万元）       流动比率 1.1 1.1 1.0 1.1 1.1 

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E  速动比率 0.8 1.0 0.8 0.8 0.9 

经营活动现金流 29787 26716 22777 24820 30639  营运能力           

净利润 15344 18624 14427 17268 19546  总资产周转率 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8 

折旧摊销 7140 7195 6164 7988 10676  应收账款周转率 19.0 17.6 18.0 18.3 18.9 

财务费用 -236 149 786 576 568  应付账款周转率 1.6 1.6 1.7 1.7 1.8 

其他经营现金流 7539 748 1400 -1011 -152  每股指标（元）           

投资活动现金流 -36677 -26256 -24893 -20393 -21393  每股收益（最新摊薄） 3.5 4.3 3.3 4.0 4.5 

资本支出 -9586 -15576 -26500 -22000 -23000  每股经营现金流（最新摊薄） 6.9 6.2 5.3 5.7 7.1 

其他投资现金流 -27091 -10680 1607 1607 1607  每股净资产（最新摊薄） 14.3 18.3 21.4 25.0 29.1 

筹资活动现金流 6714 -1925 -1983 -2029 -2276  估值比率           

其他筹资现金流 -4386 -3891 -2083 -2129 -2326  P/E 11.0 9.1 11.7 9.8 8.6 

现金净增加额 -176 -1465 -4099 2398 6969  P/B 2.7 2.1 1.8 1.6 1.3 
 

资料来源：ifind，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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