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公司数据 

市值 (百万港元)  269,650  

3 月平均流通量 (百万港元) 1256.13  

52 周内股价高/低 (港元)    80.9/31.8  

总股本 (百万)  3,591 

资料来源：彭博 
 
股东结构 

Tencent Holdings  18.89% 
Morningside 15.68% 
DCM 4.92% 

资料来源：彭博 
 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1- 月 0.0% -0.3% 

3- 月 10.0% 21.7% 

6- 月 19.1% 29.2% 

资料来源：彭博 
 
12 个月内股价表现 

 
资料来源：彭博 
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我们于上周（9 月 21 日）参加快手 2023 年投资日，此次投资日从公司战略发展、
用户及内容生态、商业化、国际化、AIGC 应用层面展现快手内容社区生态护城
河、未来电商及广告增长空间、本地生活布局及自研能力，并对竞争格局、国际
化规划及大模型进行了深度探讨。围绕“打造最有温度最值得信任的在线社区”愿
景，我们认为投资日亮点如下：1)内容消费、流量分配机制升级下，社区护城河
凸显，竞争影响有限；2) 电商商达调优效果显著，货架电商初步跑通，期待双十
一全量上线增量； 3) 广告在全面原生化、算法优化、客户拓张下长期有望达到
10%市占率。我们看好快手 2H23 业绩高确定性，中长期电商增量空间 (叠加货架
电商)、外循环广告复苏以及利润释放可期。维持财务预测不变及买入评级，目标
价 97 港元。 

 战略：夯实内容生态建设+深耕 AGI，驱动流量交易双增长。CEO 程一笑认
为快手三大核心角色为：用户、创作者、商家，且在平台通过内容生产消费
和商品服务交易已形成多边网络效应和正向循环。基于可持续增长战略，快
手将进一步加强充足多元供给、高效内容分发与匹配、运营机制优化：1)夯
实内容生态建设：重点发展优质内容、有效供给、良好载体和精准匹配，一
方面鼓励原生创作、拓展垂类领域，另一方面加强公私域流量有效结合、精
准匹配，并通过建设关注关系、丰富互动形式强化社交粘性。截至 2Q23, 快
手月活达 6.73 亿，人均时长 122 分钟，万粉创作者数 270 万+， 月均短视频
发布 11 亿+，日均互动数量 80 亿。2) 内容分发优化，深挖变现价值链：加
强 B 端供给建设能力，拓展交易闭环，从电商、本地生活至房产、汽车、招
聘等多领域，加深商家平台粘性并反哺用户交易心智。3) 深耕 AGI 技术，赋
能核心应用场景：快手在天然内容场景、分发匹配算法、算力(超万张 A800
卡)和人才储备层面均具备 AGI 差异化优势，未来将积极探索 AGI 在潜在全
新流量入口的机遇及现有业务场景赋能后的效率提升。核心 AGI 应用场景包
括：消费侧通过搜索、推荐、互动能力优化增强用户理解，供给侧通过降低
生产门槛、提升生产效率赋能创作者及经营者(如广告素材生成成本降低；
独立 APP 快影已有 AI 文生图等功能)，平台侧在安全、客服、研发领域助力
效率提升(如智能客服、审核)。 

 用户和内容生态：注重高质量用户增长，多场景互动增强粘性和频次。快手
主站业务与社区科学线负责人于越以“高效增长、场景深化和生态繁荣”总
结过往一年主站表现：其中 DAU 再创新高(2Q23 达 3.76 亿)，获客效率持续
优化(单用户获客成本下降 40%、ROI 同比增长 19%)；内容消费层面通过社
交和搜索场景优化，拉动互动频次(累计互关对数同比增长 50%)、心智强化，
支撑内部电商等场景演化(日均搜索次数同比增长 30%)；创作者生态多样化
(超 2,200 万创作者在平台上获得超 900 亿收入)，且垂类繁荣发展(如三农、
短剧、群众体育运动)。展望未来，快手将通过两大引擎加强社区护城河： 1) 
更加注重高质量用户增长(以高留存、高价值用户为导向)；2) 多场景协力，
强化用户打开理由：包括内容消费、作者与垂类、社交、搜索、商品与服务
等，持续优化推荐算法，强化私域心智，大力扶持优秀内容创作者，鼓励推
广特色内容，混排机制迭代，以此实现用户体验和商业机制最优。 

 直播：优质内容赋能，紧跟政策风向优化健康供给生态。快手过往在直播变
现呈现高于行业增速的稳健增长，于越认为其得益于“坚定、赋能、开放和
创新”经营理念：坚定以优质内容为平台的核心驱动力、以长期生态健康为
平台准则；对工会和主播进行优质内容赋能，建设内容和区域团队；搭建快
手直播开放平台，深化各行业合作(如直播弹幕玩法有望创收)；积极探索 AI
大模型技术(如 AIGC 定制礼物、虚拟人直播)。展望未来，在监管环境变化
下，快手将更加注重健康供给生态建设，发力优质内容垂类与主播培养。 

快手 (1024 HK) 

 

 

2023 投资日: 夯实内容生态，变现韧性增长 
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 电商：强化低价好物，商达协作调优，泛货架模式初步跑通。围绕“信任电
商”定位，快手在电商行业“多快好省”标签中更注重“省”，即低价好物。
CEO 程一笑分享了快手电商用户数据，其中三线及以下人群占比约 70%。
相较于高线城市的追求性价比趋势及过度服务，低线城市用户消费力未被充
分开发，消费升级仍在持续，且半熟人环境下信赖口碑推荐，快手低线高占
比用户将为其未来电商发展潜力释放提供基础，用户更高复购及忠诚度将打
开 LTV 空间。截至 2Q23, 快手电商 GMV 同比增长 39%，月活买家数达 1.1
亿(同比增长+17%), ARPPU 同比增长 14%。此外，今年快手电商优化梳理
了商家达人经营关系，通过川流计划完善分配规则，将资源有效分配商达，
促进互利互惠：一方面持续引入新商家和供给、提质增效(月动销商家数增
长 60%、新增品牌增长>90%)，另一方面达人生态不断调优、扶持中小达人
(通过扶摇计划精细化运营、团长撮合、分销库扶持腰尾部达人，带动中小
达人日动销卖家数 9 月相较于 1 月增长 141%，头部达人 GMV 占比持续下
降)。泛货架层面，快手表示已初步跑通：1Q23 重点建设买家在货架场景中
的心智框架, 2Q23 将买手从推荐直播间完全升级为商品卡, 3Q23 将拓展流量
规模至首页 Tab, 并将于 4Q23 借助双十一大促进一步扩大货架电商规模。其
中，去年双十一泛货架GMV同比增长超60%，今年泛货架GMV占比约20%。 

 商业化：海量用户基数+原生广告完善+算法优化，带动广告市占率长期目标
提升至 10%。2Q23 快手广告市占率约 5.1%，快手商业化业务负责人王剑伟
提到未来长期市占率将追平至快手互联网时长占比，即 10%。王剑伟从广告
四大板块对商业化版图进行了梳理、能力优化策略及空间探讨，四大板块包
括线索表单(金融、交通、教育培训)、下载激活(游戏、网服、传媒资讯)、
订单支付(美妆、食品饮料、IT 消电)、搜索广告。其中，线索表单行业在疫
情放开后逐步复苏，下载激活板块(外循环)将结合客户需求超深度优化，订
单支付板块在电商有机协同下保持高速增长，搜索广告将带来新场景增量
(快手日搜索量同比增长 30%，13%搜索词与商业相关，未来预计可提升至
30%-40%)。展望未来，广告核心增长路径为: 1) 流量：过去两年流量增长
CAGR 约 20%, 单日峰值播放量超 1000 亿，为后续商业化提供支撑; 2) 广告
加载率: 原生广告持续渗透(2Q23 渗透率同比增长 93%)，素材优质化，提升
自然流量(2Q23 +50%)及综合 ROI，实现流量扩容正循环；3) CPM: 通过价
值人群识别(快手 MAC/MAU 1H23 达 15%，目标 2025 年达 25%)、精准匹
配(全场域数据模型及“千客千模”行业模型)、客户竞价充分三维度提高广
告价值。 

 本地生活：聚焦性价比，开城扩张进行时。本地生活负责人笑古从 To C 和
To B 两个角度探讨快手本地生活价值: 1) To C: 本地生活超一半用户来自低
线城市，快手用户结构拥有高契合度，且在性价比、内容种草、可靠服务保
障层面实现差异化；2) To B: 快手帮助商家降低营销成本，引入差异化增量
客流。在部门成立约 1 年期间，2Q23 本地生活 GMV 实现环比 3x 增长，且
营销费用占比环比下降 1/3。1Q23 聚焦 6 个城市进行 MVP 试点，用户月均
转化率提升 10+倍，2Q23 及 3Q23 已扩张至 10/16 城市。未来增长策略层
面，需求侧通过打造先进比价引擎进行流量分发，供给侧将从到餐逐步探索
酒旅和到综业务、鼓励优质内容 (如蜜雪冰城店员直播)，链接侧做好供需匹
配(搭建 GPM 导向的流量分发体系)，平台侧从佣金、广告推进商业化(已开
始抽佣、实行阶梯返佣制度)，并结合 AI 提高补贴效率。 

 国际业务：以减亏为核心，提升商业化收入并注重区域聚焦及本地化。快手
海外业务始于 2017 年，已覆盖 24 个国家，过去一年在核心国家 DAU 和时
长取得增长的同时实现大幅降本，得益于: 1) 1H23 海外推广费用同比下降
51%，2) 服务器带宽效率优化; 3) 1H23 海外内容成本同比下降 64%。展望
未来，国际化业务负责人马宏彬提到将侧重区域聚焦 (巴西、印度尼西亚、
沙特阿拉伯、埃及、土耳其、阿根廷等)、本地化深化(营造本地化工区、打
造本地化品牌等)、行业深耕(积极布局电商，致力于成为拉美市场领导者)。 

 技术生态：差异化技术积累，自研 LLM 大模型，构建“AIGC+X”技术生态。
主站业务与社区科学线负责人于越表示，快手在 3 月制定新 AI 战略，下限
目标为在可能到来的技术革命保持国内第一梯队，结合并加强现有业务场景，
上限目标为通过自主颠覆式创新技术，带来业务领先优势，改变市场格局。
其中，技术路线为研发推出 LLM 大模型(快意大模型)、AIGC+X 生态(AI 文生
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图、AI 玩评)、Reco 大模型来赋能业务。快手在推荐技术、内容理解、内容
生成层面拥有强大技术积累，依托天然场景，有望逐步突破应用赛点，实现
降本增效。 

 当前投资人普遍对快手青睐度较高，看好其电商及广告市占率提升空间、利
润释放逻辑。投资人主要聚焦四方面问题: 1) 用户和算法: DAU 此前 4 亿目
标是否有进一步上升空间, 用户时长变化趋势和目标; 混排机制效用；2) 电商：
下半年工作重点和 KPI, 货架进展和空间; 3) 广告：外循环广告天花板和增长
策略，原生广告对加载率提升效果，品牌广告高增长支撑逻辑；4) 竞争：微
信视频号潜在影响，本地生活差异化抓手。快手在过去多季度实现好于行业
的韧性增长，并持续上修利润率，配合 40 亿港元回购计划，我们认为是当
前宏观不确定性下具备高防御性的成长型标的。我们看好 2H23 业绩高确定
性，中长期电商增量空间 (叠加货架电商)、外循环广告复苏以及利润释放可
期。维持财务预测不变及买入评级，目标价 97 港元。 

 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E 

销售收入(百万人民币) 81,082  94,183  111,959  127,322  143,471  

同比增长 (%) 37.9 16.2 18.9 13.7 12.7 

调整后净利润 (百万人民币) (18,852) (5,751) 7,402 12,408 20,185 

调整后每股收益 (人民币) (4.7) (1.3) 1.6 2.7 4.3 

同比增长 (%) NA NA NA 68 63 

一致预期每股收益 (人民币) NA NA 1.1  2.9  4.9  

市盈率(倍) NA NA 35 21 13 

市销率(倍) 3.2 2.7 2.3 2.0 1.8 

股息率 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

杠杆率 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

 资料来源: 公司数据, 彭博, 招银国际环球市场预测
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图 1: 快手公司战略：夯实内容生态建设 

 

 资料来源: 快手投资日, 招银国际环球市场 

 

图 2: 快手公司战略：拉动流量交易双增长 

 

 资料来源: 快手投资日, 招银国际环球市场 

 

图 3: 快手公司战略：拥抱 AGI 

 

 资料来源: 快手投资日, 招银国际环球市场 
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图 4: 快手电商用户特点及价值 

 

 资料来源: 快手投资日, 招银国际环球市场 

 

图 5: 快手电商商达协同 

 

 资料来源: 快手投资日, 招银国际环球市场 

 

图 6: 快手泛货架模式初步跑通 

 

 资料来源: 快手投资日, 招银国际环球市场 



2023 年 9 月 25 日  

 
 

敬请参阅尾页之免责声明. 

6 

图 7: 快手广告商业化版图 

 

 资料来源: 快手投资日, 招银国际环球市场 

 

图 8: 快手广告加载率增长逻辑 

 

 资料来源: 快手投资日, 招银国际环球市场 

 

图 9: 快手广告 CPM 增长逻辑 

 

 资料来源: 快手投资日, 招银国际环球市场 
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图 10: 快手本地生活 1H23 成果 

 

 资料来源: 快手投资日, 招银国际环球市场 

 

图 11: 快手本地生活供给侧发展进展 

 

 资料来源: 快手投资日, 招银国际环球市场 

 

图 12: 快手 AGI 战略目标 

 

 资料来源: 快手投资日, 招银国际环球市场 
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图 13: 快手 LLM 大模型 

 

 资料来源: 快手投资日, 招银国际环球市场 

 

图 14: 快手快意大模型 

 

 资料来源: 快手投资日, 招银国际环球市场 

 

图 15: 快手“AIGC+X”技术生态 

 

 资料来源: 快手投资日, 招银国际环球市场 
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图 16: 季度电商 GMV 预测 

 

 资料来源: 公司数据, 招银国际环球市场预测 

图 17: 年度收入预测 

 

资料来源: 公司数据, 招银国际环球市场预测 

 

图 18: 季度利润率预测 

 

资料来源: 公司数据, 招银国际环球市场预测 

图 19: 年度利润率预测 

 

资料来源: 公司数据, 招银国际环球市场预测 
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图 20: 可比公司估值 

资料来源: 彭博, 招银国际环球市场预测 

  

公司 代码

FY23E FY24E FY25E FY23E FY24E FY25E

快手 1024 HK 35,375 HKD 64 BUY 97 35.0 21.0 13.0 2.3 2.0 1.8 65%

游戏

腾讯控股 700 HK 383,212 HKD 314 BUY 458 19.2 16.1 14.0 4.5 4.0 3.6 16%

网易 NTES US 62,431 USD 97 BUY 125 15.3 14.9 13.4 4.3 3.9 3.6 0%

心动公司 2400 HK 864 HKD 14 NA NA 31.6 16.3 11.4 1.6 1.3 1.1 76%

平均 17.2 15.5 12.9 3.5 3.1 2.8 8%

泛文娱

哔哩哔哩 BILI US 5,369 USD 13 BUY 26 NA NA 45.9 1.7 1.5 1.3 NA

挚文集团 MOMO US 1,312 USD 7 HOLD 14 4.5 4.4 4.1 0.8 0.8 0.8 4%

欢聚集团 YY US 2,440 USD 39 BUY 51 10.8 10.6 9.4 1.1 1.0 0.9 10%

虎牙 HUYA US 640 USD 3 BUY 6 NA 69.9 14.4 0.7 0.7 0.6 NA

斗鱼 DOYU US 298 USD 1 NA NA 23.9 17.5 17.5 0.4 0.4 0.4 13%

腾讯音乐 TME US 10,331 USD 6 BUY 9 12.7 12.0 10.7 2.8 2.7 2.5 8%

芒果超媒 300413 CH 7,016 CNY 27 NA NA 21.8 18.4 16.2 3.3 2.9 2.6 16%

爱奇艺 IQ US 4,428 USD 5 BUY 9 13.1 9.2 7.5 1.0 0.9 0.9 24%

平均 12.6 12.0 10.9 1.2 1.1 1.0 13%

广告

百度 BIDU US 44,748 USD 128 BUY 201 12.3 12.0 10.5 2.4 2.2 2.0 8%

微博 WB US 2,774 USD 12 BUY 25 5.5 5.0 4.6 1.5 1.4 1.4 9%

平均 8.9 8.5 7.6 2.0 1.8 1.7 8%

电商

阿里巴巴 BABA US 213,927 USD 84 BUY 157 9.1 8.5 7.6 1.6 1.5 1.3 12%

京东集团 JD US 52,650 USD 30 BUY 62 11.7 10.0 8.5 0.3 0.3 0.3 25%

拼多多 PDD US 116,538 USD 92 BUY 109 16.4 12.8 10.1 4.2 3.3 2.7 25%

唯品会 VIPS US 7,855 USD 15 NA NA 6.8 6.6 6.3 0.5 0.5 0.5 4%

平均 11.0 9.5 8.1 0.8 0.8 0.7 17%

海外文娱

Meta META US 760,961 USD 296 NA NA 21.9 17.3 15.5 5.7 5.1 4.6 21%

奈飞公司 NFLX US 170,235 USD 384 NA NA 31.6 24.5 19.7 5.0 4.5 4.0 26%

Snap SNAP US 14,005 USD 9 NA NA NA 86.7 41.0 3.1 2.7 2.4 NA

平均 26.8 20.9 17.6 4.6 4.1 3.6 23%

平均 16.8 13.2 11.3 2.3 2.1 1.9 14%

市值            

(百万美元)
货币 股价

CMBI

评级
目标价

PE PS FY23-25 EPS 

CAGR
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财务分析 

利润表             现金流量表           

截至 12.31(百万人民币) FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E   截至 12.31(百万人民币) FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E 

收入  81,082   94,183   111,959   127,322   143,471    净利润  (78,077)  (13,689)  1,362   6,028   12,936  

    直播  30,995   35,388   38,845   40,399   41,409    摊销  6,885   6,306   6,600   7,610   8,269  

    广告  42,665   49,042   59,161   69,296   80,614    运营资本变动  2,444   (2,631)  1,652   2,069   2,185  

    其他  7,421   9,753   13,953   17,627   21,448    其他  63,229   12,203   4,500   4,900   5,100  

营业成本  (47,052)  (52,051)  (56,219)  (60,975)  (65,991)   经营活动现金流  (5,519)  2,189   14,114   20,607   28,490  

毛利润  34,030   42,131   55,740   66,346   77,481          

        资本开支  (5,789)  (9,181)  (11,210)  (10,802)  (13,228) 

销售费用  (44,176)  (37,121)  (37,031)  (39,690)  (41,578)   投资购买  -     -     -     -     -    

行政费用  (3,400)  (3,921)  (4,168)  (4,576)  (4,797)   其他  (12,572)  (8,367)  47   47   47  

研发利润  (14,956)  (13,784)  (13,556)  (14,773)  (15,733)   投资活动现金流  (18,361)  (17,548)  (11,163)  (10,755)  (13,180) 

其他收入  801   137   600   500   500          

经营利润  (27,701)  (12,558)  1,585   7,807   15,872    股票发行  39,386   -     -     -     -    

        债券变动  -     -     -     -     -    

其他收入/费用  (51,314)  166   97   153   247    可转债发行  -     -     -     -     -    

税前利润  (79,102)  (12,531)  1,670   7,957   16,119    其他  (2,885)  (4,482)  -     -     -    

        融资活动现金流  36,500   (4,482)  -     -     -    

所得税  1,025   (1,158)  (309)  (1,929)  (3,183)         

净利润  (78,077)  (13,689)  1,362   6,028   12,936    现金增加净额  12,620   (19,841)  2,952   9,852   15,310  

调整后净利润  (18,852)  (5,751)  7,402   12,408   20,185    年初现金及现金等价物  20,392   32,612   13,274   16,720   27,067  

        汇兑  (399)  494   494   494   494  

        年末现金及现金等价物  32,612   13,274   16,720   27,067   42,870  

                    

资产负债表             主要比率           

截至 12.31(百万人民币) FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E   截至 12.31 FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E 

非流动资产  39,505   43,449   49,363   52,014   56,431    收入结构 (%)      

固定资产  11,051   13,215   12,026   15,194   20,384    直播 38.2  37.6  34.7  31.7  28.9  

使用权资产  12,562   10,806   18,906   18,853   18,546    广告 52.6  52.1  52.8  54.4  56.2  

无形资产  1,172   1,123   1,336   1,413   1,489    其他 9.2  10.4  12.5  13.8  14.9  

其他  14,720   18,305   17,094   16,553   16,011    合计 100.0  100.0  100.0  100.0  100.0  

              

流动资产  53,011   45,859   50,094   61,841   79,119          

现金  32,612   13,274   16,720   27,067   42,870    增速 (%)      

预付账款  3,278   4,106   4,435   4,810   5,206    收入 37.9  16.2  18.9  13.7  12.7  

以公允价值计量且其变

动计入当期损益的金融

资产 

 8,842   13,087   13,087   13,087   13,087  

  

毛利 42.9  23.8  32.3  19.0  16.8  

贸易和其他应收款  4,450   6,288   7,475   8,500   9,578    经营利润 NA NA NA NA NA 

其他  3,828   9,103   8,377   8,377   8,377    调整后净利润 NA NA NA 67.6  62.7  

              

流动负债  37,256   40,710   43,878   47,347   51,005    利润表比率(%)      

应付账款  20,021   22,868   24,699   26,789   28,993    经营利润率 (34.2) (13.3) 1.4  6.1  11.1  

其他应付款  9,123   10,190   11,005   11,937   12,918    税前利润率 (97.6) (13.3) 1.5  6.2  11.2  

消费者预付金  3,503   3,240   3,761   4,210   4,683   调整后净利润率 (23.3) (6.1) 6.6  9.7  14.1  

其他  4,608   4,411   4,411   4,411   4,411   有效税率  (1.3)  9.2   (18.5)  15.0   15.0  

              

        回报率 (%)      

非流动负债  10,108   8,744   8,744   8,744   8,760    ROE NA NA NA 24.3  30.7  

可转换可赎回优先股  -     -     -     -     -            

其他  10,108   8,744   8,744   8,744   8,760         

             

少数股东权益  -     -     -     -     -           

净资产总额  45,096   39,838   45,699   56,628   74,664         

股东权益  45,096   39,838   45,699   56,628   74,664         

资料来源：公司及招银国际证券预测 
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