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快手-W(1024.HK)二季度業績表現強勁超市場預期，數據顯示其二季度實現營收 350.4 億元，

同比增長 13.1%；經調整淨利潤 56億元，同比增長 20.1%，毛利率與經調整淨利潤率均創下

單季新高。在其核心業務中線上行銷服務與電商業務收入增長顯著，而其AI 業務正在多個領

域展現出強勁的潛力，商業化進展超市場預期。另外在經營數據方面快手-W(1024.HK)平均日

活躍用戶與日均使用時長均保持穩步增長，整體呈現出穩健發展的良好態勢。本次快手

-W(1024.HK)的財報中還有哪些亮點? 對快手-W(1024.HK)未來的股價及業績預期如何看？

快手二季度表現穩健，可靈AI 商業化進展超預期，未來股價如何看？
上周，快手-W(1024.HK)發佈 2025 年二季度業績，整體來看其二季度業績繼續好於此前市場的預期，

數據顯示快手-W(1024.HK)Q2營收 350.46 億元，同比增長 13.1%，環比增長 7.5%，高於市場預期

的 344.5 億元，其中線上行銷服務、直播和其他服務（含電商及可靈）對收入的貢獻占比分別為 56.4%、

28.7%和 14.9%；期內利潤 49.22 億元，同比增長 23.7%；經調整淨利潤 56.18 億元，同比增長 20.1%，

高於市場預期的 50.6 億元。在毛利率與淨利率方面，本季度快手-W(1024.HK)的毛利率和經調整淨利

潤率均達到單季新高，快手-W(1024.HK)本季度毛利率為 55.7%，較上年同期微升 0.4%，本季度公司

研發支出為 34.0 億元，略低於市場預估的 34.5 億元，在淨利率方面其經調整淨利潤率達 16.0%，顯

示出盈利水準繼續提升；此外，快手-W(1024.HK)宣派派發自上市以來的首次特別股息每股 0.46 港元，

合共約 20億港元，顯示公司對長期增長的信心及對股東回報的重視，有望進一步提振投資者情緒。
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圖一：快手-W(1024.HK)過去 5年半年報營收表現情況

資料來源：Wind，公司財報

圖二：快手-W(1024.HK)單季度毛利率與淨利率表現情況

資料來源：Wind，公司財報
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 流量端表現穩健，電商與廣告業務積極發力
快手-W(1024.HK)在流量端的表現十分出色，核心用戶指標均實現穩步增長。2025 年第二季度，快手

-W(1024.HK)應用的日活躍用戶（DAU）達到 4.09 億，月活躍用戶（MAU）達到 7.15 億，分別同比

增長 3.4%和 3.3%，顯示出平臺在用戶增長上的強勁動力。此外，每位DAU的日均使用時長達到 122

分鐘，同比增長 4.1%，表明用戶對平臺的粘性不斷增強。快手-W(1024.HK)本季度通過優化評論區熱

評排序、升級“看後搜”功能，用戶長期留存率改善，搜索月活用戶近 5億，單日搜索次數同比增長

超 20%，流量精細化運營成效顯著。

圖三：快手-W(1024.HK)單季度月活躍用戶數表現情況

資料來源：公司每季度財報

快手-W(1024.HK)在流量端的表現尤為突出，用戶規模的持續擴張與活躍度的穩步攀升，為核心業務

的穩健發展築牢了根基。公司始終堅持深化高質量用戶增長策略，在不斷提升商業化能力的過程中，

將用戶體驗放在重要位置，即通過優化演算法推薦精度、完善社區互動機制、加強內容審核與安全保

障等方式，實現了商業價值與用戶體驗的良性平衡，這一策略也為平臺的長期可持續發展注入了強勁

動力。結合過往增長趨勢及行業發展態勢，預計 2025 年第三季度快手-W(1024.HK)的平均DAU（日

活躍用戶）將同比增長 3-4%左右，這一增速雖略受行業整體流量紅利放緩的影響，但仍能保持穩健向

上的態勢；而人均單日使用時長預計將維持在 127 分鐘左右的高位，這一數據不僅體現了用戶對平臺

的高度粘性，也反映出內容生態的持續吸引力。
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*電商業務以及廣告業務增長態勢健康

快手-W(1024.HK)在本季度的電商業務展現出強勁的增長勢頭，其營收同比增長成績斐然，與GMV

的提升相輔相成。數據顯示，2025 年第二季度快手-W(1024.HK)電商GMV同比增長 17.6%達到 3589

億元（高於一季度的 15%），這一增長幅度不僅反映出快手-W(1024.HK)電商業務規模的持續擴張，

更體現了其在市場中的競爭優勢逐步增強。另外第二季度快手-W(1024.HK)電商月均買家數達1.34億，

同比持續增長，電商活躍用戶的複購頻次也同比提高，顯示出平臺用戶粘性和消費活躍度的雙重提升。

尤為值得關注的是，快手-W(1024.HK)泛貨架電商占比超 32%。這一數據意義重大，標誌著快手

-W(1024.HK)正穩步從單純依賴直播帶貨的單一模式，朝著更為多元化、更具活力的電商生態轉型。

在今年 618 期間，快手-W(1024.HK)泛貨架電商的商品卡GMV同比增長超 50%，搜索電商GMV同

比增長超 140%。這些亮眼的數據直觀地表明，快手-W(1024.HK)在泛貨架電商領域的戰略佈局已取

得顯著成效。搜索電商GMV的高速增長，反映出快手-W(1024.HK)平臺用戶主動搜索商品行為的增

加，側面體現出平臺商品豐富度提升以及搜索功能優化，能夠精准匹配用戶需求，進而促進交易達成。

商品卡GMV的大幅增長，則意味著快手-W(1024.HK)在商品展示、推薦等方面的改進卓有成效，吸

引了更多用戶通過商品卡流覽並購買商品，推動了泛貨架電商業務的繁榮。

圖四：快手-W(1024.HK)電商服務市場平臺展示情況

資料來源：快手電商官網

在廣告業務方面，快手-W(1024.HK)2025 年第二季度線上行銷服務收入為 198 億元，較上年同期的

175 億元增長 13.1%，占營收的比例為 56.4%。認為快手-W(1024.HK)線上行銷服務收入增長主要是

由於借助AI 技術優化智能行銷產品解決方案，例如可靈AI 在廣告行銷場景中實現文生視頻、智能剪
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輯等功能，幫助廣告主快速生成高質量素材，降低製作門檻，從而推動行銷客戶投放消耗增加。另外，

AI 技術降低了廣告主的素材製作和投放門檻，同時提升了外迴圈（如資訊流廣告）和內迴圈（如電商

場景廣告）的轉化效率。財報顯示，AI 驅動下的日均廣告消耗達 3000 萬元，占整體行銷消耗的 20%，

轉化效率提升 30%。未來，隨著可靈 AI 在廣告行銷中的深度應用（如 AIGC 廣告生成）、泛貨架電

商的持續滲透，以及海外市場的進一步開拓，快手-W(1024.HK)有望在保持現有增長動能的同時，探

索更多商業化場景，鞏固其在短視頻廣告領域的競爭力。

 可靈 AI 亮點十足，商業化進展超預期
可靈 AI 無疑是本季度快手-W(1024.HK)業績中的最大驚喜，從個人創作者到企業客戶，可靈AI 正在

多個領域展現出強勁的商業化潛力。數據顯示 2025 年第二季度可靈AI 營業收入超 2.5 億元，環比增

長 67%，這一成績遠超市場預期，另外快手-W(1024.HK)還將 2025 年全年可靈收入指引上調至 1.25

億美元，較此前預期翻倍，展現出強勁的增長勢頭與巨大的發展潛力。

從技術革新層面來看，5月推出的可靈AI 2.1 系列模型堪稱行業亮點。在動態表現上，模型呈現出更

豐富的動態細節、更靈敏的動態回應以及更大的動態幅度，使得生成的視頻畫面中物體與人物的運動

更加自然流暢，仿佛真實發生一般；在物理模擬方面，其對現實世界物理特性的模擬愈發逼真，人物

動作幅度等細節都與現實高度貼近，比如人物奔跑時的姿態、跳躍的高度和落地的緩衝等都能精准呈

現；語義回應也得到了顯著優化，能夠更精准地解讀用戶輸入的指令，深度理解用戶意圖，進而生成

高度符合預期的視頻內容。舉例來說，當用戶輸入一段較為複雜的場景描述，如“在夕陽餘暉映照的

海邊，一位身著白色連衣裙的女孩歡快地追逐著彩色氣球，海風吹動她的發絲”，可靈AI 2.1 系列模

型能夠精准把握其中的元素與意境，生成的視頻畫面不僅包含金色的夕陽、藍色的大海、白色連衣裙

的女孩和五彩斑斕的氣球，女孩的動作、發絲的飄動以及海風吹拂的效果都能生動呈現。

另外，在近期 2025 年世界人工智慧大會（WAIC）上，快手-W(1024.HK)旗下的 AI 創作平臺可靈成

為了眾人關注的焦點，重磅推出了“多圖參考”以及“靈動畫布”等一系列全新功能，引發了行業內

外的廣泛熱議。“多圖參考”功能堪稱創作者的靈感寶庫。它打破了以往單一圖片參考的局限，能夠

支持創作者同時導入多張不同風格、不同元素的圖片作為靈感來源。系統會智能提取每張圖片的核心

視覺特徵，如色彩搭配、構圖方式、元素細節等，並將這些資訊進行融合與重組，為創作者提供更豐

富、更多元的創作思路。無論是想要借鑒古典畫作的韻味，還是汲取現代攝影的光影技巧，創作者都

能通過這一功能快速獲取靈感，極大地提升了創作的效率和品質。​ 而“靈動畫布”功能則為靜態的

創作注入了動態的活力。該功能基於先進的AI 動畫生成技術，允許創作者在靜態的畫布上對元素進行

簡單的操作，如設定運動軌跡、調整運動速度等，就能讓原本靜止的圖像“活”起來，生成流暢自然

的動畫效果。這不僅降低了動畫創作的門檻，讓更多非專業創作者也能輕鬆製作出精美的動畫內容，

還為廣告、影視等領域的創作提供了全新的表現形式，豐富了內容的呈現方式。​
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圖五：可靈AI 新功能上線情況

資料來源：快手AI 官網

更為關鍵的是，可靈AI 已成功從單純的技術展示邁向實際的商業應用領域，並取得了令人矚目的成果。

其與快手-W(1024.HK)星芒短劇聯合出品的《新世界加載中》成為行業焦點。這部總長 180 分鐘的作

品，是目前業內已知題材涉獵最廣、敘事體量最大的AIGC微短劇。該短劇全球累計播放量近 2億，

涵蓋科幻、奇幻、荒誕喜劇、歷史等多元題材，從東方美學到賽博朋克，從黏土動畫到三維寫實，在

不同畫風的切換中開啟了全新的AIGC微短劇敘事。在《新世界加載中》裏，展現救贖力量的《好夢》、

探討人與自然關係的《虎與旅行者》、諷刺對“進步”盲目自信的《宇宙肥腸》等 7個不同故事短片，

彼此交織共同構成了宏大獨特的世界觀。可靈AI 不僅拓寬了創作風格和邊界，還大幅降低了製作成本，

讓曾被成本和技術門檻阻隔的影視創作新形態成為現實，為AI 影視內容創作樹立了新標杆。這種從技

術突破，到借助技術進行創新內容創作，再到實現商業變現的完整閉環，彰顯了快手-W(1024.HK)在

AI 賽道上的差異化競爭優勢，也為其未來在AI 領域持續深耕與拓展業務版圖奠定了堅實基礎。

認為可靈已構建 B 端企業與C端創作者雙輪驅動模式：B端憑藉高效優質工具深化多行業合作，覆蓋

廣告、影視、遊戲等領域，在金融、教育、電商領域嶄露頭角，助力企業回應市場，且隨創新功能推

出，企業端吸引力與付費意願增強，2025 年 4月單月用戶付費流水破 1億元，彰顯企業認可與商業化

成果；C端為創作者提供低門檻高創意舞臺，創作者規模持續增長，部分能轉化作品商業價值，形成

良性生態，截至 2025 年 7月創作者超 4500 萬，涵蓋專業從業者到普通愛好者，持續產出優質內容注

入活力，服務企業客戶亦超 2萬家，業務廣泛覆蓋多元領域，在廣告、影視、遊戲領域分別助力提升

廣告傳播效果、加快影視製作進程、推動遊戲研發推廣。可靈在WAIC 的表現及後續發展，既展現快

手在AI 技術積累與創新力，也為內容創作行業帶來變革與機遇，有望推動行業向更高效、更創意方向

發展。
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整體來說，快手-W(1024.HK)本季度的業績表現較為亮眼超市場預期，其廣告與電商業務呈現加速拓

展態勢，與此同時可靈AI 的增長勁頭不減。預計隨著AIGC行銷素材解決方案的更新迭代，以及快手

-W(1024.HK)穩健增長的用戶生態，都將對快手-W(1024.HK)廣告轉化率的提升起到積極作用。第二

季度可靈AI 收入環比增長 67%突破 2.5 億元，且在快手-W(1024.HK)在 5 月已升級發佈可靈 2.1 模

型系列並陸續更新多項功能，預計這一系列舉措將助力快手-W(1024.HK)進一步穩固其在視頻大模型

領域的領先地位。展望第三季度，預計快手-W(1024.HK)廣告業務繼續同比增長 10%-15%，其他收入

增速將較上一季度進一步加快，其中電商GMV預計同比增長 15%以上，增值服務的多元化發展將推

動傭金率上升，同時可靈收入也將實現持續增長。對於全年的業績預測來說，認為在人工智慧技術的

帶動下快手-W(1024.HK)2025 年全年經調整淨利潤有望達到 200 億元，考慮到快手-W(1024.HK)的

AI 技術佈局帶來的估值提升以及同行業可比公司估值情況，公司的市值有望達到 4000-4500 億港元這

個區間，對比公司目前的市值有 25%-40%左右的上漲空間。
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