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近期快手-W(1024.HK)股價走勢強勁，上周累計漲幅超過 25%。基本面上快手-W(1024.HK)

旗下的可靈AI 近期取得突破性進展，其 1月全球訪問用戶數環比增長 113%，反映出強大的

用戶吸引力和技術競爭力。認為快手-W(1024.HK)作為人工智慧領域尚未被充分挖掘的受益者，

其可靈AI 在視頻生成模型方面已處於行業領先水準，且這種技術優勢正快速轉化為商業價值。

此外，可靈AI 推出的新功能進一步提升了內容創作效率，降低了創作門檻，從而推動了平臺

用戶活躍度和廣告轉化率的提升。對快手-W(1024.HK)未來股價如何看？其第四季度業績預期

如何？

快手股價表現強勁，旗下可靈AI 用戶數激增，未來股價如何看？
受一系列利好消息刺激，快手-W(1024.HK)上周股價漲幅顯著超過 25%。 快手-W(1024.HK)上周的

上漲有以下幾點原因: 首先，快手-W(1024.HK)的 AI 產品近期取得了顯著進展，其可靈AI 全球月訪問

用戶數環比增長 113%，顯示出強大的用戶吸引力和技術競爭力。此外，可靈AI 推出的新功能（如“多

圖參考”和“創意特效”）進一步提升了內容創作效率，降低了創作門檻，推動了平臺用戶活躍度和

廣告轉化率的提升。

其次，快手-W(1024.HK)的電商業務持續表現強勁，在運營數據上快手-W(1024.HK)的用戶數據也在

保持穩定增長。2024 年，快手-W(1024.HK)電商業務表現亮眼，雙 11期間成交破百萬的直播間超過

1300 個，全平臺賣家數量同比增長超 200%，泛貨架GMV同比增長 128%。此外，快手-W(1024.HK)

在巴西上線的電商平臺 Kwai Shop 訂單量暴增 13倍，顯示出其在國際市場的強勁增長潛力。電商業

務的高增長不僅提升了公司的營收，也為股價提供了有力支撐。在運營數據方面，2024 年 Q3，日活

躍用戶（DAU）達到 4.08 億，月活躍用戶（MAU）達到 7.14 億，用戶平均使用時長為 132.2 分鐘，

這種高用戶粘性和龐大的用戶基礎為公司的廣告和電商業務提供了堅實的基礎。

從行業層面來看，港股市場整體的科技股表現強勁，快手-W(1024.HK)作為行業內的標杆標的，受益

於市場對科技股的信心回升。此外，政策對“人工智慧+”的支持也推動了相關概念股的市場反應，快

手-W(1024.HK)作為 AI 應用的受益標的，受到了市場的關注。
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圖一：快手-W(1024.HK)股價情況

資料來源：Wind，公司財報

 可靈文生視頻能力行業領先，商業化潛力和主業賦能值得關注
可靈AI 在視頻生成技術方面處於行業第一梯隊。其最新升級的 1.6 版本在內部評測中表現優異，整體

效果較 1.5 版本提升 195%。根據穀歌的Veo2 技術報告，快手-W(1024.HK)旗下的可靈AI 在處理複

雜任務時的表現優於OpenAI 的 Sora，展現出強大的技術能力。可靈AI 依託深度學習和生成對抗網

路（GAN）等先進技術，可靈AI 能夠生成長達 2分鐘、1080p 解析度的高清視頻，支持多種寬高比，

具備出色的圖像處理和生成能力，並能與其他維度的內容（如文本、音頻等）實現無縫融合，從而顯

著提升用戶體驗。根據第三方數據，在主流文生視頻模型測評中，可靈僅次於穀歌的Veo2，顯示出深

厚的技術實力。
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圖二：可靈AI V1.6 升級模型情況

資料來源：公司官網

在商業變現和場景應用探索方面，可靈AI 的表現令人矚目。截至 2024 年 9月，可靈AI 的月活躍用

戶已超過 150 萬，並成功實現了單月流水超過千萬元人民幣的商業成就。這一成績不僅展現了其在用

戶體驗和功能效用上的成功，也體現了快手-W(1024.HK)在商業模式創新上的強大實力。可靈AI 通過

與多個知名企業的合作，如伊利、vivo、聯想等，積極探索多樣化的商業應用，為品牌方帶來了新的

行銷方式。例如，可靈AI 生成的廣告素材在快手-W(1024.HK)平臺上的單日消耗峰值已達 2000 萬元，

顯著提升了廣告主的投放效率和內容吸引力。

具體來說，在 To C業務上，可靈AI 推出了分層付費的會員體系，包括黃金、鉑金和鑽石三個會員級

別，以滿足不同用戶的需求。這一模式不僅為用戶提供更多樣化的服務選擇，還有效推動了平均用戶

收入（ARPU值）的增長。會員用戶可以輕鬆生成高質量的視頻內容，顯著提升創作效率。例如，黃

金會員每月可獲得 660 靈感值，鉑金會員 3000 靈感值，鑽石會員 8000 靈感值，分別可生成約 66個、

300 個和 800 個高性能視頻。在 To B業務上，可靈AI 通過開放API 介面，支持開發者定制廣告素材，

為企業提供視頻生成、圖像生成和虛擬試穿等功能模組。例如，某美妝品牌使用可靈AI 後，廣告點擊

率提升了 28%。此外，電商商家利用AI 模特功能和產品展示視頻生成工具，大幅降低了拍攝成本，同

時提升了經營效率。例如，服裝類商家通過AI 模特功能，拍攝成本降低約 70%，轉化率提升 15%-20%
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圖三：可靈AI 不同會員服務收費情況

資料來源：公司官網

在大模型賦能方面，快手-W(1024.HK)自主研發的推薦大模型和視覺理解大模型有望顯著提升內容推

薦、廣告投放以及電商領域人貨匹配的精准度。這些技術優勢將逐步在業績層面顯現，進一步優化主

業運營效率。可靈AI 在快手-W(1024.HK)核心業務中的賦能作用表現卓越，大幅提升了廣告和電商業

務的效率與效果。

在廣告業務中，可靈AI 生成的廣告素材在快手-W(1024.HK)平臺上的表現極為出色，單日消耗峰值高

達 2000 萬元人民幣。這不僅增強了廣告內容的創意性和吸引力，還有效縮短了行銷素材的生產週期。

在電商業務中，農村主播借助可靈AI 一鍵生成帶貨短視頻，單條視頻的製作時間從 3小時大幅壓縮至

10分鐘，粉絲增速提升了 2倍。這顯著提高了內容生產效率，助力中小品牌和產業帶商家更好地利用

快手-W(1024.HK)平臺開展銷售。

可靈AI 在技術迭代和功能創新上持續發力，不斷推出新功能，如“多圖參考”“創意特效”“運動筆

刷”等，這些功能提升了創作的精細化程度和操作自由度，滿足了不同場景下的創作需求。它們不僅

優化了用戶體驗，還擴大了受眾覆蓋範圍，推動了內容的破圈傳播。此外，快手-W(1024.HK)積極接

入外部研發的大模型能力，旗下剪輯軟體快影已正式接入DeepSeek-R1滿血版，這一技術整合不僅

為快影帶來了八大AI 智能剪輯功能，還顯著降低了創作門檻，提升了創作效率和品質。例如，在文案

成片上，創作者僅需輸入文案，即可通過AI 匹配畫面，快速生成短視頻。在小說內容生成方面，將創

意想法快速轉化為小說內容，並一鍵生成小說視頻。
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 主營穩健，流量端表現強勁
快手-W(1024.HK)在流量端的表現十分出色，核心用戶指標同比和環比均實現顯著增長。2024 年第三

季度，快手-W(1024.HK)應用的日活躍用戶（DAU）達到 4.08 億，月活躍用戶（MAU）達到 7.14 億，

分別同比增長 5.4%和 4.3%，DAU/MAU比率達到 57.1%。DAU創下歷史新高，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 132.2 分鐘，同比增長 7.3%，表明用戶對平

臺的粘性不斷增強。日均直播及短視頻播放次數接近 1100 億次，進一步印證了平臺內容的吸引力和

用戶活躍度。

圖四：快手-W(1024.HK)每個季度MAU情況

資料來源：快手-W(1024.HK)季度財務報告

認為快手-W(1024.HK)在流量端的表現強勁，用戶增長與活躍度的持續提升為其核心業務的穩定發展

提供了有力支撐。通過深化高質量用戶增長策略，快手-W(1024.HK)在提升商業化能力的同時，也注

重用戶體驗的保護，這種平衡策略有望推動平臺在長期內實現可持續發展。預計 2024 年第四季度快

手-W(1024.HK)的平均DAU將同比增長 4-5%，人均單日使用時長預計將維持在高位，約為 125 分鐘

左右。儘管短視頻行業競爭激烈，快手-W(1024.HK)依然能夠通過優化內容生態和用戶體驗，保持穩

健的用戶增長態勢。

*電商業務增長態勢健康，Q4 增長預期樂觀

2024 年第三季度，快手-W(1024.HK)電商業務持續增長，GMV達到 3342 億元，同比增長 15.1%。

其中，短視頻電商GMV同比增速超過 40%，顯示出內容驅動的電商模式的強大潛力。同時，泛貨架

電商GMV占比進一步提升至 27%，表明用戶在快手-W(1024.HK)平臺上的消費行為更加多元化。
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供給端來看，2024 年第三季度快手-W(1024.HK)電商月均動銷商家數量同比增長超過 40%，其中新

入駐商家數量同比增長超過 30%。這一增長主要得益於公司持續推動的“鬥金計畫”“啟航計畫”和

“扶遊計畫”等新商家策略，這些計畫為新商家提供了流量扶持、運營指導和商業變現支持。需求端

來看，2024 年第三季度快手-W(1024.HK)電商月活躍買家數同比增長 12.2%至 1.33 億，環比有所提

升。這一增長得益於公司圍繞新用戶的成長階段設計的多元化行銷玩法，有效提升了用戶的購買意願

和轉化率。

預計 2024 年第四季度，公司GMV同比增長超過 12%，是電商傭金同比增長超 15%，認為隨著電商

生態的持續優化和用戶活躍度的提升，快手-W(1024.HK)電商有望繼續保持強勁增長態勢。整體來說，

快手-W(1024.HK)電商業務在 2024 年第三季度表現強勁，供給端和需求端均實現顯著增長。隨著商

城場景的推進和雙 11大促的成功以及快手-W(1024.HK)持續優化的商家扶持策略和用戶體驗提升，預

計第四季度GMV將繼續保持快速增長，並且快手-W(1024.HK)電商有望在長期內實現更高的市場份

額和商業價值。

*外迴圈廣告增長強勁，內迴圈廣告增長穩健

2024 年第三季度，快手-W(1024.HK)的線上行銷服務收入同比增長 20.0%，達到 176 億元。這一增

長主要得益於外迴圈廣告的強勁表現，尤其是在傳媒資訊、電商平臺和本地生活等領域，行銷消耗顯

著增加。具體來看，2024 年第三季度，外迴圈廣告收入同比增長超過 30%，其中短劇行銷消耗同比

增長超過 300%，內迴圈廣告則表現穩健，月活躍投流商家數量同比增長超過 50%，與電商GMV增

速同步。

認為快手-W(1024.HK)外迴圈廣告業務增長有幾個原因：一是行業復蘇與需求增加：隨著經濟環境的

改善，廣告主對行銷投放的需求逐漸恢復。快手-W(1024.HK)在外迴圈廣告領域，特別是在傳媒資訊、

電商平臺和本地生活等行業，實現了顯著的行銷消耗增長。二是廣告產品的優化：快手-W(1024.HK)

通過全站推廣、智能託管、短引和全自動投放UAX等產品手段，不斷提升廣告投放效果和效率。這些

優化措施幫助廣告主實現了更高的 ROI，從而增加了廣告投放預算。三是AI 技術的應用：快手

-W(1024.HK)在廣告業務中積極運用AI 技術，從素材的生產、理解、分發到承接，提供全鏈路的解決

方案。2024 年第三季度，快手-W(1024.HK)AIGC 行銷素材日均消耗達 2000 萬元，顯著提升了廣告

內容的吸引力和轉化率。

展望第四季度，快手-W(1024.HK)的外迴圈廣告業務預計將延續強勁增長勢頭，進一步推動廣告收入

提升。具體來看，預計外迴圈廣告將繼續保持良好的增速，帶動廣告收入同比增長約 15%。同時內迴

圈廣告收入增速預計將與電商GMV增速保持一致，展現出穩健的增長態勢。總體來看，廣告業務作

為快手-W(1024.HK)收入的核心驅動力，將繼續為公司整體業績增長提供有力支撐。
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整體來說，快手-W(1024.HK)憑藉其獨特的內容生態和龐大用戶基礎，在人工智慧領域的佈局使其成

為中國科網板塊中一個被低估的受益者。公司不僅在AI 技術的應用上取得顯著進展，更在商業化方面

展現出巨大潛力。隨著AI 技術的持續深化，快手-W(1024.HK)有望在廣告、電商等核心業務領域進一

步釋放商業化價值。認為快手-W(1024.HK)的下一個重要催化劑將是 2024 財年第四季度財報，屆時

管理層預計將披露人工智慧對快手-W(1024.HK)核心應用及可靈大模型影響的最新進展。對於第四季

度業績，快手-W(1024.HK)有望延續強勁增長勢頭，延續其在AI 賦能下的業務拓展和商業化突破。認

為在人工智慧技術的帶動下快手-W(1024.HK)第四季度收入有望同比增長 10%至 364 億元，經調整淨

利潤有望增長至45億，2025年全年經調整淨利潤有望達到200-220億元，考慮到快手-W(1024.HK)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，給予公司 25年 15倍 PE，公司的市值有望達

到 3200 億-3600 億港元這個區間，對比公司目前的 2741 億港元市值有 17%-30%左右的上漲空間。
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