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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(亿元) 587.8 850.3 1,192.2 1,628.3 

同比增长(%) 50.2 44.7 40.2 36.6 

经调整净利润(亿元) -79.5 -53.9 92.4 254.8 

毛利率（%） 40.5 44.2 47.4 49.7 

加权平均 ROE（%） N/A -19.9 4.3 11.1 

每股收益(元) -28.04 -1.91 1.36 4.95 

每股净资产（元） -38.5 51.5 52.9 57.8 

数据来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 

投资要点   
＃summary＃ ⚫ 持续破圈带动用户数和用户时长齐升。公司不断在用户和内容上破圈驱动

用户增长，2020年快手应用平均MAU4.81亿（YoY+45.6%），平均DAU2.65

亿（YoY+50.7%），用户黏性（DAU/MAU）小幅提升至 55%（+1.9pcts），
内容垂类更多元也带来了用户使用时长的明显增长，2020 年每位日活跃
用户日均使用时长达到 87.3 分钟（YoY+17%） 

⚫ 营收大幅增长，营销和研发费用大幅增长致利润端出现亏损。公司 2020

年实现营业收入 587.8 亿元（YoY+50.2%）, 主要由线上营销收入大幅增
长近 200%带来。未经调整亏损 1166.4 亿元，经调整净亏损 79.5 亿元，公
司出现较大额亏损，主要系 1）为推广极速版相关营销及品牌推广开支大
幅增长 170%；2）为提升算法能力大幅增加研发人员，研发投入
YoY+122%。 

⚫ 线上营销 4Q 占比超过直播打赏，单用户 ARPU 实现翻倍。公司通过单
列占比提升、建设磁力引擎营销体系和加大销售队伍建设等促使线上营销
收入高增长。4Q20 线上营销收入 85.1 亿元（YoY+170.1%），占比 47%，
首次超过直播打赏成为第一大收入来源；2020 全年线上营销收入 281.5 亿
元（YoY+194.6%），在移动互联网广告市占比从 2019 年的 1.7%提升至
约 5.7%。广告 ARPU 大幅提升至 82.6 元（YoY+95.3%）。 

⚫ 社区生态营造带货信任基础，电商 GMV 高速增长。快手良好的社区生态
为带货营造信任基础，复购率从 2019 年 45%大幅提升至 2020 年 65%；
在平台反垄断背景下加速闭环建设，推出好物联盟自建优质供应链。2020

年电商 GMV 3812 亿元（YoY+539.1%），其他服务（以直播电商为主）
收入 37.1 亿元（YoY+1330.6%），对应货币化率约为 1%（+0.6pct）。 

⚫ 投资建议：维持“买入”评级。公司是短视频行业开创者，破圈助推用户
数和用户时长持续增长，内容多元、互动活跃的社区生态不断完善，公司
用户价值商业化进入快车道，成长性突出，标的稀缺性显著。公司目前处
于业务结构调整期，短期第一大收入直播打赏增速放缓影响整体增速，中
期广告高增长将成为主要增长驱动力，长期电商货币化提升亦将显著贡献
营收。根据 PS 估值和单用户价值估值，我们维持公司目标价 361.5 港元，
较 3 月 24 日收盘价有 36.4%涨幅，建议投资者积极关注。 

风险提示：1）市场剧烈变化风险；2）直播监管进一步趋严；3）线上营销

及电商增速不及预期；4）社区运营不当风险。 
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报告正文： 

事件：快手于 2021 年 3 月 23 日公布 2020Q4 及全年业绩。 

 

营收大幅增长，经调整净利润出现亏损。公司 2020 全年实现营业收入 587.8 亿元

（YoY+50.2%），主要驱动因素为在线营销收入实现大幅增长。未经调整净亏损

1166.4 亿元，剔除业务收购带来的无形资产摊销、可转换可赎回优先股公允价值

变动等项目后的非公认会计准则（Non-GAAP）经调整净亏损 79.5 亿元，出现较

大额亏损，主要是由于营销和市场品牌推广支出和研发投入大幅增长。 

图 1、快手营业收入及同比增速 图 2、快手归母净利润及同比增速 

  
资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

营销收入大幅增长，4Q20 占比已超过直播打赏。公司 2020 年全年直播收入 332.1

亿元（YoY+5.6%），占总收入的 56.5%，仍然为公司第一大收入来源，但占比较

去年同期下降 23.9pcts；线上营销服务收入 218.5 亿元（YoY+194.6%），占比 37.2%，

较去年同期增加 18.2pcts；其他服务（以直播电商为主）收入 37.1 亿元（+1331%），

占比 6.3%。 

2020Q4 公司实现营收 181 亿元（YoY+52.7%），其中直播收入 79 亿元（YoY-

7.3%），占营收的 43.6%；线上营销服务收入 85.1 亿元（YoY+170.1%），占营收

的 47%，已超过直播成为第一大收入来源；其他服务收入 16.9 亿元（+831.5%），

占总营收的 9.4%。 

图 3、快手历年营业收入结构 图 4、快手分季度营业收入结构 

  
资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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公司收入结构的变化会对公司带来一定影响，短期来看，第一大业务直播收入增

速放缓会拖累公司整体收入增长；中长期来看，广告和直播电商市场规模空间更

大，也更公司符合可持续发展的需求。随着公司广告营销体系逐步完善、销售队

伍建设和精准推送能力提升，中期维度将弥补直播收入增速放缓；随着电商自建

闭环和 GMV 增长到下一个阶段后，货币化率逐步提升也将从长期加大对收入的

贡献。 

 

持续破圈带动用户数和用户时长齐升。公司主动在用户和内容层面进行破圈，进

一步拓展新用户及提升其商业化价值，具体包括：1）引入了包括周杰伦在内的多

圈层的名人明星吸引特定粉丝人群；2）不断丰富各内容垂类，深化游戏、体育等

垂类内容运营；3）大力推广快手极速版实现对南方和一二线城市用户的渗透。破

圈效果显著，2020 年快手应用（主站、极速版和概念版）平均 MAU4.81 亿

（YoY+45.6%），平均 DAU2.65 亿（YoY+ 50.7%），用户黏性（DAU/MAU）为

55%（+1.9pcts），内容的丰富也带来了用户使用时长的明显增长，2020 年每位日

活跃用户日均使用时长达到 87.3 分钟，较 2019 年增加了 12.7 分钟。 

公司未来在用户增长方面依旧有较大动力，主要在于：1）细分内容垂类的深度运

营；2）新的内容形式如小剧场的发展；3）特定赛事直播和明星的引入，带来特

定人群增长；4）电商服务覆盖的品类越来越多带来用户增长。 

图 5、快手平均日活跃用户数及同比增速 图 6、快手平均月活跃用户数及同比增速  

  
资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

直播收入保持平稳增长，付费用户数稳步提升。直播打赏行业在经过前期的野蛮

生长后整体进入平稳增长期，监管趋严下，公司直播打赏收入增速放缓，2020 年

实现直播收入 332.1 亿（YoY+5.6%），增速较 2019 年下降 63.3pcts，市占率约

18%，较 2019 年的 22.5%有所下降。公司 2020 年直播平均月付费用户 5760 万

（+17.8%），对应付费率 12.0%，较去年同期下降 2.8pcts，每月直播付费用户平

均收入 48 元（YoY-10.4%）。 

单列占比提升和建设磁力引擎营销体系促使线上营销收入高增长。根据《2020 中

国互联网广告数据报告》，2020 年中国互联网广告收入 4972 亿元（YoY+13.9%），
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广告主把越来越多的广告预算投入到短视频和直播平台，预计短视频和直播平台

2020-2025 年广告市场规模 CAGR 为 30%。快手 2020Q4 实现线上营销收入 85.1

亿元（YoY+170.1%），营收占比 47%，首次超过直播成为最主要收入来源。 2020

全年线上营销收入 281.5 亿元（YoY+194.6%），市占率从 2019 年的 1.7%提升至

5.7%，每名日活跃用户平均广告 ARPU 为 82.6 元（YoY+95.3%）。 

广告业务高增长主要驱动因素包括：1）单列比例提升带来的广告转化效率提升，

推动广告单位价格提升；2）产品矩阵的不断丰富和升级带动平台营销能力的提升；

3）销售团队的扩张；4）数据的积累使得算法匹配下的营销更加精准。快手主站

在 2020 年 9 月上线了 8.0 版本，新增单列信息流，提升调性和带来沉浸式体验，

更适合品牌广告推广。此外，公司也在 2020 年不断升级和丰富磁力引擎营销体

系，升级快手粉条和磁力聚星，推出小店通和生意通，进一步打通公域和私域，

促进实现“品销合一”。 

图 7、快手直播收入及同比增速 图 8、快手线上营销服务收入及同比增速  

  
资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

社区生态和闭环建设助力电商 GMV 高速增长。快手较强的社交属性为直播带货

奠定了良好信任基础，同时直播公会体系建设也扶持了大量的中腰部主播，可以

使他们迅速转向直播卖货。2020 年公司电商 GMV 达到 3812 亿元，是 2019 年的

6 倍，在整个直播电商市场份额也从 14%提升至大约 31%，电商用户复购率从 45%

上升到 65%。在实现 GMV 规模化增长的同时，公司也不断推进电商闭环生态建

设：1）与平台电商的合作逐步从淘宝、拼多多转向用户重合度较低的京东合作；

2）在互联网平台反垄断背景下，公司于 2020 年 9 月正式推出好物联盟，完善自

有优质品类供应链。2020 年公司其他服务（以直播电商为主）收入 37.1 亿元

（YoY+1330.6%），其中电商 GMV 货币化率约为 1.0%，较 2019 年增加 0.6pcts。 
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图 9、快手电商交易总额 图 10、快手其他服务收入及同比增速 

  
资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

收入结构改善提升推动毛利率小幅提升。2020 年公司实现毛利 238.1 亿元

（YoY+68.9%），毛利率 40.5%，同比增加 4.4pcts，毛利率的提升主因公司线上

营销等毛利率较高的业务持续扩大，公司最大的销售成本项目是主播分佣相关支

出，2020 年占比达到 53.9%，较 2019 年同期减少 18.6pcts；其次为宽带及服务

器相关支出，占比达到 16.4%。 

 

图 11、快手毛利及毛利率 图 12、快手销售成本结构 

   
资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

销售和研发保持高投入，费用率大幅提升。公司运营费用率整体呈现上行趋势，

主要原因在于销售费用率的大幅提升。公司 2020 年销售费用 266.1 亿元（YoY+ 

169.8%），对应销售费用率 45.3%，同比+20.1pcts，主因推广快手极速版与其他

应用程序的营销开支以及品牌营销活动开支增加。与此同时，公司不断加大研发

投入，特别是在人工智能、大数据及其他先进技术等领域，2020 年研发费用

65.5 亿元（YoY+122.4%），对应研发费用率 11.1%，较 2019 年提升 3.6pcts，相

关投入有助巩固智能推荐算法及大数据技术形成的平台优势。经调整后的净利率

较 2019 年下降 16.1pcts，主因营销和研发投入的大幅度增加。 
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图 13、快手费用率 图 14、快手经调整净利润及净利润率 

   
资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

投资建议：快手是短视频行业开创者，前身可追溯至 2011 年程一笑团队推出的

GIF 快手，2016 年推出直播业务，2018 年开始商业化加速。随着 4G/5G 技术飞跃

式发展以及人工智能算法在内容分发、精准推销等多领域的应用，公司所处的短

视频和直播行业未来可期。公司目前已经成长为全球领先的内容社区和社交平台，

DAU 全球第二大的短视频平台，打赏流水和直播月付费用户最多的直播平台，以

及商品交易总额第二大的直播电商平台。公司用户价值商业化进入快车道，成长

性突出，标的稀缺性显著。根据 PS 估值和单用户价值估值，我们维持公司目标价

361.5 港元，维持“买入”评级。 

表1、快手财务预测 

(人民币 百万元) FY20A FY21E FY22E  19Q1-3 19Q4 20Q1-3 20Q4 

利润简表 Dec/20 Dec/21 Dec/22  Sep/19 Dec/19 Sep/20 Dec/20 

直播                

收入 33,209  33,863  35,819   22,922  8,520  25,309  7,900  

    YOY 5.6% 2.0% 5.8%  
  10.4% -7.3% 

   占比 56.5% 39.8% 30.0%  84.1% 71.9% 62.2% 43.6% 

线上营销                

收入 21,855  42,178  66,436   4,268  3,151  13,343  8,511  

    YOY 194.6% 93.0% 57.5%  
  212.7% 170.1% 

   占比 37.2% 49.6% 55.7%  15.7% 26.6% 32.8% 47.0% 

其他                

电商交易金额 381,169  599,929  1,055,364   16,833  42,808  204,060  177,108  

    YOY 539.1% 57.4% 75.9%  
  1112.2% 313.7% 

   变现率 1.0% 1.5% 1.6%  0.5% 0.4% 1.0% 1.0% 

收入 3,712  8,987  16,967   78  181  2,025  1,688  

    YOY 1330.6% 142.1% 88.8%  
  2484.8% 831.5% 

   占比 6.3% 10.6% 14.2%  0.3% 1.5% 5.0% 9.3% 

合计                

收入 58,776  85,028  119,223   27,268  11,852  40,677  18,099  

    YOY 50.2% 44.7% 40.2%  
  49.2% 52.7% 

毛利 23,815  39,575  60,115   9,470  4,634  15,311  8,504  

  毛利率 40.5% 46.5% 50.4%  34.7% 39.1% 37.6% 47.0% 

         

MAU（百万） 481.1 545.0  600.0   311.7 386.7 482.9 475.7 

    YOY 45.6% 13.3% 10.1%    54.9% 23.0% 

DAU（百万） 264.6 330.8  380.4   165.2 206.4 262.4 271.3 

     YOY 50.7% 25.0% 15.0%    58.8% 31.4% 

用户黏性（DAU/MAU) 55.0% 60.7% 63.4%  53.0% 53.4% 54.3% 57.0% 

每位日活跃用户日均使用时长（分钟） 87.3 109.0  119.0   74.0  76.0  86.3  89.9 
 

资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理及预测 
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风险提示：1）市场剧烈变化风险；2）直播监管进一步趋严；3）线上营销及电

商增速不及预期；4）社区运营不当风险。 
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附表 

资产负债表     单位:亿元   利润表     单位:亿元 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 204  1925  1731  1667    营业收入 588  850  1192  1628  

应收账款 24  27  45  53    成本 -350  -455  -591  -762  

预付款项，其他应收款及其他

流动资产 23  36  53  68  
  

毛利 238  396  601  867  

按公允价值计入损益的金融资

产 37  120  237  397  
  

销售及营销开支 -266  -369  -422  -493  

其他流动资产 27  40  55  76    行政开支 -17  -24  -31  -42  

流动资产 315  2148  2121  2261    研发开支 -65  -92  -107  -147  

有使用权资产 52  79  121  156    其他经营收入 5  9  12  16  

无形资产 12  27  35  49    其他经营净收益 2  3  4  5  

按公允值计入损益的金融资产 38  125  247  413    营业利润 -103  -78  57  206  

固定资产 72  113  165  205    财务费用 0  -1  -1  -2  

其他非流动资产 31  43  58  78  

  

可转换可赎回优先股的

公允价值变动收益/(亏

损） -1068  0  0  0  

非流动资产 206  387  626  901    税前利润 -1172  -79  56  204  

总资产 521  2535  2748  3161    所得税费用 6  -1  1  2  

短期借款 0  0  0  0    税后净利润 -1166.4  -79.5  56.6  206.0  

应付账款 115  183  235  335    非控制性股东应占利润 0  0  0  0  

预收款项 33  34  53  76   母公司股东应占利润 -1166.4  -79.5  56.6  206.0  

其他流动负债 84  122  176  236    EPS(元) -28.04  -1.91  1.36  4.95  

流动负债 232  338  465  648         

租赁 36  54  84  108         

其他非流动负债 1854  0  1  1         

非流动负债 1890  55  85  109         

总负债 2122  393  549  757          

股本 0  34  34  34    主要财务比率         

其他储备 120  3908  3908  3908    会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

留存收益 -1721  -1800  -1743  -1537    成长性         

总权益 -1600  2142  2198  2404    营收增长率 50% 45% 40% 37% 

          盈利能力     

现金流量表     单位:亿元   毛利率 41% 47% 50% 53% 

会计年度 2020E 2021E 2022E 2023E   营业利润率 -18% -9% 5% 13% 

净利润 -1172  -79  56  204    净利率 -198% -9% 5% 13% 

固定资产折旧 31  47  70  108    ROE N/A -20% 4% 11% 

无形资产摊销 2  2  3  5    偿债能力         

已付所得税 -8  -9  -10  -11    资产负债率 407% 16% 20% 24% 

经营活动产生现金流量 82  -1791  226  504    流动比率 1.36  6.35  4.57  3.49  

购买物业,设备和无形资产 -70  -156  -213  -260    速动比率 1.36  6.35  4.57  3.49  

投资活动产生现金流量 -52  -338  -467  -606    营运能力         

支付租赁负债 11  29  47  38   资产周转率 1.39  0.56  0.45  0.55  

融资活动产生现金流量 134  3851  47  38   应收帐款周转率 33.25  33.25  33.25  33.25  

现金净增加 164  1721  -194  -64   每股资料(元)         

现金的期初余额 40  204  1925  1731   每股收益 -28.04  -1.91  1.36  4.95  

汇率影响 0  0  0  0   每股经营现金流 1.98  -43.07  5.44  12.12  

现金的期末余额 204  1925  1731  1667   每股净资产 -38.48  51.50  52.86  57.81  
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