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全文摘要
快手在上个季度的财报显示，总收入达到337.0亿元，同比增长3.4%，超出市场预期，其中直播收入同比减少13.5%，而广告和其他业务收入分别增长9.3%和15.9%，表现强劲。毛利率降至51.2%，调整后净利润为33亿7000万元，超出预期。Clean业务收入显著增长，年度经常性收入达5亿美元，用户活跃度和广告变现能力亦有提升。花旗银行对快手给出了72港元的目标价，基于对电商和Clean业务的估值。投资者关注焦点包括Clean业务未来发展、融资情况、产品升级、电商前景及利润率变化。然而，达到目标价需面对外部竞争、GMV增长、利润率提升、监管风险和股东减持等挑战。

章节速览
00:00 快手财报分析与Clean业务亮点
快手最新财报显示总收入337亿元，略超预期，其中直播收入减少13.5%，广告收入增长9.3%，Clean业务收入显著提升至65亿元。尽管毛利率和经营利润率有所下降，调整后净利润仍高于预期。海外收入下滑，Clean AI业务表现亮眼，日活跃用户与月活跃用户均实现增长，每用户广告收入提升7.9%。花旗给予新目标价，关键假设与风险需关注。

02:31 快手业绩超预期：clean业务亮点与投资者关注点
快手上一季度业绩表现良好，收入与调整后利润均超市场预期，clean业务收入突破65亿元，年度经常性收入逼近5亿美元。投资者关注clean的收入增长、融资进展及产品升级，电商前景、利润率变化、AI投入、广告业务增速及股东回馈计划亦为焦点。

04:22 快手目标价分析与风险提示
快手业绩会详情及花旗目标价解析：电商和clean业务估值方法，以及影响股价达到目标价的关键因素，包括竞争压力、GMV增速、利润率提升、监管风险和股东减持风险。

发言总结
发言人1
他首先强调了快手最近一个季度财务表现良好，总收入达到337.0亿元，略超市场预期，特别提到了广告收入和电商及clean业务的收入增长，虽然直播收入有所减少，但整体财务数据超出预期。他接着探讨了快手的利润率下降和成本上升问题，以及clean业务的强劲增长，同时提及了日活跃用户和月活跃用户的增长以及广告变现的进展。他讨论了投资者关注的焦点，包括clean的收入增长、融资进展、产品升级、电商前景和利润率变化等。他解释了花旗为快手设定的新目标价背后的关键假设和风险，包括来自竞争对手的挑战、电商GMV增速不及预期、利润率提升未达预期以及监管和股东减持的风险。最后，他简要总结了快手的财务和业务表现，并预告了即将举行的业绩会和电话会的时间。

问答回顾
发言人1 问：快手各个业务板块的表现如何？
发言人1 答：直播收入同比减少了13.5%，但仍比花旗预测高1%；广告收入同比增加9.3%，符合预期；其他收入（主要是电商和clean业务）同比涨了15.9%，超过花旗预测2%。

发言人1 问：快手在上个季度的财报中，各项收入和利润与市场预期相比处于什么水平？快手调整后的净利润及分地区表现如何？
发言人1 答：快手在上个季度的总收入为337.0亿元，同比提升了3.4%，这个数字略高于花旗和一致预期的334.0亿元。调整后的净利润为33亿7000万元，高于花旗和一致预期的30亿3000万元。国内收入同比增长4%，经营利润率9.5%；海外收入同比下降11.6%，经营利润率-2.7%。

发言人1 问：快手这季度的利润率和盈利情况有何变化？
发言人1 答：毛利率下降到51.2%，上季度为55.1%；调整后的经营利润率降至12.2%，上季度为16.3%。主要原因是毛利率下降及管理费用上升，尽管研发和销售费用符合预期。

发言人1 问：快手用户活跃度及广告变现方面的情况怎样？
发言人1 答：日活跃用户同比增长环比都增长了1.2%，月活跃用户同比提升8.4%环比提升4.2%。每个日活用户平均带来的广告收入同比增长7.9%。

发言人1 问：快手本季度有哪些超出市场预期的地方？
发言人1 答：快手整体收入和调整后的利润轻微超出市场一致预期，clean业务一季度收入超过65亿元且年度经常性收入接近5亿美元，电商和其他服务收入也超出预期，同时营销费用控制较好。

发言人1 问：投资者接下来最关注的问题有哪些？
发言人1 答：投资者最关心的问题包括clean业务最新的年度经常性收入走势、下一次产品升级时间点、融资进展；电商方面关注2026年二季度和全年的GMV展望、货币化率及竞争格局变化；用户消费频率和客单价的新变化；AI投入计划、广告业务增速、成本变动和利润率前景，以及回馈股东计划。

发言人1 问：花旗是如何给快手定下目标价72港元的？
发言人1 答：花旗通过将电商业务和clean业务分开估值得出目标价。电商部分给予47港元估值，反映其较快的GMA增速，采用2027年预计净利润乘以十倍PE；clean部分给予25港元估值，基于2027年预计收入乘以25倍PS，考虑到其良好的增长势头。

发言人1 问：哪些关键因素可能导致快手股价无法达到花旗设定的目标价？
发言人1 答：可能影响快手股价的因素包括来自抖音、视频号等新平台的竞争加剧、电商GMV增速未达预期、利润率提升不如预期及监管风险、主要股东大幅减持的风险。

