
1

证券研究报告

海外行业报告 | 行业深度研究

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

美图公司
AI定义生产力工具新形态，布局全球争做创意内容卖铲人

2023年10月13日

作者：

分析师 孔蓉 SAC执业证书编号：S1110521020002



摘要：业绩反转后生成式AI助力美图布局全球工具C/B端软件市场
核心推荐逻辑一：商业模式转向迎来增速拐点，创始人再度出发聚焦主业：美图过去十余年深耕影像市场和集合型工具软件产品的平台优势是

其能够成功转型的关键因素，今年上半年付费率已自2022年底2.3%快速增长至2.9%；而在B&C端市场开始逐步推出全新产品和功能后或将进一

步加速用户转化，在国内刚性付费机制的教育下我们预计美图整体付费率天花板有望上移至15%。

核心推荐逻辑二：图片生成式AI商业化落地节奏或持续超预期，应用平台和场景重要性持续提升：图像领域是本轮AI浪潮的核心场景，在多个

海外AI图片应用和Adobe引入生成式AI的背景下，我们认为同时拥有大量图片处理需求和创意场景的美图公司或将在本轮AI应用浪潮中兼具场

景和平台优势，并通过打造稀缺的垂类行业大模型持续建立AI相关软件优势，同时积极布局生产力场景有望再次诞生全新的AI+生产工具软件。

核心推荐逻辑三：B端市场全新增量规模有望达百亿，美图有望通过AI和数字化软件快速渗透: AI的出现使得工具软件易用和精准两大特性存在

匹配的可能，美图已有望通过AI和数字化软件快速渗透专业生产力市场，据艾瑞咨询预计2025年整体潜在市场空间约为160亿元。

核心推荐逻辑四：出海业务覆盖全球主流市场，AI催化下部分产品付费率已超10%：美图公司自2014年起布局出海并在海外谷歌和苹果双端共

上架数十款应用，去年年底美图率先上线AI绘画功能在多国应用榜单第一且部分地区付费渗透率升至10%。公司有望通过海外布局将人气AI功

能二次上线至海外，或复刻海外AI人气功能至国内相关产品，并推动付费率进一步增长。

核心推荐逻辑五：美图已建立自身竞争核心优势，AI时代大厂和创业公司存在各自局限性：基于买量成本/ROI/多模态的研发节奏看包括字节

在内的大厂对于工具软件非核心业务的拓展意愿有限，创业团队打造人气应用的延续性在面对如美图类的头部聚合型工具软件平台有限，相关

细分领域需求或再次聚合在美图旗下平台型产品中。

风险提示：1）大模型风险：2）竞争风险：3）政策风险：4）测算具有一定主观性。
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1.美图公司简介：创始人再
度出发，全面迎接AI浪潮
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1.1 美图公司:迎AI浪潮管理层出现变化，创始人重新出发聚焦工具软件核心赛道

吴欣鸿早年便表现出对绘画与摄影的热忱与天赋，15岁选

择休学两年前往中国美术学院进修。

自2001年起吴欣鸿开始涉足域名投资业务，随后在中国互

联网行业定义产品和流量网站，其研发的火星文转换器、

美拍等产品成为互联网初代的人气产品。

2008年吴欣鸿成立了以“美”为核心的互联网工具软件公

司——美图公司，并推出简单易用、深受用户喜爱的图片

处理软件电脑版美图秀秀。

教育背景

创业经历

创立美图

今日美图

2023年在AI工具软件再次出现重大机遇之时吴欣鸿选择

出任公司董事长兼CEO。上任以来美图已发布包括视觉

大模型、开拍、美图设计室在内的多项AI相关产品，目前

美图已经形成了以生产力和影像为核心的发展模式。
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图：美图公司创始人董事长兼CEO 吴欣鸿

图：美图公司过去的部分产品线

美图秀秀 美颜相机 美图手机

美拍（短视频）

资料来源：美图公司公众号、美图公司官网、美颜相机官网、美图手机公众号、美拍官网等，天风证券研究所



1.2历史沿革：人气产品旗开得胜，长期探索流量变现，AI浪潮下重新聚焦工具赛道
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• 2008-2012美图秀秀一炮而红，产品迭代方兴未艾：成立于2008年的美图公司依托“颜值

经济”鼻祖应用美图秀秀积累了海量用户和品牌口碑，随后在13-14年紧跟经济风口先后推

出美图手机、美颜相机、美拍等软件，自此乘胜追击开启产品矩阵化路径

• 2013-2019流量变现业务持续探索：随着智能手机普及，美图尝试追求商业化变现道路转

型顺势推出智能手机，并广泛涉社交、医美、电商直播等领域开启流量变现探索，但随后

随业务调整在2018年将美图手机品牌独家授权给小米

• 2020-至今 商业模式订阅制转型：数字化背景下美图进军SaaS赛道，由付费制导流模式向

订阅制全面转型，并面向美业与商业摄影挖掘B端用户需求推出美得得、美图宜肤、美图修

云等产品并为商业摄影提供AI照片编辑服务。2023年发布包括美图设计室2.0、开拍等在

内的7款AIGC产品，由生活场景向生产力工具场景转型

2020年主流应用提供VIP订阅业务，
2021年全面转型SaaS服务

2018年将美图手机品牌独
家授权给小米

2015年发布V4手机，
16年发布M6、V4s

手机

2011年推出美图秀秀移动版，2013
年推出美颜相机，2014年推出美拍

2008年美图秀秀
PC版正式上线

2023年AIGC成为业务新引擎，
于第二届影像节发布7款产品

资料来源：美图公司公众号、美图秀秀公众号、美图手机公众号、港股研究社公众号等、天风证券研究所



1.3 业务情况：订阅业务上半年表现亮眼，围绕“美”核心展开美业SaaS服务
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图：2020-2023H1 订阅会员数(左轴,万)及付费渗透率(右轴,%）图：2021-2022 公司主要app MAU 规模（亿人) 图：2021-2023H美图公司付费用户环比净新增（万人）

⚫公司订阅业务收入占比已提升至48%，订阅会员数及付费渗透率逐年提升：美图公司从2020年至2022年付费渗透率

从0.7%提升至2.3%，VIP会员订阅数在2023H1达到719万人。自广告转订阅以来订阅付费率持续增长，2023H1付

费用户环比净新增用户达160万，付费率已提升至2.9%，核心付费用户数逐年提升并已出现加速趋势。

⚫订阅业务已成为公司核心收入来源，围绕“美”核心展开美业SaaS服务：公司围绕“美”展开SaaS业务，美图宜肤

通过供应链渠道公司美得得和美图过去在人像视觉领域的积累提供的皮肤分析解决方案，助力线下美业数字化发展。

截至2022年末美图的皮肤分析解决方案已服务超过130个美业品牌，全球部署门店2900+。

资料来源：美图公司中报&年报、天风证券研究所
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1.4 美图秀秀：先发优势与强产品力沉淀市场大份额，构筑旗舰产品核心竞争力

➢ 先发优势显著占据市场份额，美图秀秀已成为工具合集软件：自2008年美图公司即推出“颜值经济”
鼻祖应用美图秀秀以来已积累了海量用户和品牌口碑。我们认为美图秀秀或已实质性成为图像工具软
件合集：1）覆盖图像处理场景广阔：美图秀秀主页面涵盖生活、商业化场景，可同时满足差异化用
户群体对娱乐或生产力场景的多元需求；2）现阶段功能围绕一键式应用展开：美图秀秀大部分功能
主要通过一键式功能实现图像处理；3）美图秀秀为旗下众多产品提供导流入口：通过应用内的功能
细分和二级分类，美图秀秀为Wink、设计室、证件照等成熟产品和后续B端应用提供流量，因此美图
在开拓新场景服务的同时能够实现低成本应用冷启动，并对需求强烈的应用倾斜资源扶持发展。

Wink入口

美颜相机入口美图秀秀传统功能

二级分类
工具箱
满足用户
图像处理
实用需求

美图AI
涵盖AI
多种功能
与玩法

美图设计室
入口

生活场景：修合照/帮我修图/百
变AI头像/AI滤镜/男生轻修；
生产力场景：证件照/海报模板/
智能抠图/照片上色

资料来源：深网腾讯新闻公众号、美图秀秀APP 、天风证券研究所 7



1.5核心产品矩阵：从生活场景向生产力场景转向，AI乘胜追击赋能业务增长

➢ 美图设计室是美图公司旗下为用户提供自助设计服务的产品，
主要覆盖与工作相关的生产力应用场景，拥有强大的图像编辑
能力、丰富的滤镜效果以及支持批处理、分享便捷等特点。

➢ 我们认为美图设计室有望开拓比数字内容创作工具消费市场更
为庞大的生产力工具市场，并在电商和模板设计场景率先展开
AI应用的探索和尝试。

➢ 美颜相机于2013年凭借一键式美化照片而满足用户高品质、高
美颜拍照需求的独特定位开创了美颜拍照赛道，具有图片精修、
视频美颜等功能，并在AI大浪潮下持续深耕迭代，于近期上线
AI去双下巴、AI表情、AI换背景等6大AI人像功能。

➢ Wink最初源于美图秀秀、美颜相机中的视频编辑功能，再经
AIGC技术赋能后集成精简而来，于2022年3月正式上线。
Wink能够以较低门槛实现高质量的视频人像美容、画质修复，
聚焦生活场景满足用户个性化需求，打造出了相较于传统视频
剪辑软件的差异化优势。

美图旗下其余核心产品矩阵 同行业竞品

醒图：字节跳动
旗下修图类APP

20元/月
168元/年

12元/月
108元/年

18元/月
168元/年

12~18元/月,
108元/年

妙鸭相机：
AI写真类应用

9.9元生成数字写真

轻颜相机：字节跳动
旗下美颜拍照APP

9~12元/月,
78~98元/年

天天P图：腾讯旗下
修图类APP

剪映：字节跳动旗下
视频编辑类应用

25元/月,168元/年

注：除特别注明外，价格均指连续包月/连续包年价格，价格数据为APP Store数据，统计截止2023年10月，仅供参考

资料来源：美图公司官网&年报、 AppStore、 Wink官网、美图公众号等、天风证券研究所 8



2.从AI1.0到AI2.0：美图大
模型和生成式AI的全新机遇
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➢ 从AI底层模型到影像行业生产力：2023年6月美图举办以第二届影像节发布7 款新品，其中包括主打

AI 商业设计的美图设计室、美图视觉大模型MiracleVision等产品并形成由底层、中间层、应用层构

建的完备 AI 产品生态以赋能产品矩阵，旨在全面提升影像行业的生产。

➢ 本地化的视觉行业垂类大模型或成为AI时代核心竞争力：美图通过聚焦视觉大模型，使MiracleVision

实现更偏向工作流的生成式能力，而在生成式AI监管的背景下美图或通过先发优势和平台优势持续跑通

电商、广告、游戏等垂类设计行业的飞轮，我们认为视觉大模型或成为美图在AI时代的核心竞争力。
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2.1 美图AI：从底层模型到应用的全面布局，视觉大模型或成为AI时代核心竞争力

图：美图公司相关AIGC产品矩阵

资料来源：美图秀秀公众号、天风证券研究所



2.2 美图Al大模型: 自研视觉大模型迭代全面加速，从创作场景反推大模型技术演化
美图影像研究院前瞻入局AI，从算力到大模型公司全面布局。1）模型层美图早在2010年成立影像研

究院聚焦计算机视觉打造AI研发中枢，我们认为其丰富的训练数据与影像创新经验持续赋能美图AI，海

量用户每月平均产生约70亿的照片与视频为美图训练AI模型；2）算力层美图公司跟投云端AI算力企

业燧原科技宣布完成高达20亿人民币D轮融资，高性价比的系统化方案和原始创新的软硬件平台将与美

图公司在AIGC基础和垂直大模型以及多元化应用的全栈能力高度互补。我们认为美图自研大模型在艺

术家和设计师深度参与模型训练和基于美学建立的评估系统的背景下，将从创作场景反推的技术迭代和

演化，MiracleVision或将保持高速迭代并有望实现C和B端的商业化。

绘画

3D

动漫

影视

设计

游戏

摄影

精准控制

插件拓展

人像特征刻画

多模态生成

视觉创作场景 技术演化

MiracleVision视觉大模型

以视觉创作场景反推技术演化

11资料来源：AI科技评论公众号、天风证券研究所



3.五大核心推荐逻辑：业绩反转后
生成式AI助力美图布局全球工具

C/B端软件市场
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核心推荐逻辑一：订阅习惯在刚性需求下逐渐培养，整体付费率天花板有望逐步上移

➢ 中国软件订阅意识逐步培养，工具软件订阅付费率天花板有望上移：从长视频、音频及淘宝88VIP的付

费率情况我们发现中国用户的订阅习惯逐渐在相对刚性需求的软件的培养下或已逐渐成熟，以相对刚性

的影音产品为例，相关软件订阅主流付费率在16-30%区间，由此我们认为中国订阅制软件平均付费率

天花板正逐步提高，美图公司作为工具软件其长期付费率应该在音频和综合付费率之间，在逐步推出AI

相关B端工具产品的背景下，我们预计美图公司的整体综合付费率天花板有望达15%。
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图：在线音乐行业付费率（左轴）和互联网网民数（单位亿人，右轴）

资料来源：TME财报、网易云财报、 CNNIC、爱奇艺招聘公众号等、天风证券研究所

表：国内相关软件订阅制付费用户和付费率情况

产品 所属行业 MAU（亿） 付费用户数（亿） 付费率

腾讯视频 长视频 3.96 1.19 30.1%

爱奇艺 长视频 5.07 1.20 23.6%

TME 音频 5.95 0.99 16.7%

美图公司 工具软件 2.47 0.072 2.9%
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注：爱奇艺、腾讯视频、TME为2022年数据，淘宝88vip为2022年6月数据，美图
公司为2023年6月数据



核心推荐逻辑一：美图颜值工具软件付费转化首次加速，后期量价双升推动订阅业务整体增长

➢ 为何美图付费率2023年上半年出现高速增长？我们认为是美图软件产品力领先和柔性付费机制适配的双

重催化：1）产品力角度看美图旗下产品形成了完整的产品生态；2）付费机制角度看美图在付费机制上

以更为柔性的方式和核心用户群体建立订阅关系。此外AI浪潮对于图像处理新功能的挖掘已率先落地部

分产品，相关领域对于美图来说是全新的需求增量或将持续推动订阅业务增长。

➢ 美图付费率是否能持续保持高速增长？我们认为，美图旗下产品用户为美付费的需求更为刚性，在现有

颜值工具软件核心用户出现付费习惯加速转化后，其付费习惯的增长和黏性会相比替代性强的普通工具

软件更稳定。因此我们预计美图2025年付费渗透率有望达5.5%。

订阅业务收入情况

2020 2021 2022 2023H1 2023H2E 2024E 2025E

MAU
（亿人）

2.80 2.46 2.43 2.47 2.50 2.57 2.62

付费渗透率 0.6% 1.6% 2.3% 2.9% 3.50% 4.60% 5.50%

付费用户数
（万人）

170 400 560 720 874 1183 1443

订阅业务收入
（亿元）

2.10 4.81 7.82 6.02 7.43 21.30 28.86

美图公司旗下各APP会员价格

应用
月卡

（元/月）
连续包月
（元/月）

年卡
（元/年）

连续包年
（元/年）

美图秀秀VIP 18 12 / 98

美图秀秀SVIP 30 20 228 168

美颜相机 25 12 238 108

开拍 / 18 198 168

Wink / 18 218 168

美图设计室 30 20 228 168

资料来源：美图公司各APP、美图公司财报等、天风证券研究所 14



核心推荐逻辑二：美图AI功能上新节奏加速，大模型迭代演化有望进一步推动AI功能落地

➢ AI功能上新节奏加速，大模型迭代演化有望进一步推动AI功能落地：自去年开始美图逐步将生成式AI

逐步落地在AI功能层面，从AI绘画到AI照相馆美图AI功能落地节奏持续加速。与其他AI文生图产品不

同美图AI功能的迭代或代表着美图公司的核心AI商业逻辑：从用户需求导向出发探索AI技术演化。而

在此背景下我们认为美图的AI功能上新代表着其公司过去对于用户核心需求的洞察能力在AI时代快速

被释放，公司有望通过生成式AI持续推动功能上新满足需求和付费用户增长。

图：美图前期AI功能上新情况

15资料来源：美图秀秀公众号、苹果商店、天风证券研究所



核心推荐逻辑二：美图兼具AI应用场景和平台优势，对标海外大厂打造本地化稀缺AI资源

➢ 美图兼具AI应用场景和平台优势，或有望打造全新AI生产力工具：我们认为AI应用的商业化仍需重视

平台和场景。以Adobe为例其将AI工具整合到其核心设计产品后扩展、生成、替换、擦除等核心图像

处理功能得到大幅增强，而Midjourney也是基于社区平台文化诞生出的人气应用。此外以Adobe、微

软、Figma为例的头部工具软件公司积极整合AI进工作流或将打造全新的生产力工具。因此我们认为

同时拥有大量图片处理需求和创意场景的美图公司或将在本轮AI应用浪潮中兼具场景和平台优势，同时

积极布局生产力场景有望再次诞生全新的AI+生产工具软件。

图：AI处理工作流程对比

图像导入

基本编辑

AI功能1：扩展生成

AI功能2：图像分割

AI功能3：生成替换

AI图像处理

v v

AI加入后的图像
处理流程

资料来源：Adobe官网、华尔街见闻公众号、OpenAI官网等、天风证券研究所 16



以Adobe为代表的专业工具软件开始向网络协同

等工具扩张，于22年9月收购云端协作设计软件

Figma；同时持续面临来自轻量化的海报模板设

计软件Canva的冲击。

核心推荐逻辑三：轻量化和AI打造全新的B端场景机会，美图有望借此趋势打造全新工具

与专业工具软件转向半专业级市场相比，C端转

向半专业级市场或拥有更大发展潜力以及市场弹

性，偏向一键式工具软件的美图有望向更专业级

别的市场和B端领域探索。

➢ 专业软件轻量化和AI平权化趋势加速AI工具融合：以Figma和Canva为代表的轻量化在线协同工具

软件的出现代表着专业软件轻量化的趋势；而在AI相关模型和技术突破后的平权特性下，我们预计

AI有望重塑视觉设计相关生产工作流和全新的工具软件套件&生态。我们认为以Adobe为代表的专

业工具软件行业正或有可能以美图为代表的一键式软件整合，诞生出全新的B端软件和竞争格局。

AI技术的高速迭代有望大幅降低工具软件使用门槛，赋能工具软件

创作——AI平权特性下专业软件与一键式软件是否有融合趋势？

图：工具软件行业趋势和相关产品

资料来源：Canva官网、Figma官网、Canva可画公众号、美图秀秀官网等、天风证券研究所 17



核心推荐逻辑三：海外大厂借助生成式AI拓宽B端用户，美图设计室针对细分B端场景打造

➢ 海外大厂借助生成式AI拓宽入门级用户：包括Adobe、微软在内的海外大厂将生成式AI（ Firefly、

DALL-E2）深度融入轻量化的工具软件Express与Designer中，一方面生成式AI可降低工具软件门槛

并释放入门用户的创意需求，我们认为Express与Designer是“巨头”向工具软件“独角兽”进攻的

重要尝试，部分独角兽产品的模板优势或将被大厂生成式AI的快速迭代节奏逐步替代。

➢ 美图设计室针对B端细分场景渗透：美图设计室是美图公司转向模板化和轻量化B端设计的重要软件，

其抠图、消除和生成式设计对标Adobe Firefly部分功能，并针对电商和设计细分领域推出AI海报和

商品图功能。我们认为美图有望通过自研大模型和轻量化两大特点竞争B端工具软件市场，其市场规模

或超过消费级工具软件市场4-5倍。

生成式AI：基于Adobe
Firefly模型，用户输入
文字描述即可个性化生
成视频、图像、PDF

图：Adobe Express和微软 Designer主要生成式AI功能

生成式AI：基于OpenAI
DALL-E 2 模型，用户输
入文字描述即可快速制作
精美排版的图像

图：美图设计室主要功能

18资料来源：Adobe官网、美图设计室官网，微软Designer官网，天风证券研究所



核心推荐逻辑三：AI加速B端渗透率和市场规模提升，美图核心竞争力有望向B端释放

➢ AI加速B端渗透率和市场规模提升，美图核心竞争力有望向B端释放：创作者经济中传播者过去的需求

被长期压制和分流,核心原因在于AI浪潮前专业生产力创作工具的复杂特性和传播者丰富的创作需求并

未对齐。AI的出现使得工具软件易用和精准两大特性存在匹配的可能，现阶段美图已在电商、海报、

Logo等细分领域展开探索开始瓜分专业生产力市场，我们预计美图或在AI加持下持续向零售营销、内

容设计等传统影像市场开展数字化渗透，艾瑞咨询预计2025年潜在市场空间约为160亿元。

资料来源：艾瑞咨询公众号、美图2023中报、天风证券研究所

2025E美图影像数字化市场空间测算

影像数字化场景（单位：亿元） 中国影像数字化市场空间

2022 2025E

零售营销 ~10 ~15

内容设计 ~45 ~50

商业摄影 ~20 ~25

医美美妆 ~50 ~70

市场空间合计 ~125 ~160
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应用名称 主要市场 上架时间

MeituPic 东南亚 2011年3月

BeautyPlus 亚洲、东南亚 2013年3月

AirBrush 北美，拉美，欧洲 2013年3月

核心推荐逻辑四：海外产品已验证人气AI功能逻辑付费率超10%，海外市场打造全新增长空间

➢ 出海业务覆盖全球主流市场，AI催化下部分产品付费率已超10%：美图公司自2014年起布局出海并在

海外谷歌和苹果双端共上架数十款应用，其中5款应用下载量破亿。旗下BeautyPlus相机凭借主打人

脸美颜功能全球下载量4.7亿，AirBrush则作为修图类照片编辑产品共累积双端全球下载量1.1亿，

➢ 海外AI产品已验证需求，美图海内外双场景落地AI功能：去年年底美图率先上线AI绘画功能在多国应

用榜单第一，去年海外影像应用程序在AI新功能赋能下部分地区付费渗透率升至10%。今年4月

Remini上线AI功能后在7月的两周内即收获4000万全球下载量，已充分验证全球图像处理应用领域

AIGC需求。美图有望通过海外布局将AI功能率先上线或将国内人气AI功能二次上线，或有望再次打造

AI工具软件海内外的人气功能推动付费率进一步增长。

表：美图海外主要应用信息 图：近期AI人气功能情况

2022.11 美图秀秀
AI绘画功能

在多国成为应用榜单第一

2023.4 Remini 
AI写真功能

7月冲顶美国 ios 下载榜

20资料来源：美图公司、白鲸出海公众号，苹果商店、Enjoy出海开发者服务平台公众号、天风证券研究所



美图已建立自身竞争核心优势，AI时代大厂和创业公司各自优势有限：字节跳动、腾讯等互联网大厂均

在图像工具领域有布局，其中2018年字节跳动通过3亿美元收购Faceu激萌有后开始推出包括轻颜相机、

醒图在内的图像处理软件。而我们认为基于买量成本/ROI/多模态的研发节奏看包括字节在内的大厂对于

工具软件非核心业务的拓展意愿有限，整体布局或更偏防守并避免和头部软件直接竞争。今年上半年AI

人气应用妙鸭相机快速成为人气产品，创业团队通过结合AI功能打造人气工具软件逻辑得到验证，但在

美图已成为国内少数集合型图像处理软件的背景下人气应用的延续性有限，相关细分领域需求或再次聚

合在美图旗下平台型产品中，因此我们认为AI人气应用的诞生依然有利于美图整合AI流量和需求。

核心推荐逻辑五：美图已建立自身竞争核心优势，AI时代大厂和创业公司存在各自局限性

图：秒鸭相机微信指数
图：字节跳动旗下图像处理工具软件

醒图

激萌 轻颜相机

剪映

天天P图

水印相机

21资料来源：字节跳动、腾讯官网，运营研究社公众号、扬帆出海公众号、微信指数小程序等、天风证券研究所



风险提示

22

➢ 1）大模型风险：大模型迭代不及预期，产品效果不及预期；

➢ 2）竞争风险：工具软件行业竞争加剧；

➢ 3）政策风险：生成式AI监管风险。

➢ 4）测算具有一定主观性：本文对渗透率、行业规模的测算具有一定主观性。
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