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软件龙头，AIGC 加速赋能“三朵云”（买入）*
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事件:

Adobe 于 2024 年 3月 15 日发布 FY2024Q1 财报：FY2024Q1公司实

现营业收入 51.8 亿美元（YoY+11%，QoQ+3%），略超一致预期 0.8%；

公司实现净利润 6.2亿美元（YoY-50%，QoQ-58%），大幅低于一致预

期，主要由于收购 Figma失败而支付 10亿美元违约金的一次性影响；公

司实现经调整净利润 20.46亿美元（YoY+17%，QoQ+4%），略超一致

预期 2.4%。

核心观点:

 整体业绩表现稳健，FY2024Q2指引略低于预期：公司 FY2024Q1
营收及经调整净利润均略超一致预期，整体业务稳健增长，分地区

来看，公司在美国、 EMEA、亚太地区的收入占比分别为

60%/25%/15%，亚太地区收入占比同比提升 1pct。FY2024Q1公司

实现毛利率 88.6%，同比提升 0.8pct，其中数字媒体与数字体验业

务毛利率分别为 96%/69%；Non-GAAP 净利率 39.5%，同比提升

+2pcts，主要由于销售及营销费率同比下降。公司截至 FY2024Q1
的 RPO金额为 175.8亿美元，同比增长 16%，在手订单持续增长为

公司业绩提供稳定支持。公司预计 FY2024Q2营收在 52.5-53 亿美

元，略低于一致预期的 53.1 亿美元，Non-GAAP EPS 在 4.35-4.4
美元，一致预期为 4.38美元。另外，Adobe宣布新的股票回购计划，

将在 2028年 3月 14日前回购不超过 250亿美元的普通股。

 数字媒体业务稳健增长，生成式 AI 工具使用率持续提升：

FY2024Q1，公司数字媒体业务实现营收 38.2亿美元（YoY+12%），

略超一致预期 0.7%，net new ARR为 4.32亿美元。分业务来看：

①创意云实现营收 30.7亿美元（YoY+11%），net new ARR为 2.89
亿美元，Firefly模型与创意云旗舰应用及 Adobe Express 的有效结

合驱动 ARR稳步增长，截至目前，用户已使用 Firefly工具生成超过

65亿次，Photoshop 中的 Firefly工具使用率于本季度创新高。公司

表示将在近期发布音频、视频、3D等领域的 AI功能，且此前在创意

云应用中内测的生成式 AI功能预计于 FY2024Q3开启变现，功能创

新及商业化为下半年 ARR增长提供有力支持。
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②文档云实现营收 7.50亿美元（YoY+18%），net new ARR为 1.43
亿美元，主要由月活跃用户增长及付费转化提升所推动，其中

Acrobat web仍作为获客的重要途径，月活跃用户同比增长超 70%，

FY2024Q1 用户数量超过 1 亿，同时，适用于 Microsoft Edge 和

Google Chrome浏览器的 Acrobat扩展程序及 Acrobat Mobile产品

继续加速付费转化。AI 功能迭代方面，Adobe 于 2024 年 3 月在

Reader 和 Acrobat 两款应用中开始测试全新的 AI Assistant，可帮

助用户汇总、梳理 PDF文档中的重要内容。

 数字体验业务保持韧性，客户侧整体需求强劲：FY2024Q1，公司数

字体验业务实现营收 12.9亿美元（YoY+10%），略超一致预期 0.5%，

其中订阅收入 11.6亿美元（YoY+12%），数字体验平台与原生应用

合并年化订阅量于本季度突破 8亿美元，主要由企业在客户体验管

理方面的数字化投资需求增长所推动。公司将于今年 3 月 Adobe
Summit峰会中发布客户体验管理的 AI Assistant，将生成式 AI功能

引入体验云应用。

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 FY2024-2026 年营收分别为

214/237/262亿美元，经调整净利润分别为 82/92/102亿美元，对应

经调整摊薄 EPS 为 18.2/20.4/22.9 美元，对应 Non-GAAP P/E 为

27X/24X/22X；公司整体业绩表现稳健，但下季度指引略低于一致预

期，且 AI商业化仍需一定时间在报表端体现，因此我们下调了盈利

预测，但考虑到 Adobe作为数字创意提效行业龙头，生成式 AI技术

长期有望贡献更多收入增量，我们给予 Adobe FY2024财年 35倍的

P/E估值倍数，对应目标价 637美元，维持“买入”评级。

 风险提示：用户增长不及预期、新产品进展不及预期、行业竞争加

剧、人工智能发展不及预期、AIGC发展不及预期、商业化拓展不及

预期、海外市场等风险。

[Table_Forcast1]预测指标 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E
营业收入（百万美元） 19409 21431 23666 26246

增长率(%) 10% 10% 10% 11%

经调整净利润（百万美元） 7377 8242 9180 10168

增长率(%) 14% 12% 11% 11%

Non-GAAP每股收益（美元） 16.07 18.15 20.44 22.89

ROE(%) 33% 30% 37% 38%

Non-GAAP P/E 30.64 27.13 24.09 21.51

P/B 13 12 12 11

P/S 11 10 9 8

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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图 1：公司营收及利润表现

资料来源：公司财报，国海证券研究所

图 2：公司分业务营收表现

资料来源：公司财报，国海证券研究所

图 3：公司分业务年度经常性收入表现

资料来源：公司财报，国海证券研究所

[Table_Forcast]
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附表：奥多比盈利预测表（单位均为美元）

证券代码： ADBE 股价： 492.46 投资评级： 买入 日期： 2024/03/15

财务指标 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 每股指标与估值 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E

盈利能力 每股指标

ROE 33% 30% 37% 38% EPS 11.83 11.80 15.74 17.62

毛利率 88% 88% 88% 88% BVPS 36.50 39.40 41.88 45.32

期间费率 53% 52% 52% 52% 估值

销售净利率 28% 25% 30% 30% P/E（Non-GAAP） 30.6 27.1 24.1 21.5

成长能力 P/B 13.5 12.5 11.8 10.9

收入增长率 10% 10% 10% 11% P/S 11.5 10.4 9.4 8.5

利润增长率 14% -1% 32% 11%

营运能力 利润表（百万元） FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E

总资产周转率 0.65 0.63 0.66 0.67 营业收入 19409 21431 23666 26246

应收账款周转率 27.69 11.30 13.03 14.90 营业成本 2354 2543 2727 3039

毛利润 17055 18888 20939 23207

偿债能力 销售费用 5351 5812 6419 7119

资产负债率 45% 47% 47% 48% 管理费用 1413 1456 1608 1783

流动比 1.34 1.41 1.38 1.38 研发费用 3473 3883 4288 4756

速动比 1.07 1.14 1.12 1.11 无形资产摊销 168 174 192 213

营业利润 6650 6563 8432 9337

资产负债表（百万元） FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 营业外净收支 149 216 239 265

现金和现金等价物 7141 7885 8707 9657 利润总额 6799 6779 8671 9602

短期投资 701 1897 1817 1762 所得税费用 1371 1423 1604 1776

应收账款 2224 2506 2752 3043 净利润 5428 5356 7067 7825

预付款项及其他流动

资产
1018 1163 1216 1383 少数股东损益 - - - -

流动资产合计 11084 13451 14491 15845 归属于母公司净利润 5428 5356 7067 7825

固定资产 2030 2278 2519 2776

商誉 12805 13287 14199 15223 现金流量表（百万元） FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E

无形资产 1088 1812 1758 1880 经营活动现金流 7302 7878 9873 10765

其他非流动资产 1581 1688 1823 2076 净利润 5428 5356 7067 7825

资产总计 29779 33761 36082 39322 折旧与摊销 872 976 1075 1189

短期借款 0 304 336 248 营运资金变动 -355 -321 -355 -394

应付款项 314 411 449 475 其他经营活动 1357 1867 2086 2145

递延收入(流动负债) 5837 6439 7116 7891

其他流动负债 73 106 108 116 投资活动现金流 776 -469 -517 -545

流动负债合计 8251 9573 10519 11516 资本性支出 -360 -469 -517 -545

长期债务 3634 4676 4824 5330 投资购买 -53 - - -

其他非流动负债 1263 1529 1632 1797 其他投资活动 1189 - - -

长期负债合计 5010 6359 6611 7298 筹资活动现金流 -5182 -6665 -8533 -9271

负债合计 13261 15932 17130 18814 股份回购 -4400 -5455 -7197 -7789

股本 - - - - 股票发行 314 - - -

股东权益 16518 17829 18951 20507 其他筹资活动 -1096 -1210 -1336 -1482

负债和股东权益总计 29779 33761 36082 39322 现金净增加额 2905 744 822 949

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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