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市场数据  
收盘价(港元) 2.37 

一年最低/最高价 2.13/4.19 

市净率(倍) 2.41 

港股流通市值(百万港

元) 
10,748.18 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 0.98 

资产负债率(%) 30.28 

总股本(百万股) 4,535.10 

流通股本(百万股) 4,535.10  
 

相关研究  
《美图公司(01357.HK:)：2023 年报点

评：利润落在预告上限，AI 加速付费

率提升》 

2024-03-18 

《美图公司(01357.HK:)：2023 业绩预

告点评：业绩高速增长，AI 推动公司

付费率增长加速》 

2024-01-22 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2085 2696 3612 4688 5687 

同比(%) 25.17 29.27 33.99 29.78 21.32 

经调整归母净利润（百万元） 110.54  368.30  553.62  901.07  1,181.30  

同比(%) 29.94  233.17  50.32  62.76  31.10  

经调整 EPS（元/股） 0.02 0.02 0.08 0.12 0.20 

经调整 P/E 114.89 88.42 26.54 17.66 10.85 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024H1 公司实现营收 16.21 亿元，yoy+28.6%，经调整归母净利
润 2.73 亿元，yoy+80.3%，业绩符合此前业绩预告。 

◼ 影像与设计产品业绩保持高速增长，全球化战略成效显著。2024H1 公
司影像与设计产品业务实现营收 9.31 亿元，yoy+54.5%，延续高增速，
主要系生成式 AI 技术持续提升公司系列产品吸引力，为用户提供效果
更好的图像及视频处理、视觉设计创作等功能，驱动付费订阅用户渗透
率及付费订阅收入提升，2024H1 公司付费订阅用户数超 1081 万，
yoy+50.1%，付费订阅率 4.2%，yoy+1.3pct。用户规模方面，2024H1 公
司 MAU 达 2.58 亿，yoy+4.3%，其中境外 MAU 达 0.85 亿，yoy+15.0%，
是用户规模增长的主要驱动力，且占整体 MAU 比例已提升至 32.9%。
展望后续，我们看好公司持续践行全球化战略，丰富 AI 功能，驱动
MAU、付费渗透率及付费订阅收入稳健增长。 

◼ 生产力布局持续深化，产品矩阵逐步扩容。公司围绕“数字内容垂直场
景需求构建 AI 工作流”打造生产力工具，截至 2024H1，聚焦“电商设
计 AI 工作流”的美图设计室订阅用户数约 96 万（2023 年末约 87 万），
产品收入同比增长逾约 152%，聚焦“口播视频 AI 工作流”的开拍用户
累计制作内容数突破 5000 万。公司持续扩展产品矩阵，于 2024/6/12 的
美图影像节上发布和升级了 6 款生产力工具，新增覆盖游戏物料 AI 制
作与投放、AI 短片制作领域。同时，2024H1 公司已成功完成站酷的收
购，并推出全新的面向自由设计师的在线服务平台。展望后续，我们期
待公司生产力工具产品力不断增强，与站酷的战略协同不断增强，业绩
弹性有望稳步释放。 

◼ 费用管控良好，加大 AI 投入致研发费用短期波动。2024H1 公司毛利率
64.93%，yoy+5.13pct，提升主要系高毛利率的影像与设计产品收入占比
提升。2024H1 公司销售/管理/研发费用率分别为 12.64%、10.95%、
26.23%，yoy-4.93pct、-0.48pct、+2.89pct，其中研发费用率同比提升主
要系生成式 AI 训练相关的费用增加。展望后续，我们预计随着公司践
行自研、外采并重的 AI 大模型策略，研发投入将得到更有效的控制。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 AI 研发投入，我们略下调此前盈利预
测，预计 2024-2026 年经调整归母净利润分别为 5.5/9.0/11.8 亿元（此
前为 5.9/9.3/12.1 亿元），对应当前市值 PE 分别为 27/18/11 倍。看好公
司于影像赛道的竞争优势，同时生产力及全球化战略持续推进，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：付费率提升不及预期，AIGC 技术及应用不及预期，生产力
场景拓展不及预期  
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美图公司三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,768.80 3,487.78 4,276.45 5,180.31  营业总收入 2,695.74 3,611.95 4,687.65 5,687.11 

现金及现金等价物 640.63 1,088.98 1,417.00 1,944.60  营业成本 1,039.86 1,274.65 1,618.25 1,986.58 

应收账款及票据 387.75 414.91 437.39 437.55  销售费用 428.19 487.61 562.52 625.58 

存货 53.84 48.13 81.33 77.60  管理费用 300.92 390.09 492.20 568.71 

其他流动资产 1,686.58 1,935.75 2,340.73 2,720.56  研发费用 635.48 902.99 1,054.72 1,194.29 

非流动资产 2,998.39 2,879.00 2,828.83 2,779.69  其他费用 19.91 0.00 0.00 0.00 

固定资产 464.13 460.82 464.92 466.91  经营利润 271.38 556.61 959.95 1,311.95 

商誉及无形资产 851.27 711.20 646.39 584.82  利息收入 46.68 51.25 43.56 35.43 

长期投资 159.04 183.03 193.56 204.00  利息支出 4.79 0.00 0.00 0.00 

其他长期投资 1,494.42 1,494.42 1,494.42 1,494.42  其他收益 124.82 124.38 30.69 34.89 

其他非流动资产 29.53 29.53 29.53 29.53  利润总额 438.09 732.24 1,034.20 1,382.27 

资产总计 5,767.19 6,366.78 7,105.28 7,959.99  所得税 71.67 117.16 165.47 221.16 

流动负债 1,264.42 1,400.62 1,501.60 1,527.91  净利润 366.42 615.09 868.73 1,161.10 

短期借款 14.98 13.31 11.09 8.13  少数股东损益 (11.88) (12.92) (13.03) (15.09) 

应付账款及票据 140.60 142.65 216.96 224.50  归属母公司净利润 378.29 628.00 881.76 1,176.20 

其他 1,108.83 1,244.66 1,273.54 1,295.28  EBIT 291.29 556.61 959.95 1,311.95 

非流动负债 389.07 384.57 404.57 424.57  EBITDA 342.11 615.55 1,013.66 1,362.53 

长期借款 134.57 134.57 134.57 134.57  经调整归母净利润 368.30  553.62  901.07  1,181.30  

其他 254.50 250.00 270.00 290.00       

负债合计 1,653.49 1,785.20 1,906.17 1,952.48       

股本 0.28 0.28 0.28 0.28  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 4.84 (8.07) (21.10) (36.20)  每股收益(元) 0.02 0.08 0.12 0.20 

归属母公司股东权益 4,108.86 4,589.66 5,220.22 6,043.71  每股净资产(元) 0.92 1.01 1.15 1.32 

负债和股东权益 5,767.19 6,366.78 7,105.28 7,959.99  发行在外股份(百万股) 4,535.10 4,535.10 4,535.10 4,535.10 

      ROIC(%) 6.10 10.40 16.01 19.17 

      ROE(%) 9.21 13.68 16.89 19.46 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 61.43 64.71 65.48 65.07 

经营活动现金流 413.23 466.89 584.28 879.81  销售净利率(%) 14.03 17.39 18.81 20.68 

投资活动现金流 (644.63) 130.33 (2.84) 3.45  资产负债率(%) 28.67 28.04 26.83 24.53 

筹资活动现金流 (81.16) (148.87) (253.42) (355.67)  收入增长率(%) 29.27 33.99 29.78 21.32 

现金净增加额 (305.97) 448.35 328.02 527.60  经调整归母净利润增长率(%) 233.17  50.32  62.76  31.10  

折旧和摊销 50.82 58.94 53.70 50.59  经调整P/E 88.42 26.54 17.66 10.85 

资本开支 (56.41) 84.44 7.00 9.00  P/B 2.35 2.13 1.88 1.63 

营运资本变动 (147.98) (82.76) (307.46) (296.98)  EV/EBITDA 41.41 14.35 8.39 5.85 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2024年8月31日的0.9094，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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