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事项：

公司发布2024年三季度报告，2024年前三季度公司实现营业收入10.53亿元，
同比减少3.91%，实现归母净利润亏损550万元，较去年同期由盈转亏。

平安观点：

公司收入增长短期承压，市场竞争加剧导致业绩下滑。2024年前三季度
公司实现营业收入 10.53亿元，同比减少 3.91%（ vsYoY-1.80%，
24H1）。单季度来看，公司第三季度实现营收3.48亿元，同比减少
7.93%，收入增长承压主要源自公司多端多渠道产品推广转化周期较
长、增量业务增速虽快但基数低。利润端，公司2024年前三季度归母净
利润亏损550万元，较去年同期（vs6485万元，23Q1-3）由盈转亏，主
要源自市场竞争加剧导致流量成本上升、公司加大营销和AI投入等原
因。

销售与研发投入加大，推升期间费用率。公司2024年前三季度毛利率为
93.72%，较去年同期下降1.47个百分点。公司前三季度期间费用率为
92.25%，相比上年同期抬升5.93个百分点，主要是源自销售费用率较上
年同期提升5.85个百分点至55.72%。此外，公司持续投入研发费用进行
技术和产品研发，前三季度研发费用率较上年同期提升1.62个百分点至
29.07%，管理费用率较上年同期下降0.19个百分点至11.37%。受毛利率
下降与期间费用率抬升的影响，公司前三季度净利率由去年同期5.92%
降至-0.52%。

公司积极推动产品迭代升级，产品收入后续有望放量。三季度公司多款

拳头产品迎版本更新，原有产品方面，公司视频创意产品万兴喵

影/Filmora于9月在海外首发V14全新版本，新增智能短片、智能配乐、
AI音效等智慧功能，同时也提供多机位剪辑、电影视频编辑、独家创意
资源等能力。绘图创意产品亿图脑图/EdrawMind上线V12年度大版本，
新增混合布局、全局搜索、看板视图、演说模式等功能，产品付费用户

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 1,180 1,481 1,587 1,784 2,082
YOY(%) 14.7 25.5 7.1 12.4 16.7
净利润(百万元) 40 86 39 78 108
YOY(%) 45.2 113.2 -55.0 102.3 37.3
毛利率(%) 95.5 94.8 94.1 94.1 94.1
净利率(%) 3.4 5.8 2.4 4.4 5.2
ROE(%) 4.9 6.5 2.9 5.5 7.1
EPS(摊薄/元) 0.21 0.45 0.20 0.41 0.56
P/E(倍) 297.9 139.7 310.5 153.5 111.8
P/B(倍) 15.1 9.1 8.9 8.5 8.0
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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数和续费销售额同步提升，近期全新推出的鸿蒙版桌面端及移动端产品成功入驻鸿蒙应用商店并开启公测。9月公司全新上
线云端绘图创意新品Edraw.AI。万兴PDF/PDFelement全新发布V11新版本，支持多文档问答、生成AI知识卡片等。创新产
品方面，公司AI人像图像产品SelfyzAI，凭借完整的产品路线和趣味AI功能，实现用户数和收入持续提升。

盈利预测与投资建议：根据公司的2024年三季报，我们调整公司盈利预测，预计公司2024-2026年的营业收入为15.87亿元
（前值为16.64亿元）、17.84亿元（前值为19.42亿元）、20.82亿元（前值为22.71亿元），归母净利润分别为0.39亿元
（前值为0.93亿元）、0.78亿元（前值为1.21亿元）、1.08亿元（前值为1.63亿元），对应EPS分别为0.20元、0.41元、
0.56元，对应10月29日收盘价的PS分别为7.6倍、6.6倍、5.8倍。公司深耕视频创意与数字办公业务，产品线对标全球创意
软件巨头，同时面对当下 AIGC 多模态领域的机遇，公司持续加深核心产品智能化，多款产品在业内率先实现 AI 应用落
地，将为公司后续业务增长奠定基础。公司虽当期业绩承压，但我们认为公司积极推动产品迭代升级，持续拓展AI应用边
界，产品收入后续有望放量。我们看好公司的未来发展，维持“推荐”评级。

风险提示：1）数字创意软件市场竞争加剧风险：公司在数字创意软件领域具备较强研发及营销实力，产品采用差异化定位
和个性化设计，考虑到当下大模型的快速发展正在推动AI应用在多个领域的落地，若全球知名软件企业或者人工智能大厂
进入公司赛道，与公司产品构成直接竞争，公司产品存在被替代的风险，将导致公司销售收入下滑。2）公司营销费用抬升
风险：公司目前产品在全球推广主要通过Google搜索引擎优化和Google付费广告进行，如果未来Google对其搜索引擎优化
的排名算法和付费广告收费政策做出调整，而公司不能及时采取有效应对措施，将影响公司产品推广，增加广告营销费

用，进而影响经营业绩。3）海外市场拓展风险：公司为全球用户提供消费类软件产品，在多个地区设立子公司，如果未来
公司未能完全遵守产品销售地的法律或法规，或者在海外市场拓展过程中对当地消费者的文化、消费习惯等理解出现偏

差，产品未能被当地消费者广泛接受，将对公司业务发展产生不利影响，公司海外市场拓展存在风险。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 782 939 1137 1385
现金 511 663 849 1080
应收票据及应收账款 50 53 60 70
其他应收款 8 8 9 11
预付账款 20 21 24 28
存货 0 0 0 0
其他流动资产 193 193 194 196
非流动资产 897 826 750 677
长期投资 41 35 25 15
固定资产 331 279 228 176
无形资产 51 43 34 26
其他非流动资产 473 468 463 461
资产总计 1679 1765 1887 2062
流动负债 244 290 327 382
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 12 14 16 19
其他流动负债 232 276 311 364
非流动负债 41 39 40 43
长期借款 5 3 5 7
其他非流动负债 36 36 36 36
负债合计 285 329 367 426
少数股东权益 69 78 99 126
股本 138 193 193 193
资本公积 686 630 630 630
留存收益 502 534 599 687
归属母公司股东权益 1325 1357 1422 1511
负债和股东权益 1679 1765 1887 2062

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 1481 1587 1784 2082
营业成本 77 94 106 124
税金及附加 4 4 5 5
营业费用 723 857 917 1047
管理费用 165 175 193 225
研发费用 403 428 482 562
财务费用 3 -2 -2 -3
资产减值损失 0 0 0 0
信用减值损失 -0 -0 -0 -0
其他收益 18 18 18 18
公允价值变动收益 -9 0 0 0
投资净收益 -9 -0 -4 -4
资产处置收益 1 1 1 1
营业利润 107 49 99 136
营业外收入 1 1 1 1
营业外支出 1 1 1 1
利润总额 106 49 99 135
所得税 -2 -0 -0 -0
净利润 108 49 99 135
少数股东损益 22 10 20 28
归属母公司净利润 86 39 78 108
EBITDA 144 112 162 195
EPS（元） 0.45 0.20 0.41 0.56

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 234 153 192 239
净利润 108 49 99 135
折旧摊销 34 66 66 63
财务费用 3 -2 -2 -3
投资损失 9 0 4 4
营运资金变动 45 40 25 38
其他经营现金流 34 0 1 2
投资活动现金流 -52 6 5 4
资本支出 74 -0 0 0
长期投资 -16 0 0 0
其他投资现金流 -111 6 5 4
筹资活动现金流 -15 -7 -10 -13
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -379 -2 1 3
其他筹资现金流 364 -5 -11 -16
现金净增加额 165 151 186 231

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 25.5 7.1 12.4 16.7
营业利润(%) 46.0 -54.1 101.8 37.2
归属于母公司净利润(%) 113.2 -55.0 102.3 37.3
获利能力

毛利率(%) 94.8 94.1 94.1 94.1
净利率(%) 5.8 2.4 4.4 5.2
ROE(%) 6.5 2.9 5.5 7.1
ROIC(%) 16.3 6.0 14.2 22.3
偿债能力

资产负债率(%) 17.0 18.6 19.4 20.6
净负债比率(%) -36.3 -46.0 -55.6 -65.5
流动比率 3.2 3.2 3.5 3.6
速动比率 3.1 3.1 3.4 3.5
营运能力

总资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.0
应收账款周转率 29.8 29.8 29.8 29.8
应付账款周转率 6.59 6.59 6.59 6.59
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.45 0.20 0.41 0.56
每股经营现金流(最新摊薄) 1.21 0.79 0.99 1.24
每股净资产(最新摊薄) 6.86 7.02 7.35 7.81
估值比率

P/E 139.7 310.5 153.5 111.8
P/B 9.1 8.9 8.5 8.0
EV/EBITDA 87 101 69 57
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