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  强烈推荐（维持） 

净利润维持高增，聚焦生产力及全球化战略下盈利能力

提升明显 

 

TMT 及中小盘/传媒 

目标估值：NA 

当前股价：4.33 港元 

 

事件：公司发布盈喜，按非国际财务报告准则，预计 2024 年经调整后归母净利

润同比增长约 52%至 60%。 

❑ AI 驱动下高毛利业务快速增长，盈利能力持续提升。根据公告，2024 年公司

预计实现 Non-IFRS 归母净利润约 52%至 60%同比增长，即 5.60-5.89 亿元，

符合市场预期。公司利润端维持高增，主要来自以下几点：1）AI 技术驱动的

核心业务“影像与设计产品”收入快速增长，24 年上半年该分部收入达 9.3 亿

元，同比增长 55%，占总收入比重达 57%，高毛利属性带动公司整体毛利及

毛利率同比双增长；2）AI 技术及产品相关研发投入有较明显增长，但综合运

营费用增幅低于毛利增幅，盈利能力进一步提升；3）全球化方面，来自中国

内地以外市场的业务收入增速高于中国内地业务，受 AI 相关功能推动，重点

产品 Wink MAU 多次登顶泰国和印度尼西亚 iOS App Store 榜单，截至上半

年，中国内地以外国家及地区 MAU 占比上升至 32.9%，印证了集团全球化战

略的有效性。 

❑ 出售加密货币聚焦主业，特别股息有效增厚股东回报。公司于 24 年售出持有

的全部加密货币获得一次性净收益，但部分收益被集团长期投资公允价值变

动所抵消。按国际财务报告准则，预计归母净利润同比增长约 103%至 116%，

即 7.68-8.67 亿元。2024 年 12 月 4 日，公司发布公告，已售出所持有的全部

加密货币(合共约 31,000 单位以太币和 940 单位比特币，总现金对价分别约

为 1 亿美元及 0.8 亿美元)，获利约 7963 万美元(人民币约 5.71 亿元)，拟将

获利净额的约 80%（4.59 亿元）用作特别股息，计划于 25 年 2 月 27 日左右

以现金方式支付，剩余出售获利净额则作为一般营运资金，以扩展集团以付

费订阅制为主的影像与设计产品业务。参考公司 23 年股息派付比率约 40%，

叠加加密货币特别分红，按当前股价计算预计股息率约 3.7%。 

❑ 持续发力 AI 生产力工具，开源模式下有望受益于垂直应用成本下降逻辑。截

止 24 年上半年，公司订阅用户数超 1081 万，同比增长 50.1%，AI 赋能生产

力逻辑持续兑现。核心产品中，Wink 预计 24 年贡献毛利 1 亿，目前在 C 端

产品中用户数上升至第三，开拍突破百万级 MAU，均表现优秀。生产力产品

方面，24 年美图设计室贡献毛利有望翻倍至 2 亿，目前已采用 DeepSeek 技

术，主要为 AI 生成 PPT 相关功能，并与豆包、可灵等大模型均展开测试合

作，公司作为垂直领域 AI 应用代表，素材储备丰富，预计有望持续受益于算

力成本节约及开源模式下的技术平权。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司自 2023 年 6 月发布多款 AI 产品以来，付

费率上升持续加速，随着多款生产力工具产品发布，公司应用场景逐渐从生

活娱乐向生产力场景方向拓展，目前国内外用户对工具类应用付费意识持续

提升，且生产力工具目标用户付费力及付费意愿更强，公司深耕修图应用市

场多年，具备较高的用户粘性，并率先推出视觉领域大模型赋能用户提效，

收购站酷进一步打通设计师用户市场，洞察用户需求。我们认为公司有望在

AIGC 技术的赋能下打开生产力工具商业化变现空间，实现业绩的持续增长。

考虑公司影像及设计与广告业务持续增长，以及美业解决方案业务存在可能

受到宏观环境影响，我们预期公司 24-26 年有望实现收入 36.3、46.4、57.6
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总股本（百万股） 4558 

香港股（百万股） 4558 

总市值（十亿港元） 19.7 

香港股市值（十亿港元） 19.7 

每股净资产（港元） 1.1 

ROE（TTM） 10.2 

资产负债率 30.3% 

主要股东 
Lion Trust (Singapore) 

Limited 

主要股东持股比例 30.83%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 48 87 79 

相对表现 40 62 47 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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亿元，经调整归母净利润 5.8、8.1、10.2 亿元，对应 PE 为 31.8、22.7、18.0x，

维持 “强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：AI 产品上线效果不及预期，VIP 订阅用户增长不及预期，行业竞

争加剧。 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 2085 2696 3631 4635 5759 

同比增长 24% 29% 35% 28% 24% 

经调整净利润(百万元) 111  368  580  810  1022  

同比增长 30% 233% 57% 40% 26% 

每股收益(元) 0.02 0.08 0.13 0.18 0.23 

PE 163.1 49.4 31.8 22.7 18.0 

PB 4.8 4.4 3.8 3.7 3.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2456 2769 3594 4024 5184 

现金及现金等价物 947 641 977 878 1441 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

其他短期投资 413 694 694 694 694 

应收账款及票据 351 388 522 667 828 

其它应收款 665 900 1212 1547 1922 

存货 26 54 63 79 100 

其他流动资产 55 93 125 160 199 

非流动资产 2549 2998 3096 3183 3260 

长期投资 1405 1653 1653 1653 1653 

固定资产 441 464 562 648 725 

无形资产 688 851 851 851 851 

其他 15 30 30 30 30 

资产总计 5004 5767 6690 7207 8443 

流动负债 1069 1264 1490 1835 2298 

应付账款 135 141 166 207 262 

应交税金 111 73 73 73 73 

短期借款 10 15 30 30 30 

其他 812 1036 1222 1525 1933 

长期负债 226 389 389 389 389 

长期借款 0 135 135 135 135 

其他 226 254 254 254 254 

负债合计 1295 1653 1879 2224 2687 

股本 0 0 0 0 0 

储备 3516 3769 4109 4801 4965 

少数股东权益 (60) 5 9 18 21 

归属于母公司所有者权益 3770 4109 4801 4966 5735 

负债及权益合计 5004 5767 6690 7207 8443     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 234 413 504 562 782 

净利润 94 378 827 850 1012 

折旧与摊销 63 51 52 63 73 

营运资本变动 83 18 (278) (186) (133) 

其他非现金调整 (6) (34) (97) (165) (170) 

投资活动现金流 (17) (645) (44) 29 29 

资本性支出 (51) (56) (150) (150) (150) 

出售固定资产收到的现金 0 0 0 0 0 

投资增减 3267 1943 30 35 35 

其它 41 83 76 144 144 

筹资活动现金流 (37) (81) (124) (690) (248) 

债务增减 (37) 115 15 0 0 

股本增减 0 1 0 0 0 

股利支付 0 81 134 685 243 

其它筹资 0 (116) (5) (5) (5) 

其它调整 0 (163) (269) (1371) (486) 

现金净增加额 208 (306) 336 (99) 563     

 
利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总营业收入 2085 2696 3631 4635 5759 

主营收入 2085 2696 3631 4635 5759 

营业成本 898 1040 1226 1531 1940 

毛利 1187 1656 2405 3105 3819 

营业支出 1263 1384 1848 2294 2822 

营业利润 (76) 271 557 810 997 

利息支出 9 5 5 5 5 

利息收入 16 47 50 50 50 

权益性投资损益 (13) (19) (36) 32 32 

其他非经营性损益 (410) 122 62 62 62 

非经常项目损益 667 21 329 21 21 

除税前利润 175 438 957 971 1157 

所得税 156 72 156 147 176 

少数股东损益 (75) (12) (26) (26) (31) 

归属普通股东净利润 94 378 827 850 1012 

经调整归母净利润 111  368  580  810  1022  

EPS(元) 0.02 0.08 0.13 0.18 0.23     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业收入 24% 29% 35% 28% 24% 

营业利润 28% -459% 105% 46% 23% 

经调整净利润 30% 233% 57% 40% 26% 

获利能力      

毛利率 56.9% 61.4% 66.2% 67.0% 66.3% 

净利率 4.5% 14.0% 22.8% 18.3% 17.6% 

ROE 2.5% 9.2% 17.2% 17.1% 17.6% 

ROIC -2.2% 8.3% 10.7% 15.6% 16.2% 

偿债能力      

资产负债率 25.9% 28.7% 28.1% 30.9% 31.8% 

净负债比率 0.2% 2.6% 2.5% 2.3% 1.9% 

流动比率 2.3 2.2 2.4 2.2 2.3 

速动比率 2.3 2.1 2.4 2.2 2.2 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7 

存货周转率 58.9 26.2 20.9 21.4 21.6 

应收帐款周转率 1.9 2.3 2.4 2.3 2.3 

应付帐款周转率 7.5 7.5 8.0 8.2 8.3 

每股资料(元)      

每股收益 0.02 0.08 0.13 0.18 0.23 

每股经营现金 0.05 0.09 0.11 0.12 0.17 

每股净资产 0.85 0.92 1.06 1.09 1.26 

每股股利 0.02 0.03 0.15 0.05 0.07 

估值比率      

PE 163.1 49.4 31.8 22.7 18.0 

PB 4.8 4.4 3.8 3.7 3.2 

EV/EBITDA -2.4 2.2 1.5 1.0 0.8     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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