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市场数据  
收盘价(港元) 6.27 

一年最低/最高价 2.07/6.75 

市净率(倍) 5.68 

港股流通市值(百万港

元) 
28,582.10 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 1.10 

资产负债率(%) 28.58 

总股本(百万股) 4,558.55 

流通股本(百万股) 4,558.55  
 

相关研究  
《美图公司(01357.HK:)：2024H1 业绩

点评：AI 驱动订阅率提升，全球化战

略持续兑现》 

2024-09-01 

《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 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2696 3341 4074 4833 5654 

同比(%) 29.27 23.93 21.96 18.62 16.98 

经调整归母净利润（百万元） 368.30  586.17  914.27  1,201.56  1,556.37  

同比(%) 233.17  59.16  55.97  31.42  29.53  

经调整 EPS（元/股） 0.08  0.13  0.20  0.26  0.34  

经调整 PE 72.18  45.35  29.08  22.12  17.08  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2024 年公司实现营业收入 33.41 亿元，yoy+23.94%，经调整归母
净利润 5.86 亿元，yoy+59.16%，业绩落于此前预告区间上限。同时，公
司公告将派发每股 0.0552 港元末期股息，总计 2.52 亿港元（约人民币
2.32 亿元），股息派付比率约为 40%。 

◼ 影像与设计产品延续高速增长，经营杠杆效应显著。2024 年公司影像与
设计产品业务实现营收 20.86 亿元，yoy+57.12%，营收占比达 62.43%，
同比提升 13.19pct，广告业务实现营收 8.53 亿元，yoy+12.48%，营收占
比达 25.55%，美业解决方案实现营收 3.85 亿元，yoy-32.43%，主要系
公司收缩非核心业务投入。高毛利率的影像与设计、广告收入增长，驱
动公司毛利率同比提升 7.25pct 至 68.67%，费用端，2024 年公司销售/

管理/研发费用率分别为 14.47%、11.97%、27.26%，同比变动-1.41pct、
0.81pct、3.69pct，研发费用率提升主要系生成式 AI 训练对应约 1.4 亿元
增量，同时增加研发人才储备。得益于高毛利率业务收入占比提升，以
及良好的费用管控，公司经营杠杆效应显著，2024 年实现经调整归母净
利润 5.86 亿元，同比增速 59.16%，远高于营收的 23.94%，经调整归母
净利率达 17.55%，同比提升 3.88pct。 

◼ AI 提升产品力，付费渗透率稳步提升。截至 2024 年末，公司 MAU 达
2.66 亿，同比增长 6.69%，付费用户达 1261 万，付费率达 4.74%，同比
提升 1.09pct。公司持续通过 AI 赋能产品，推出“粘土滤镜”“脑洞特
效”“AI 换装”等 AI 爆款功能，驱动用户付费转化。公司影像与设计产
品付费渗透率仍处低位，长期看好 AI 加持下公司产品力提升，以及生
产力场景扩展，驱动付费率稳步向上。 

◼ 生产力与全球化战略突破，增长潜力有望逐步释放。截至 2024 年末，
公司中国内地以外市场的 MAU 达 9451 万，同比增长 21.66%。公司探
索出产品驱动增长+社媒放大的出海策略，打造 AI 爆款的能力也得到初
步验证，2025 年 2 月美颜相机推出 AI 换装功能，登顶新加坡等 12 国
和地区的 AppStore 总榜，产品 MAU 突破 7200 万，看好出海成为用户
增长主要驱动。生产力方面，截至 2024 年末，生产力工具 MAU 达 2219

万，同比增长 25.63%，以 AI 为驱动的美图设计室付费订阅用户达 113

万，同比增长 30%，产品收入同比翻倍增长，聚焦口播视频创作的开拍
截至 2024 年末 MAU 已破百万，同时公司将组建海外本地化团队推动
生产力工具出海，期待生产力工具成为驱动公司业绩增长的又一引擎。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司生产力与全球化战略推进，经营
杠杆效应有望继续显现，上调 2025-2026 年并新增 2027 年业绩预期，
预计 2025-2027 年经调整归母净利润分别为 9.14/12.02/15.56 亿元（25-

26 年前值为 9.01/11.81 亿元），对应当前股价 PE 分别为 29/22/17 倍，
维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：AI 技术及应用不及预期，生产力与全球化战略不及预期风险  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,527.95  5,466.08  6,415.33  7,801.87   营业总收入 3,340.76  4,074.45  4,833.06  5,653.94  

现金及现金等价物 1,301.41  2,259.49  3,105.36  4,306.42   营业成本 1,046.55  1,188.19  1,352.73  1,496.29  

应收账款及票据 407.01  407.88  397.63  410.07   销售费用 483.40  590.80  700.79  791.55  

存货 73.46  75.07  94.02  93.01   管理费用 399.89  387.07  425.31  452.32  

其他流动资产 2,746  2,724  2,818  2,992   研发费用 910.70  896.38  1,014.94  1,159.06  

非流动资产 2,518.73  2,372.98  2,316.39  2,258.17   其他费用 364.79  128.76  98.76  78.76  

固定资产 469.86  454.55  458.91  461.14   经营利润 135.43  883.25  1,240.53  1,675.96  

商誉及无形资产 571.70  445.62  394.09  345.13   利息收入 50.66  104.11  90.38  77.63  

长期投资 128.44  124.09  114.67  103.18   利息支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他长期投资 1,327.48  1,327.48  1,327.48  1,327.48   其他收益 636.76  -22.52  -19.79  -16.57  

其他非流动资产 21.24  21.24  21.24  21.24   利润总额 822.85  964.84  1,311.11  1,737.03  

资产总计 7,046.68  7,839.06  8,731.72  10,060.03   所得税 16.69  154.37  209.78  277.93  

流动负债 1,820.26  1,893.23  1,988.34  2,277.55   净利润 806.16  810.47  1,101.34  1,459.11  

短期借款 266.52  277.29  291.64  312.45   少数股东损益 0.98  0.99  1.34  1.78  

应付账款及票据 179.50  159.99  140.62  191.89   归属母公司净利润 805.18  809.48  1,099.99  1,457.33  

其他 1,374.25  1,455.96  1,556.08  1,773.21   EBIT 500.22  1,012.01  1,339.29  1,754.72  

非流动负债 193.85  250.00  270.00  290.00   EBITDA 500.22  1,056.96  1,379.46  1,792.46  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   经调整归母净利润 586.17  914.27  1,201.56  1,556.37  

其他 193.85  250.00  270.00  290.00        

负债合计 2,014.12  2,143.23  2,258.34  2,567.55        

股本 0.29  0.29  0.29  0.29   主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 5.83  6.82  8.16  9.94   每股收益(元) 0.18  0.18  0.24  0.32  

归属母公司股东权益 5,026.74  5,689.01  6,465.21  7,482.54   每股净资产(元) 1.10  1.25  1.42  1.64  

负债和股东权益 7,046.68  7,839.06  8,731.72  10,060.03   发行在外股份(百万股) 4,558.55  4,558.55  4,558.55  4,558.55  

      ROIC(%) 10.25  15.08  17.66  20.23  

      ROE(%) 16.02  14.23  17.01  19.48  

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 68.67  70.84  72.01  73.54  

经营活动现金流 745.81  1,010.08  1,188.68  1,646.32   销售净利率(%) 24.10  19.87  22.76  25.78  

投资活动现金流 7.17  84.43  -33.38  -26.08   资产负债率(%) 28.58  27.34  25.86  25.52  

筹资活动现金流 -104.07  -136.43  -309.43  -419.19   收入增长率(%) 23.93  21.96  18.62  16.98  

现金净增加额 660.78  958.08  845.87  1,201.06   净利润增长率(%) 112.84  0.53  35.89  32.49  

折旧和摊销 /  44.95  40.17  37.73   经调整P/E 45.35  29.08  22.12  17.08  

资本开支 /  96.44  7.00  9.00   P/B 5.29  4.67  4.11  3.55  

营运资本变动 167.17  132.14  27.38  132.92   EV/EBITDA 23.09  23.28  17.23  12.60  

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2025年3月18日的0.9301，预测均为东吴证券研究所预

测。（注：2024年折旧和摊销、资本开支数据业绩报中尚未披露）  
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