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事项：

公司发布2024年年度报告及2025年一季度报告。2024年公司实现营业收入
14.40亿元，同比减少2.78%，实现归母净利润-1.63亿元，同比由盈转亏。
2025年第一季度公司实现营业收入3.80亿元，同比增长6.06%，实现归母净利
润-0.33亿元，同比由盈转亏。

平安观点：

营收连续两季实现正增，利润端仍承压。收入端：公司2024年实现营业
收入14.40亿元，同比减少2.78%。单季度来看，公司连续两季度实现收
入同比正增，2024年第四季度实现收入3.87亿元，较去年高基数同比增
长0.43%，2025年第一季度实现收入3.80亿元（YoY+6.06%）。分项来
看，2024年公司视频创意类收入9.61亿元，同比增长0.06%，实用工具
类、文档创意类、绘图创意类分别实现收入2.34亿元（YoY-8.70%）、
1.17亿元（YoY-10.13%）、1.21亿元（YoY-5.88%）。利润端：公司
2024年实现归母净利润-1.63亿元，同比由盈转亏，单季度来看，2024
年四季度、2025年一季度分别实现归母净利润-1.58亿元、-0.33亿元。

销售费用率攀升，AI研发投入加大。费用方面，公司2024年期间费用率
较2023年抬升12.3pct至99.6%，主要由于销售费用率同比抬升10.1pct至
58.9%，主要系市场竞争加剧、流量成本上升以及增加新产品、新渠道
投放导致；研发费用率同比提升3.5pct至30.7%，公司持续加大前沿技术
的研发投入，2024年研发投入4.42亿元（YoY+9.90%）；管理费用率基
本持平于11.4%（vs11.2%，2023）。2025年第一季度，公司期间费用
率同比抬升15.0pct至101.9%，其中销售费用率同比提升15.1pct至
62.8%。毛利率方面，公司2024年毛利率同比下降1.6pct至93.2%，
2025年第一季度毛利率较2024年同期下降2.2pct至92.3%。

核心业务视频创意类收入稳增，Filmora移动端完成全面改造。视频创意
条线下，公司总付费用户数同比增长超20%。其中：万兴喵影/Filmora全

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 1,481 1,440 1,630 1,883 2,203
YOY(%) 25.5 -2.8 13.2 15.5 17.0
净利润(百万元) 86 -163 68 94 137
YOY(%) 113.2 -289.6 141.8 38.2 45.2
毛利率(%) 94.8 93.2 92.8 92.7 92.7
净利率(%) 5.8 -11.4 4.2 5.0 6.2
ROE(%) 6.5 -14.5 5.7 7.3 9.6
EPS(摊薄/元) 0.45 -0.85 0.35 0.49 0.71
P/E(倍) 128.8 -68.0 162.5 117.6 81.0
P/B(倍) 8.4 9.8 9.3 8.6 7.8
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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新升级V14年度大版本，上线多机位编辑、文生音效、视频配乐、智能长剪短等十余个创新功能；Filmora移动端产品2024
年完成全面改造，月活用户年内增长约90%，收入占比明显提升，且位列Google play视频播放和编辑器品类下部分国家免
费榜最高第2，畅销榜最高第1；万兴播爆/Virbo收入同比增长约2倍；SelfyzAI收入同比增长约4倍。

持续打磨AIGC产品力，AI商业化实现突破。公司继续打磨和优化视频创作引擎的能力，加大AIGC算法研发，打造垂类音
视频多媒体大模型“天幕”，将系列算法能力应用于公司多个AIGC新品；并持续投入AI音乐、音效等音视频模型技术，并将
自研的算法应用于自有素材资源生成。公司AI商业化进程推进迅速，2024年公司AI原生应用（不含已有应用AI功能付费部
分）收入实现6700万元，同比增速超过100%。内部经营管理方面，公司引入的AI代码工具年内协助400余人高效生成代
码，且代码生成占比超过35%，提升代码撰写效率。

盈利预测与投资建议：根据公司2024年年度报告及2025年一季度报告，我们调整公司盈利预测，预计公司2025-2027年的
归母净利润分别为0.68亿元（前值为0.78亿元）、0.94亿元（前值为1.08亿元）、1.37亿元（新增），对应EPS分别为0.35
元、0.49元、0.71元，对应4月28日收盘价的PS分别为6.8倍、5.9倍、5.0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AI商业化进程推进迅速，2024年公司AI原生应用（不含已有应用AI功
能付费部分）收入实现6700万元，同比增速超100%。公司营收连续两季回暖，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。 
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 637 817 1027 1295
现金 431 597 789 1034
应收票据及应收账款 65 73 84 99
其他应收款 6 6 7 9
预付账款 26 29 34 40
存货 0 0 0 0
其他流动资产 110 111 112 114
非流动资产 880 796 711 631
长期投资 27 24 21 18
固定资产 324 276 228 179
无形资产 117 98 78 59
其他非流动资产 411 398 384 375
资产总计 1516 1613 1739 1926
流动负债 303 359 416 490
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 14 17 20 23
其他流动负债 289 342 397 467
非流动负债 64 39 16 -3
长期借款 51 26 3 -15
其他非流动负债 13 13 13 13
负债合计 367 397 433 487
少数股东权益 22 19 16 11
股本 193 193 193 193
资本公积 617 617 617 617
留存收益 317 385 480 617
归属母公司股东权益 1128 1196 1290 1428
负债和股东权益 1516 1613 1739 1926

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 1440 1630 1883 2203
营业成本 98 117 137 161
税金及附加 6 6 7 9
营业费用 849 789 894 1018
管理费用 164 163 188 220
研发费用 442 440 508 595
财务费用 -21 0 -2 -3
资产减值损失 -59 -67 -78 -91
信用减值损失 -0 -0 -0 -0
其他收益 14 14 14 14
公允价值变动收益 -16 0 0 0
投资净收益 5 5 5 5
资产处置收益 1 1 1 1
营业利润 -153 67 92 133
营业外收入 2 2 2 2
营业外支出 3 3 3 3
利润总额 -154 66 91 132
所得税 3 0 0 0
净利润 -157 66 91 132
少数股东损益 6 -3 -3 -5
归属母公司净利润 -163 68 94 137
EBITDA -122 147 171 207
EPS（元） -0.85 0.35 0.49 0.71

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 33 184 206 254
净利润 -157 66 91 132
折旧摊销 52 81 82 78
财务费用 -21 0 -2 -3
投资损失 -5 -5 -5 -5
营运资金变动 71 42 39 50
其他经营现金流 93 0 1 2
投资活动现金流 -107 8 7 6
资本支出 204 0 0 -0
长期投资 -52 0 0 0
其他投资现金流 -259 8 7 6
筹资活动现金流 -16 -26 -21 -15
短期借款 0 0 0 0
长期借款 46 -25 -23 -19
其他筹资现金流 -62 -0 2 3
现金净增加额 -80 166 192 244

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -2.8 13.2 15.5 17.0
营业利润(%) -243.4 143.9 37.4 44.6
归属于母公司净利润(%) -289.6 141.8 38.2 45.2
获利能力

毛利率(%) 93.2 92.8 92.7 92.7
净利率(%) -11.4 4.2 5.0 6.2
ROE(%) -14.5 5.7 7.3 9.6
ROIC(%) -21.0 8.6 13.5 22.8
偿债能力

资产负债率(%) 24.2 24.6 24.9 25.3
净负债比率(%) -33.0 -47.0 -60.2 -72.9
流动比率 2.1 2.3 2.5 2.6
速动比率 2.0 2.2 2.4 2.5
营运能力

总资产周转率 0.9 1.0 1.1 1.1
应收账款周转率 22.3 22.3 22.3 22.3
应付账款周转率 6.91 6.91 6.91 6.91
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) -0.85 0.35 0.49 0.71
每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 0.95 1.06 1.31
每股净资产(最新摊薄) 5.83 6.19 6.67 7.38
估值比率

P/E -68.0 162.5 117.6 81.0
P/B 9.8 9.3 8.6 7.8
EV/EBITDA -97 72 61 49
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