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不断深耕垂类功能，AI 持续提升产品力，付费用户发展顺利
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事项：

事项：近期，美图视频创作平台 MOKI 营销视频功能全新上线。

国信互联网观点：

美图视频创作平台 MOKI 营销视频功能全新上线，海量热点模板库，降低操作门槛，生产效率提升 200%。

MOKI 提供海量创意视频模板，支持用户通过简单替换模板内的商品图，一键生成个性化营销视频，助力内

容传播效率大幅提升。适用场景包括：①电商广告：快速制作商品展示短片；②品牌 IP 打造：为潮玩、

手办等 IP 类产品设计故事化宣传视频；③社媒运营：生成适配抖音、小红书的 15s 内短视频。可以零门

槛智能操作，上传商品图即可自动完成主体替换、场景融合，生成 AI 爆款营销视频。具备多模型生成技

术，提供美图奇想大模型、VIDU、可灵三种各具特色的视频生成模型。

25Q1 AIGC 赛道用户数增长势头良好，美图持续在垂类“know-how”方面深耕。根据 Questmobile，25 年

3月AI图像、AI创作设计、AI视频赛道月活跃用户环比增长33.1%/24.8%/14.5%，位列AI应用增长榜2/5/6。

其中美图 Whee 位于 AI 图像处理用户增长 TOP1，一季度周活跃用户数复合增长 26%。美图以生活场景（如

美颜相机、美图秀秀）为基础，向生产力场景（电商设计、商业修图）延伸，构建“工具+服务”生态。

并且通过长期用户行为数据积累，精准捕捉细分需求，在产品上不断打磨细分功能。比如美图秀秀 3 月更

新，面部重塑、小头支持背景保护，无痕修图不损画质；视频美容新增 3D 身材美型；4月更新整形牙齿，

新增智能全修、去牙套污渍等。

美图产品力提升推动付费用户增长，我们预计 24Q1 付费用户数增长良好。24 年美图付费用户数增长 1261

万，季度增长约 292 万，我们预计 25Q1 付费用户数增长可达 300 万+。预计全年订阅收入增长可达 45%，

主要由付费渗透率提升驱动，预计 25 年付费渗透率可达 6%，同比增长 1.3pct(23/24 年增长

1.3pct/1.1pct)。付费用户增长良好主要来自美图秀秀、美图设计室、开拍等，驱动力主要系产品力提升。

比如老功能 AI 优化的“AI 去下巴”“AI 瘦身”是拉新 TOP1 功能。同样，美图设计室亦持续进行智能抠

图的迭代。

投资建议：公司订阅渗透率以及海外进展顺利。公司未来催化包括：①产品力提升不断推动付费用户增长：

除了新功能外，公司老业务 AI 重做亦可成为付费用户数增长主要驱动。②生产力场景特别是海外生产力

业务增长：公司未来更大的增长空间来自生产力场景，特别是海外生态更优。公司重整海外团队，预计 26

年能够看到更明显海外业务增长。当前美图东南亚等地区在销售费用极低情况下，用户数增长顺利。

考虑到付费用户增长顺利，上调盈利预期，预计25-27年公司调整后净利润分别为8.9/11.9/14.3亿元，同比增

长51%/35%/32%，上调幅度4%/6%/0%。继续维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济波动；下游需求不及预期；AI 伦理风险等。

评论：

 美图视频创作平台 MOKI 营销视频功能全新上线
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美图视频创作平台 MOKI 营销视频功能全新上线，一键生成爆款商品视频。美图旗下 AI 视频创作平台 MOKI，

作为 AI 营销视频创作工具全新上线。MOKI 提供海量创意视频模板，支持用户通过简单替换模板内的商品

图，一键生成个性化营销视频，助力内容传播效率大幅提升。适用场景包括：①电商广告：快速制作商品

展示短片，突出卖点与使用场景；②品牌 IP 打造：为潮玩、手办等 IP 类产品设计故事化宣传视频；③社

媒运营：生成适配抖音、小红书的 15s 内短视频，精准吸引目标用户。

海量热点模板库，降低操作门槛，生产效率提升 200%。MOKI 营销视频功能亮点包括：①海量热点模板库：

整合全平台多种热门视频，一键复用爆款视频的创意框架，生产效率提升 200%。②零门槛智能操作：无需

专业设计技能，上传商品图即可自动完成主体替换、场景融合，生成 AI 爆款营销视频。③多模型生成技

术：提供美图奇想大模型、VIDU、可灵三种各具特色的视频生成模型，并且能自动匹配最合适的模型。

图1：Moki AI 视频创作平台示例

资料来源：美图公司，国信证券经济研究所整理

 25Q1 AIGC 赛道用户数增长势头良好，美图持续在垂类“know-how”方面深耕

25Q1 AIGC 赛道用户数增长势头良好。根据 Questmobile，25 年 3 月 AI 图像、AI 创作设计、AI 视频赛道

月活跃用户环比增长 33.1%/24.8%/14.5%，位列 AI 应用增长榜 2/5/6。其中美图 Whee 位于 AI 图像处理用

户增长 TOP1，一季度周活跃用户数复合增长 26%。

图2：25 年 3 月 AI 赛道活跃用户规模环比增长 T0P10 图3：25 年 3 月 AI赛道活跃用户规模 T0P10

资料来源：Questmobile，国信证券经济研究所整理 资料来源：Questmobile，国信证券经济研究所整理

美图专注垂类深耕，在“know-how”方面发力。美图以生活场景（如美颜相机、美图秀秀）为基础，向生

产力场景（电商设计、商业修图）延伸，构建“工具+服务”生态。并且通过长期用户行为数据积累，精
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准捕捉细分需求。比如美图秀秀 3 月更新，面部重塑、小头支持背景保护，无痕修图不损画质；视频美容

新增 3D 身材美型；4 月更新整形牙齿，新增智能全修、去牙套污渍等。

图4：美图秀秀面部重塑、小头支持背景保护 图5：美图视频美容新增 3D 身材美型

资料来源：美图公司，国信证券经济研究所整理 资料来源：美图公司，国信证券经济研究所整理

图6：美图影像与设计产品全家桶

资料来源：美图公司，国信证券经济研究所整理

 产品力提升推动付费用户增长，预计 24Q1 美图付费用户数增长良好

我们预计 25Q1 美图付费会员数量增长加速。24 年付费用户数增长 1261 万，季度增长约 292 万，我们预计

25Q1 付费用户数增长可达 300 万+。我们预计全年订阅收入增长可达 45%，主要由付费渗透率提升驱动，

预计 25 年付费渗透率可达 6%，同比增长 1.3pct(23/24 年增长 1.3pct/1.1pct)。付费用户增长良好主要

来自美图秀秀、美图设计室、开拍等，驱动力主要系产品力提升。比如老功能 AI 优化的“AI 去下巴”“AI

瘦身”是拉新 TOP1 功能。同样，美图设计室亦持续进行智能抠图的迭代。

 投资建议：维持“优于大市”评级

公司订阅渗透率以及海外进展顺利。公司未来催化包括：①产品力提升不断推动付费用户增长：除了新功能外，

公司老业务AI重做亦可成为付费用户数增长主要驱动。②生产力场景特别是海外生产力业务增长：公司未来更

大的增长空间来自生产力场景，特别是海外生态更优。公司重整海外团队，预计26年能够看到更明显海外业务

增长。当前美图东南亚等地区在销售费用极低情况下，用户数增长顺利。

考虑到付费用户增长顺利，上调盈利预期，预计25-27年公司调整后净利润分别为8.9/11.9/14.3亿元，同比增

长51%/35%/32%，上调幅度4%/6%/0%。继续维持“优于大市”评级。
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 风险提示

经营风险

第一，宏观经济波动。宏观经济波动，产业变革及新技术的落地节奏将受到影响。

第二，下游需求不及预期。若下游数字化需求不及预期，相关的数字化投入增长或慢于预期，致使行业增

长不及预期。

第三，行业竞争激烈的风险。目前公司聚焦于图像视频编辑类产品，尽管渗透率不断提升，但是随着相关

互联网企业不断加大投入进入 AI+影像领域，公司可能面临行业竞争加剧的风险。

第四，产品发展不及预期。公司发布多款新产品，可能存在产品上线时间延后、功能体验不及预期。公司

未来营销、市场拓展方面的表现可能不佳。

法律风险

AI 伦理风险。目前国内对于 AI 技术的立法较为空白，未来随着法律的进一步完善，AI 可能会生产违反道

德、常规、法律等内容，从而给公司带来损失。

技术风险

核心技术水平升级不及预期的风险。 AIGC 相关产业技术壁垒较高，核心技术难以突破，影响整体进度。

相关研究报告：

《美图公司（01357.HK）-付费渗透率达 4.7%，生产力场景和海外场景拓展进度良好》 ——2025-04-05

《美图公司（01357.HK）-付费渗透率达 4.2%，经调整利润同比增长 80%》 ——2024-09-02

《美图公司（01357.HK）-23 年底付费渗透率达 3.7%，生产力场景拓展良好》 ——2024-03-18

《美图公司（01357.HK）-美图收购设计师互动平台站酷，构建 AI 生态及护城河》 ——2024-02-07

《美图公司（01357.HK）-公司战略明晰，关注 AI 对付费渗透率的推动》 ——2023-12-18
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 641 1301 3281 3609 3970 营业收入 2696 3341 4362 5287 6133

应收款项 1287 1303 1531 1670 1743 营业成本 1040 1047 1305 1526 1686

存货净额 54 73 83 87 87 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 93 169 654 793 920 销售费用 391 403 611 740 675

流动资产合计 2769 4528 7230 8176 9141 管理费用 834 878 1544 1745 1958

固定资产 464 470 472 474 476 财务费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 851 572 915 1297 1724 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 30 21 21 21 21

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 1617 1424 1424 1474 1524 其他收入 (14) (190) 0 0 0

资产总计 5767 7047 10093 11475 12918 营业利润 417 823 902 1276 1813

短期借款及交易性金

融负债 15 267 1817 1752 1418 营业外净收支 21 0 0 0 0

应付款项 213 285 321 339 338 利润总额 438 823 902 1276 1813

其他流动负债 1036 1269 1879 2187 2358 所得税费用 72 17 117 166 236

流动负债合计 1264 1820 4017 4278 4114 少数股东损益 (12) 1 1 1 1

长期借款及应付债券 135 0 0 0 0 归属于母公司净利润 378 805 784 1109 1577

其他长期负债 254 194 258 269 299

长期负债合计 389 194 258 269 299 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1653 2014 4276 4547 4413 净利润 378 805 784 1109 1577

少数股东权益 5 6 7 8 9 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 4109 5027 5811 6920 8496 折旧摊销 76 63 105 107 110

负债和股东权益总计 5767 7047 10093 11475 12918 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 0 0 0 0 0

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (134) 141 (12) 54 (0)

每股收益 0.08 0.18 0.17 0.24 0.35 其它 (12) 1 1 1 1

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 308 1010 879 1271 1688

每股净资产 0.90 1.10 1.27 1.52 1.86 资本开支 0 (48) (450) (493) (539)

ROIC 15% 31% 20% 24% 29% 其它投资现金流 (280) (987) 0 (336) (403)

ROE 9% 16% 13% 16% 19% 投资活动现金流 (528) (843) (450) (879) (993)

毛利率 61% 69% 70% 71% 72% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 30% 21% 24% 30% 负债净变化 135 (135) 0 0 0

EBITDA Margin 19% 32% 23% 26% 31% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 29% 24% 31% 21% 16% 其它融资现金流 (355) 763 1551 (65) (334)

净利润增长率 302% 113% -3% 41% 42% 融资活动现金流 (86) 494 1551 (65) (334)

资产负债率 29% 29% 42% 40% 34% 现金净变动 (306) 661 1979 328 361

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 947 641 1301 3281 3609

P/E 66.8 42.0 27.8 20.6 15.9 货币资金的期末余额 641 1301 3281 3609 3970

P/B 6.1 5.0 4.3 3.6 3.0 企业自由现金流 0 1147 429 779 1149

EV/EBITDA 56 27 31 23 16 权益自由现金流 0 1776 1979 714 814

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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