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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 10.62 

一年最低/最高价 2.07/11.56 

市净率(倍) 8.76 

港股流通市值(百万港

元) 
44,143.02 

 
 

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) 4,566.18 

流通股本(百万股) 4,566.18  
 

相关研究  
《美图公司(01357.HK:)：业务多点开

花，AI 赋能驱动业绩稳步增长》 

2025-07-16 

《美图公司(01357.HK:)：2024 年业绩

报点评：业绩落于预告上限，生产力

及全球化战略加速》 

2025-03-19 
  

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） 2,696 3,341 4,147 4,896 5,604 

同比(%) 29.27 23.93 24.13 18.08 14.44 

经调整归母净利润（百万元） 368.30  586.17  854.22  1,176.94  1,473.84  

同比(%) 233.17  59.16  45.73  37.78  25.23  

经调整 EPS（最新摊薄,元/股） 0.08 0.13 0.19 0.26 0.32 

经调整 P/E（现价&最新摊薄） 120.34 75.61 51.89 37.66 30.07 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司预计 2025H1 归母净利润同比增长不低于 30%，剔除若干非
现金及非营运项目（如股权激励、减值损失、以及以公允价值计量且变
动计入当期损益的金融资产等），公司预计 2025H1 经调整归母净利润
同比增长约 65%-72%至 4.50-4.69 亿元，业绩超过我们预期。 

◼ 核心业务经营杠杆显著，盈利潜力有望不断释放。2025H1 公司核心业
务影像与设计产品付费订阅用户数量提升，驱动收入实现快速增长。该
业务毛利率高，随着收入占比不断提升，带动公司整体毛利和毛利率同
比增长。同时，2025H1 综合运营费用增幅低于毛利增幅，驱动盈利能
力提升。展望后续，我们看好影像与设计产品的付费率持续提升，经营
杠杆将驱动公司盈利能力进一步提升。 

◼ 生活场景：AI 爆款功能频出，付费率有望稳步提升。2025 年初以来，
美颜相机及美图秀秀的“AI 换装”“AI 闪光灯”相继出圈，推动产品登
顶多国 AppStore 摄影与录像分类榜第一名，我们预计将推动产品海外
MAU 显著增长。我们看好公司“产品驱动增长+社媒放大”的用户增长
策略，基于海量用户数据和审美洞察，通过不断推出具备全球传播力的
AI 爆款功能，有望高效驱动海外用户规模增长，以及总体付费率提升，
持续关注生活场景产品出海进展及整体付费率提升情况。 

◼ 生产力工具：AI 产品力不断提升，场景渗透有望加速。AI 降低用户操
作门槛，催生 B 端垂直场景的 AIGC 工具机会，公司主力生产力工具
“美图设计室”聚焦电商 AI 场景，涵盖商品图、AI 模特、海报物料设
计等电商全链路需求，于 2023 年中正式推广，2024 年收入破 2 亿元，
用户拓展顺利。2025 年公司战略合作阿里巴巴，同时持续提升产品能
力，于 2025 年 7 月推出“一句话搞定影像生产力”的 AI Agent，我们
认为战略合作及产品力提升有望加速生产力工具的海内外用户拓展，持
续关注生产力场景渗透情况，看好生产力工具的业绩潜力。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 2025H1 业绩超我们预期，且我们预计后
续付费率提升将带来盈利能力进一步上升，看好生活场景业绩强释放，
生产力工具用户规模及流水延续高增速，但考虑到公司生产力工具布
局及全球化战略推进，或带来营销费用等短期增长，我们暂不上修盈
利预测，预计 2025-2027 年经调整归母净利润分别为 8.54/11.77/14.74

亿元，对应当前股价 PE 分别为 52/38/30X。我们看好公司作为稀缺的
业绩高增长的 AI 应用标的，AI 赋能核心业务产品力提升，带动收入
及利润高增，有望享受估值溢价，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，行业竞争加剧风险。  
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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 5,448.70 6,399.08 7,674.73  营业总收入 3,340.76 4,146.77 4,896.50 5,603.70 

现金及现金等价物 1,301.41 2,188.18 3,054.78 4,171.42  营业成本 1,046.55 1,151.27 1,301.97 1,448.06 

应收账款及票据 407.01 422.34 393.74 406.79  销售费用 483.40 601.28 709.99 784.52 

存货 73.46 70.45 92.29 88.71  管理费用 399.89 393.94 430.89 448.30 

其他流动资产 2,746.07 2,767.73 2,858.26 3,007.81  研发费用 910.70 912.29 1,028.26 1,148.76 

非流动资产 2,518.73 2,470.48 2,438.26 2,403.20  其他费用 2.75 7.55 6.04 4.83 

固定资产 469.86 454.55 458.91 461.14  经营利润 497.47 1,080.42 1,419.34 1,769.23 

商誉及无形资产 571.70 543.12 515.96 490.16  利息收入 51.35 104.11 87.53 76.37 

长期投资 128.44 124.09 114.67 103.18  利息支出 7.20 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 281.23 (142.52) (139.79) (136.57) 

其他非流动资产 21.24 21.24 21.24 21.24  利润总额 822.85 1,042.01 1,367.07 1,709.03 

资产总计 7,046.68 7,919.18 8,837.34 10,077.93  所得税 16.69 166.72 218.73 273.45 

流动负债 1,820.26 1,908.52 2,008.03 2,251.81  净利润 806.16 875.29 1,148.34 1,435.59 

短期借款 266.52 277.29 291.64 312.45  少数股东损益 0.98 1.07 1.40 1.75 

应付账款及票据 179.50 149.44 139.89 181.91  归属母公司净利润 805.18 874.22 1,146.94 1,433.84 

其他 1,374.25 1,481.80 1,576.51 1,757.45  EBIT 500.22 1,087.98 1,425.38 1,774.06 

非流动负债 193.85 250.00 270.00 290.00  EBITDA 584.44 1,135.43 1,471.18 1,818.64 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  经调整归母净利润 586.17 854.22 1,176.94 1,473.84 

其他 193.85 250.00 270.00 290.00       

负债合计 2,014.12 2,158.52 2,278.03 2,541.81       

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 6.90 8.30 10.05  每股收益(元) 0.13 0.19 0.26 0.32 

归属母公司股东权益 5,026.74 5,753.76 6,551.01 7,526.07  每股净资产(元) 1.10 1.26 1.43 1.65 

负债和股东权益 7,046.68 7,919.18 8,837.34 10,077.93  发行在外股份(百万股) 4,566.18 4,566.18 4,566.18 4,566.18 

      ROIC(%) 10.25 16.12 18.58 20.28 

      ROE(%) 16.02 15.19 17.51 19.05 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 68.67 72.24 73.41 74.16 

经营活动现金流 745.81 1,158.77 1,385.30 1,730.68  销售净利率(%) 24.10 21.08 23.42 25.59 

投资活动现金流 7.17 (135.57) (183.38) (176.08)  资产负债率(%) 28.58 27.26 25.78 25.22 

筹资活动现金流 (104.07) (136.43) (335.33) (437.97)  收入增长率(%) 23.93 24.13 18.08 14.44 

现金净增加额 660.78 886.77 866.60 1,116.64  净利润增长率(%) 112.84 8.58 31.20 25.01 

折旧和摊销 84.22 47.45 45.80 44.57  经调整P/E 75.61 51.89 37.66 30.07 

资本开支 (52.68) (3.56) (23.00) (21.00)  P/B 8.80 7.70 6.77 5.89 

营运资本变动 193.17 93.51 51.37 113.95  EV/EBITDA 19.39 37.35 28.25 22.25 

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7月23日的0.914，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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