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市场数据  
收盘价(港元) 10.39 

一年最低/最高价 2.07/12.56 

市净率(倍) 9.02 

港股流通市值(百万港

元) 
43,224.96 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 1.05 

资产负债率(%) 28.80 

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:)：2025H1 业绩

预告点评：业绩超预期，盈利能力稳

步提升》 

2025-07-23 

《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 
  

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 4,299 4,842 5,645 

同比(%) 29.27 23.93 28.67 12.63 16.59 

经调整归母净利润（百万元） 368.30  586.17  942.78  1,182.81  1,514.94  

同比(%) 233.17  59.16  60.84  25.46  28.08  

经调整 EPS 最新摊薄（元/股） 0.08 0.13 0.21 0.26 0.33 

经调整 P/E 116.64 73.28 45.56 36.32 28.36 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025H1 公司实现收入 18.2 亿元，同比增长 12.3%，经调整归母
净利润 4.7 亿元，同比增长 71.3%，接近业绩预告上限。 

◼ 影像与设计业务增速亮眼，美业解决方案业务战略收缩。2025H1 公司
总收入同比增长 12.3%，分业务来看：1）影像与设计业务 13.5 亿元，
yoy+45.2%，主要受益于 AI 赋能，以及生产力和全球化战略，MAU 同
比增长 8.6%至 2.80 亿，付费用户同比增长 42.5%至 1540 万，付费率同
比提升 1.31pct 至 5.50%；2）广告业务收入 4.3 亿元，yoy+5.0%，主要
系中国内地以外市场的程序化广告收入增长；3）美业解决方案收入 0.30

亿元，yoy-88.9%，主要系公司持续聚焦核心业务，收缩供应链管理服
务，部分被测肤业务的 SaaS 收入增长所抵消。 

◼ 毛利率持续提升，经营杠杆效应显著。2025H1 公司毛利率为 73.6%，
yoy+8.6pct，主要系高毛利率的影像与设计业务收入占比提升。运营费
用方面，2025H1 公司销售/管理/研发费用分别为 2.93/2.19/4.51 亿元，
yoy+43.1%/+23.2%/+6.1%，销售/管理/研发费用率 16.1%/12.0%/24.8%，
yoy+3.5pct/+1.1pct/-1.4pct，其中销售费用增长主要系中国内地生产力工
具、生活场景出海营销投入，管理费用增长主要系授出新股份奖励，运
营费用总体幅度显著小于影像与设计+广告收入增幅，经营杠杆显著，
对应公司经调整归母净利润率同比提升 8.8pct 至 25.7%。 

◼ AI 赋能产品力，看好生产力和全球化战略持续强验证。截至 2025H1，
公司总体 MAU 达 2.80 亿，yoy+8.6%，其中：1）分地区：国际市场 MAU

达 0.98 亿，yoy+15.7%，中国内地 MAU 达 1.82 亿，yoy+5.2%；2）分
场景：生活场景应用 MAU 达 2.57 亿，yoy+7.5%，付费率 5.3%，生产
力工具 0.23 亿，yoy+21.1%，付费率 7.8%。展望后续，看好公司持续打
磨产品，打造更多 AI 爆款功能，带动生活场景付费率和出海 MAU 增
长，同时通过 AI 打造生产力工具矩阵，看好高 ARPPU、高付费率的生
产力工具突破有望带来显著业绩弹性。公司已于 2025 年 7 月正式推出
AI Agent 产品 RoboNeo，在没有导流和宣发投入情况下，截至 2025 年
8 月 18 日产品 MAU 已突破 100 万，持续关注产品表现。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司费用管控良好，核心业务增长强劲，
我们上修盈利预测，预计 2025-2027 年经调整归母净利润分别为
9.43/11.83/15.15 亿元（此前为 8.54/11.77/14.74 亿元），对应当前股价
PE 分别为 46/36/28 倍，看好公司作为稀缺的 AI 驱动业绩高增长的应
用标的，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。  

-7%

39%

85%

131%

177%

223%

269%

315%

361%

407%

2024/8/19 2024/12/18 2025/4/18 2025/8/17

美图公司 恒生指数



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司点评 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

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 5,604.13 6,863.22 8,542.85  营业总收入 3,340.76 4,298.64 4,841.77 5,644.82 

现金及现金等价物 1,301.41 2,222.70 3,427.68 4,612.37  营业成本 1,046.55 939.42 1,038.63 1,192.12 

应收账款及票据 407.01 621.60 643.16 1,074.11  销售费用 483.40 709.28 798.89 931.40 

存货 73.46 47.11 46.16 46.36  管理费用 399.89 494.34 532.59 620.93 

其他流动资产 2,746.07 2,712.71 2,746.22 2,810.00  研发费用 910.70 1,074.66 1,113.61 1,241.86 

非流动资产 2,518.73 2,535.90 2,529.10 2,520.04  其他费用 2.75 0.00 0.00 0.00 

固定资产 469.86 484.23 477.43 468.37  经营利润 497.47 1,080.94 1,358.04 1,658.52 

商誉及无形资产 571.70 571.70 571.70 571.70  利息收入 51.35 39.04 66.68 102.83 

长期投资 128.44 128.44 128.44 128.44  利息支出 7.20 8.00 8.00 8.00 

其他长期投资 1,327.48 1,327.48 1,327.48 1,327.48  其他收益 281.23 (90.00) (90.00) (90.00) 

其他非流动资产 21.24 24.05 24.05 24.05  利润总额 822.85 1,021.99 1,326.73 1,663.35 

资产总计 7,046.68 8,140.02 9,392.32 11,062.88  所得税 16.69 153.30 199.01 249.50 

流动负债 1,820.26 2,056.57 2,182.66 2,440.89  净利润 806.16 868.69 1,127.72 1,413.85 

短期借款 266.52 266.52 266.52 266.52  少数股东损益 0.98 (0.78) 0.99 1.00 

应付账款及票据 179.50 156.57 173.11 198.69  归属母公司净利润 805.18 869.47 1,126.73 1,412.85 

其他 1,374.25 1,633.48 1,743.04 1,975.69  EBIT 778.69 990.94 1,268.04 1,568.52 

非流动负债 193.85 183.72 183.72 183.72  EBITDA 862.91 1,005.47 1,282.69 1,582.92 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 193.85 183.72 183.72 183.72       

负债合计 2,014.12 2,240.29 2,366.38 2,624.61       

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 5.05 6.04 7.03  经调整每股收益(元) 0.13 0.21 0.26 0.33 

归属母公司股东权益 5,026.74 5,894.69 7,019.90 8,431.24  每股净资产(元) 1.10 1.29 1.54 1.85 

负债和股东权益 7,046.68 8,140.02 9,392.32 11,062.88  发行在外股份(百万股) 4,566.18 4,566.18 4,566.18 4,566.18 

      ROIC(%) 15.96 14.69 16.02 16.67 

      ROE(%) 16.02 14.75 16.05 16.76 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 68.67 78.15 78.55 78.88 

经营活动现金流 745.81 1,062.63 1,312.33 1,289.55  销售净利率(%) 24.10 20.23 23.27 25.03 

投资活动现金流 7.17 (131.83) (97.85) (95.34)  资产负债率(%) 28.58 27.52 25.19 23.72 

筹资活动现金流 (104.07) (8.00) (8.00) (8.00)  收入增长率(%) 23.93 28.67 12.63 16.59 

现金净增加额 660.78 921.29 1,204.97 1,184.70  净利润增长率(%) 112.84 7.99 29.59 25.39 

折旧和摊销 84.22 14.53 14.64 14.40  经调整P/E 73.28 45.56 36.32 28.36 

资本开支 (52.68) (28.89) (7.85) (5.34)  P/B 8.53 7.29 6.12 5.09 

营运资本变动 99.29 81.42 71.97 (236.70)  EV/EBITDA 13.23 40.78 31.02 24.39 

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8月19日的0.9205，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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