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⚫ 核心观点：Q4 美图 AI 功能和创意玩法频频迭代，潮流审美力全球出圈，我们认为

美图作为垂直厂商的审美积淀，将持续受益于底模技术的提升，AI 玩法研发提效同

时效果升级，而非市场认为的通用大模型替代垂直应用。因此我们看好美图在生活

场景的用增提速，全球影响力提升，且品牌效应进一步帮助其生产力业务拓展。 

⚫ 生活场景：AI 玩法频繁上新，全球表现不俗，审美力和创意产出持续性得到验证。

我们梳理了美图秀秀公众号披露的功能更新情况，截至 25年 10 月，美图秀秀共上

新功能 51 项，已接近 24 全年 55 项新功能的水位，其中 AI功能（非拼图、裁剪功

能）占比接近 96%（24 年为 78%）。此外，基于团队对潮流趋势共性的敏锐把

握，以及精细化本地运营的策略，美图秀秀新功能在全球层面的出圈概率提升。如

10 月凭借“AI合照”功能美图秀秀登顶欧洲 14 国 iOS下载总榜和 30 国分类榜、

11 月凭借“AI雪景”功能登顶德国、土耳其、韩国等 29 个国家和地区的应用商店

总榜和英国等 119 个国家和地区的分类榜。我们看好美图产品全球用增提速，AI创

意玩法更好更快地满足不同地区用户共性需求。 

⚫ 生产力场景：关注美图设计室和阿里合作进展。此前美图设计室已接入阿里生意管

家千牛后台，其“AI商品图”功能为淘宝、天猫商家提供相应的 AI视觉生成服务。

我们认为美图图像能力是传统优势，和阿里合作或能带来更多电商行业的洞察，有

望进一步提升产品能力。 

 

 

⚫ 我们预计公司 25~27 年经调整归母净利润为 9.43/12.34/15.93 亿元，采取 PE估

值。根据可比公司的平均估值水平，给予美图 2026 年 45xPE估值，对应市值 555

亿元人民币，以 0.911 的港元/人民币汇率进行换算，则对应 609 亿港元，目标价

13.33 港元/股，给予“买入”评级。 

 

风险提示  

生活产品迭代不及预期、海外业务拓展不及预期、生产力产品进展不及预期 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,696 3,341 3,902 4,859 5,995 

同比增长(%) 29.3% 23.9% 16.8% 24.5% 23.4% 

营业利润(百万元) 205 524 990 1,319 1,719 

同比增长(%) 159.0% 155.9% 88.9% 33.3% 30.3% 

归属母公司净利润(百万元) 378 805 610 936 1,314 

同比增长(%) 301.8% 112.8% -24.2% 53.3% 40.4% 

每股收益（元） 0.08 0.18 0.14 0.21 0.29 

毛利率(%) 61.4% 68.7% 74.8% 75.4% 75.8% 

净利率(%) 13.7% 17.5% 24.2% 25.4% 26.6% 

净资产收益率(%) 9.7% 17.6% 11.3% 14.9% 17.5% 

市盈率（倍） 95 42 56 37 26 

市净率（倍） 8 7 6 5 4  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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股价（2025年11月14日） 8.38港元 

目标价格 13.33港元 

52周最高价/最低价 12.5/2.6港元 
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  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% -0.59 0.24 -21.95 181.26 

相对表现% -1.85 -4.21 -26.08 144.54 

恒生指数% 1.26 4.45 4.13 36.72 
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图 1：可比公司估值情况 

 

数据来源：公司公告，Bloomberg，东方证券研究所 注：市值为 2025年 11 月 15日数据。 

 

风险提示 

生活产品迭代不及预期。公司核心业务收入（订阅+广告）均以用户流量为变现基础，若产品迭

代不及预期导致用户流失或付费意愿减弱，或有收入增速放缓风险。 

海外业务拓展不及预期。公司推行产品全球化，若产品本地化运营出现偏差或热点把握不准确，

或影响海外产品在当地的接受情况，导致海外业务拓展不及预期。 

生产力产品进展不及预期。公司拓展口播、电商设计等垂直场景，若对 P 端和 B 端工作流和用户

痛点把握不当，或有生产力业务进展不及预期风险。 

  

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

奥多比 ADBE.O 9,817 595.2 634.3 693.1 755.4 16 15 14 13

科大讯飞 002230.SZ 1,155 5.6 8.8 12.2 13.7 206 131 95 84

万兴科技 300624.SZ 129 -1.6 0.2 1.0 1.6 -79 632 131 80

知乎 ZH.N 26 -1.0 0.2 1.0 2.2 -27 173 26 12

快手-W 1024.HK 2,644 177.2 204.2 237.3 279.1 15 13 11 9

均值 106 45 35

归母净利润（亿元） PE
公司 代码 市值（亿元）



 
 
 

美图公司动态跟踪 —— 生活场景全球“爆款”功能频出，看好用增提速 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

单位:百万元       单位:百万元      

现金及现金等价物 641 1,301 2,015 2,971 4,335  营业收入 2,696 3,341 3,902 4,859 5,995 

短期投资、定期存款等 674 1,688 1,763 1,798 1,833  营业成本 -1,040 -1,047 -984 -1,195 -1,449 

应收账款 388 407 468 573 694  销售费用 -428 -483 -593 -739 -911 

预付账款 920 922 866 1,052 1,275  管理费用 -301 -400 -429 -510 -618 

其他流动资产 147 210 227 283 350  研发费用 -635 -911 -929 -1,118 -1,319 

流动资产合计 2,769 4,528 5,339 6,676 8,488  金融资产的减值损失净额 -19 -3 -14 -16 -15 

长期股权投资 1,563 1,414 1,385 1,358 1,330  其他收入 69 24 22 21 20 

固定资产、使用权资产 540 522 605 705 809  其他亏损净额 -41 -365 -292 -233 -187 

无形资产 776 520 546 632 719  加密货币减值亏损回拨及出售收益 268 640 - - - 

长期定期存款 90 42 42 42 42  无形资产减值损失 -155 - - - - 

其他非流动资产 30 21 22 27 32  融资收入净额 44 51 58 55 52 

非流动资产合计 2,998 2,519 2,600 2,763 2,934  分占按权益法入账的投资亏损 -19 -24 -24 -24 -24 

资产总计 5,767 7,047 7,939 9,439 11,422  除税前利润 438 823 718 1,101 1,546 

短期借款 15 103 103 103 103  所得税 -72 -17 -108 -165 -232 

贸易及其他应付款项 735 786 858 1,020 1,199  净利润 366 806 610 936 1,314 

合同负债 424 655 780 1,020 1,319  少数股东损益 -12 1 - - - 

其他流动负债 225 276 277 279 280  归属于母公司净利润 378 805 610 936 1,314 

流动负债合计 1,399 1,820 2,019 2,422 2,901  经调整归母净利润 368 586 943 1,234 1,593 

租赁负债 45 27 23 29 36  每股收益（元） 0.08 0.18 0.14 0.21 0.29 

递延税项负债 209 167 156 194 240        

非流动负债合计 254 194 179 224 276  主要财务比率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 1,653 2,014 2,199 2,646 3,177        

少数股东权益 4.8 5.8 5.8 5.8 5.8  成长能力      

股本 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3  营业收入 29.3% 23.9% 16.8% 24.5% 23.4% 

股份溢价 7,094 7,104 7,104 7,104 7,104  归属于母公司净利润 301.8% 112.8% -24.2% 53.3% 40.4% 

储备 84 221 318 435 573  经调整归母净利润 233.2% 59.2% 60.8% 31.0% 29.0% 

累计亏损 -3,069 -2,299 -1,688 -753 562  获利能力      

股东权益合计 4,114 5,033 5,740 6,793 8,245  毛利率 61.4% 68.7% 74.8% 75.4% 75.8% 

负债和股东权益 5,767 7,047 7,939 9,439 11,422  经调整归母净利润率 13.7% 17.5% 24.2% 25.4% 26.6% 

       ROE 9.7% 17.6% 11.3% 14.9% 17.5% 

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROIC 6.4% 11.4% 7.7% 9.9% 11.5% 

单位:百万元       偿债能力      

除税前利润 438 823 718 1,101 1,546  资产负债率 28.7% 28.6% 27.7% 28.0% 27.8% 

折旧摊销 51 84 64 74 88  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股权激励 51 84 98 117 138  流动比率 50.5% 40.2% 37.8% 36.3% 34.2% 

投资损失 -67 -292 292 233 187  速动比率 187.4% 237.2% 253.2% 263.9% 280.5% 

营运资金变动 18 99 176 55 65  营运能力      

其它 -78 -53 -106 -164 -231  应收账款周转率 7.30 8.41 8.92 9.34 9.46 

经营活动现金流 413 746 1,240 1,417 1,793  存货周转率 26.18 16.44 12.42 12.59 12.43 

资本支出 -57 -55 -139 -212 -223  总资产周转率 0.50 0.52 0.52 0.56 0.57 

长期投资 -589 58 13 269 455  每股指标（元）      

其他 - - - - -  每股收益 0.08 0.18 0.14 0.21 0.29 

投资活动现金流 -645 7 -126 57 232  每股经营现金流 0.09 0.17 0.28 0.31 0.40 

债权融资 5 85 - - -  每股净资产 0.93 1.12 1.28 1.51 1.83 

股权融资 -62 -153 -377 -494 -637  估值比率      

其他 -24 -36 -36 -36 -36  市盈率 95 42 56 37 26 

筹资活动现金流 -81 -104 -413 -530 -673  市销率 13 10 9 7 6 

汇率变动影响 7 12 12 12 12  EV/EBITDA 78 41 48 31 22 

现金净增加额 -313 649 702 944 1,352  EV/EBIT 89 45 53 33 23  
 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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