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⚫ Q1 生活场景收入增长仍在提速，付费用户数稳步提升。 26Q1 公司生活场景应用收

入同比增长 35.5%达 7 亿元（较 25 全年 33%的增速继续提速），占影像与设计产

品收入的 82%。拆分量价看，截至 3 月付费用户数同增 27%达 1,556 万人，ARPU

端同增约 5%小幅提升。根据我们的手动统计，以美图秀秀为例，截至 26 年 4 月美

图秀秀共更新 16 个功能（25Q1 为 15 个），其中 AI功能占比为 75%。我们认为，

公司生活场景应用产品经过长时间的 AI功能积累沉淀，已形成产品厚度足够深、充

分受益于功能规模效应的应用。虽然 Q1 在功能层面没有出现堪比 25 下半年的 AI

合照等爆款功能，但付费用户增长仍呈稳健提升趋势，包括 ARPU端提升我们判断

系海外商业化稳步推进。 

⚫ 首次披露 AI 生产力应用 ARR 为 5.8 亿元，看好 Agent 工作流模式带动 token 用量

和商业化提速。 26Q1 公司生产力应用收入同比增长 45.4%达 1.5 亿元，占影像与

设计产品收入的 18%。截至 26 年 3 月，AI生产力应用 ARR约为 5.8 亿元，同比增

长 56.2%。从算力点消耗增速看，2026 年 3 月用户 AI算力点消费总额较 2025 年

12 月增长 59%，其中开拍/RoboNeo/美图设计室/Vmake 分别增长

360%/316%/107%/78%。近期 RoboNeo 更新 Agent Teams功能，内置不同领域的

专家 skills 库，如广告营销、电商、动画制作等，且可沉淀用户的修图偏好、视频风

格等至记忆库。我们判断 26年 Agent 工作流的持续调试和成熟，对于各项工种划分

相对不明晰的中小商家用户更友好，Agent 带动 Token 消耗显著上行，有望逐步兑

现为 ARPU 值提升，形成付费订阅 + ARPPU双轮驱动，共同支撑生产力场景收入

稳步增长。 

 

 

⚫ 我们预计公司 26~28 年经调整归母净利润为 13.53/16.53/19.54 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 19xPE估值，对应市值 262亿

元人民币、299亿港元（港币兑人民币汇率0.875），目标价6.53港元/股，维持“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 

 
 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 3,341 3,859 4,942 6,004 7,100 

同比增长(%) 23.9% 15.5% 28.1% 21.5% 18.3% 

营业利润(百万元) 524 839 1,350 1,706 2,073 

同比增长(%) 155.9% 60.1% 60.9% 26.4% 21.5% 

归属母公司净利润(百万元) 805 583 1,056 1,325 1,602 

同比增长(%) 112.8% -27.6% 81.2% 25.4% 20.9% 

每股收益（元） 0.18 0.12 0.23 0.29 0.35 

毛利率(%) 68.7% 73.6% 74.1% 74.5% 74.8% 

净利率(%) 17.5% 25.0% 27.4% 27.5% 27.5% 

净资产收益率(%) 17.6% 10.9% 16.9% 17.4% 17.2% 

市盈率（倍） 23 34 18 14 12 

市净率（倍） 4 3 3 2 2  

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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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 2026年 5月 6日数据。调整后均值为去掉最高和最低值后的平均数。 

 

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

奥多比 ADBE.O 6,933 595.2 644.4 648.6 708.8 12 11 11 10

知乎 ZH.N 20 -1.0 0.4 0.4 1.0 -21 52 46 20

快手-W 1024.HK 1,712 177.2 206.5 170.4 196.2 10 8 10 9

金山办公 688111.SH 1,209 16.5 18.4 24.6 26.9 74 66 49 45

腾讯音乐-SW 1698.HK 997 76.7 95.8 103.1 113.6 13 10 10 9

网易云音乐 9899.HK 226 17.0 28.6 22.0 24.4 13 8 11 9

调整后均值 20 19 12

归母净利润（亿元） PE
公司 代码 市值（亿元）



 
 
 

美图公司动态跟踪 —— 3月AI生产力应用ARR 5.8亿，生活场景基本盘持续增长 

 

  

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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

单位:百万元       单位:百万元      

现金及现金等价物 1,301 3,515 3,237 4,794 6,635  营业收入 3,341 3,859 4,942 6,004 7,100 

短期投资、定期存款及受限制现金 1,688 1,355 1,382 1,409 1,437  营业成本 -1,047 -1,020 -1,282 -1,530 -1,787 

应收账款 407 523 660 790 920  销售费用 -483 -600 -748 -897 -1,046 

预付账款 922 690 868 1,035 1,209  管理费用 -400 -451 -544 -642 -753 

其他流动资产 210 187 237 287 340  研发费用 -911 -945 -1,087 -1,291 -1,491 

流动资产合计 4,528 6,269 6,384 8,316 10,541  金融资产的减值损失净额 -3 -12 -15 -14 -13 

长期股权投资 1,414 2,020 1,980 1,940 1,901  其他收入 24 20 69 62 49 

固定资产、使用权资产 522 513 612 684 738  其他亏损净额 -365 533 - - - 

无形资产 520 397 642 720 852  加密货币减值亏损回拨及出售收益 640 - - - - 

长期定期存款 42 30 30 30 30  无形资产减值损失 - -24 - - - 

其他非流动资产 21 18 28 33 39  融资收入净额 51 55 50 45 40 

非流动资产合计 2,519 3,019 3,293 3,408 3,561  分占按权益法入账的投资亏损 -24 1 1 1 1 

资产总计 7,047 9,288 9,676 11,724 14,102  除税前利润 823 905 1,385 1,738 2,101 

短期借款 103 20 20 20 20  所得税 -17 -208 -319 -400 -483 

贸易及其他应付款项 786 733 1,038 1,201 1,420  净利润 806 547 1,067 1,338 1,618 

合同负债 655 849 1,038 1,321 1,562  少数股东损益 1 36 11 13 16 

其他流动负债 276 346 348 351 353  归属于母公司净利润 805 583 1,056 1,325 1,602 

流动负债合计 1,820 3,355 2,444 2,892 3,355  经调整归母净利润 586 965 1,353 1,653 1,954 

租赁负债 27 6 7 9 10  每股收益（元） 0.18 0.12 0.23 0.29 0.35 

递延税项负债 167 290 372 452 534        

非流动负债合计 194 296 379 461 545  主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 2,014 3,651 2,823 3,353 3,900        

少数股东权益 5.8 -29.7 -19.0 -5.7 10.5  成长能力      

股本 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3  营业收入 23.9% 15.5% 28.1% 21.5% 18.3% 

股份溢价 7,104 6,238 6,238 6,238 6,238  归属于母公司净利润 112.8% -27.6% 81.2% 25.4% 20.9% 

储备 221 1,158 1,306 1,486 1,699  经调整归母净利润 59.2% 64.7% 40.2% 22.2% 18.2% 

累计亏损 -2,299 -1,729 -673 652 2,254  获利能力      

股东权益合计 5,033 5,638 6,853 8,371 10,202  毛利率 68.7% 73.6% 74.1% 74.5% 74.8% 

负债和股东权益 7,047 9,288 9,676 11,724 14,102  经调整归母净利率 17.5% 25.0% 27.4% 27.5% 27.5% 

       ROE 17.6% 10.9% 16.9% 17.4% 17.2% 

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROIC 11.4% 5.9% 11.0% 11.4% 11.5% 

单位:百万元       偿债能力      

除税前利润 823 751 1,385 1,738 2,101  资产负债率 28.6% 39.3% 29.2% 28.6% 27.7% 

折旧摊销 84 84 86 104 119  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股权激励 84 118 148 180 213  流动比率 40.2% 53.5% 38.3% 34.8% 31.8% 

投资损失 -292 67 - - -  速动比率 237.2% 181.3% 251.5% 277.6% 304.1% 

营运资金变动 99 272 129 98 104  营运能力      

其它 -53 -36 -317 -398 -481  应收账款周转率 8.41 8.30 8.35 8.28 8.31 

经营活动现金流 746 1,257 1,432 1,723 2,056  存货周转率 16.44 25.26 163.49 176.37 196.72 

资本支出 -55 -27 -375 -192 -234  总资产周转率 0.52 0.47 0.52 0.56 0.55 

长期投资 58 259 -741 740 852  每股指标（元）      

其他 - -30 - - -  每股收益 0.18 0.12 0.23 0.29 0.35 

投资活动现金流 7 206 -1,116 548 618  每股经营现金流 0.17 0.28 0.31 0.38 0.45 

债权融资 85 -83 - - -  每股净资产 1.12 1.24 1.49 1.83 2.22 

股权融资 -153 885 -541 -661 -782  估值比率      

其他 -36 -35 -35 -35 -35  市盈率 23 34 18 14 12 

筹资活动现金流 -104 768 -576 -696 -816  市销率 5 5 4 3 3 

汇率变动影响 12 -17 -17 -17 -17  EV/EBITDA 22 20 13 10 9 

现金净增加额 649 2,230 -260 1,575 1,858  EV/EBIT 24 22 14 11 9  
 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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