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市场数据  
收盘价(港元) 3.15 

一年最低/最高价 1.74/4.19 

市净率(倍) 3.43 

港股流通市值(百万港

元) 
14,104.96 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 0.92 

资产负债率(%) 28.67 

总股本(百万股) 4,477.76 

流通股本(百万股) 4,477.76  
 

相关研究  
《美图公司(01357.HK:)：2023 业绩预

告点评：业绩高速增长，AI 推动公司

付费率增长加速》 

2024-01-22 

《美图公司(01357.HK:)：事件点评：

Miracle Vision 4.0 新增 AI 生视频，AI

助力工作流提效 》 

2023-12-07 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2,085  2,696  3636  4718  5833  

同比 25%  29%  35% 30%  24%  

经调整净利润（百万元） 111  368  587  926  1,208  

同比 30%  233%  59%  58%  30%  

EPS（元/股，经调整） 0.02  0.08  0.13  0.21  0.27  

PE（经调整） 117 35  22  14  11  
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：23 年，公司实现营收 26.96 亿元，同比提升 29.3%；经调整归母
净利润 3.68 亿元，同比提升 233.2%，落在前期业绩预告上限。 

◼ 影像产品收入为主要驱动力，AI 加速付费率提升逻辑持续验证。2023

年，公司影像与设计产品业务维持高速增长，实现收入 13.3 亿元，同比
增长 52.8%，主因付费率提升驱动。2023 年，公司 MAU 约 2.5 亿，其
中付费订阅会员为 911 万，同比增长 62.3%，订阅渗透率为 3.7%，同比
提升 1.4pct。公司持续迭代 AIGC 能力，自研大模型 Miracle Vision 已上
线文生视频功能；AI 提升产品体验及功能，加速付费率提升。我们认
为，随公司持续推进生成式 AI 能力，产品迭代升级，订阅渗透率有望
实现进一步提升。 

◼ 生产力生态布局逐步完善，本地化策略加速海外拓展。23 年，公司积极
推进生产力与全球化的核心影像战略。1）生产力战略上，2023 年，公
司生产力产品的 MAU 达到 1766 万，同比增长 74.3%。以美图设计室为
例，23 年其收入超过 1 亿，同比增长 230%，24 年公司将继续增强美图
设计室在视频内容方面的能力。24 年 2 月，公司宣布收购设计师平台站
酷，其注册用户超 1700 万，有望打造生产力生态，带来协同效应。2）
全球化战略上，目前公司产品已覆盖 195 个国家及地区，34%的海外订
阅用户贡献了影像收入的 51%；公司正积极打造更多轻量化的海外产
品，并采用本地化营销手段，从而扩大市场份额，24 年海外收入有望迎
来增长。 

◼ 加大投入 AI 研发，收入增长带来的经营杠杆提升利润率。23 年，公司
毛利率达 61.4%，同比提升 4.5pct，主因高毛利的影像与设计产品业务
占比提升；23 年，销售/管理/研发费用率分别达 15.9%/11.2%/23.6%，同
比下降 3.5/1.9/4.5pct；若剔除大街网并表因素影响，研发费用同比增长
约 15%。公司将持续投入生成式 AI 相关研发，并加大产品全球化推广
力度，预计 24 年研发及销售费用将有一定提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司聚焦影像赛道，我们看好公司在该领域的竞
争优势及 AI 赋能，由于公司将在 AI 上持续投入，我们将 2024-2025 年
经调整净利润从 5.8/9.8 亿元调整至 5.9/9.3 亿元，预计 2026 年为 12.1

亿元，对应 2024-2026 年 PE 为 22/14/11x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：付费率提升不及预期，AIGC 技术及应用不及预期，生产力
场景拓展不及预期 

  

-29%

-20%

-11%

-2%

7%

16%

25%

34%

43%

52%

2023/3/20 2023/7/18 2023/11/15 2024/3/14

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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,768.80  3,552.78  4,342.61  5,324.64   营业总收入 2,695.74  3,635.84  4,717.77  5,833.34  

现金及现金等价物 640.63  1,152.19  1,488.15  2,020.15   营业成本 1,039.86  1,382.14  1,786.96  2,275.28  

应收账款及票据 387.75  420.22  437.56  459.88   销售费用 428.19  490.84  556.70  641.67  

存货 53.84  56.73  86.22  95.80   管理费用 300.92  341.77  396.29  466.67  

其他流动资产 1,687  1,924  2,331  2,749     研发费用 635.48  825.34  990.73  1,108.33  

非流动资产 2,998.39  2,879.00  2,828.83  2,779.69   其他费用 41.11  0.00  0.00  0.00  

固定资产 464.13  460.82  464.92  466.91   经营利润 318.83  595.76  987.08  1,341.39  

商誉及无形资产 851.27  711.20  646.39  584.82   利息收入 44.37  51.25  46.09  37.20  

长期投资 159.04  183.03  193.56  204.00   利息支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他长期投资 1,494.42  1,494.42  1,494.42  1,494.42   其他收益 74.89  124.38  30.69  34.89  

其他非流动资产 29.53  29.53  29.53  29.53   利润总额 438.09  771.39  1,063.86  1,413.49  

资产总计 5,767.19  6,431.79  7,171.44  8,104.33   所得税 71.67  123.42  170.22  226.16  

流动负债 1,264.42  1,432.74  1,523.38  1,611.76   净利润 366.42  647.97  893.65  1,187.33  

短期借款 14.98  13.31  11.09  8.13   少数股东损益 -11.88  -13.61  -13.40  -15.44  

应付账款及票据 140.60  166.54  230.57  275.05   归属母公司净利润 378.29  661.58  907.05  1,202.76  

其他 1,108.83  1,252.89  1,281.73  1,328.58   EBIT 291.29  595.76  987.08  1,341.39  

非流动负债 389.07  384.57  404.57  424.57   EBITDA 342.11  654.70  1,040.79  1,391.97  

长期借款 134.57  134.57  134.57  134.57   经调整净利润 368.30  587.20  926.36  1,207.87  

其他 254.50  250.00  270.00  290.00        

负债合计 1,653.49  1,817.31  1,927.96  2,036.33        

股本 0.28  0.28  0.28  0.28   主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 4.84  -8.76  -22.17  -37.60   每股收益(元) 0.08  0.13  0.21  0.27  

归属母公司股东权益 4,108.86  4,623.24  5,265.65  6,105.60   每股净资产(元) 0.92  1.03  1.17  1.36  

负债和股东权益 5,767.19  6,431.79  7,171.44  8,104.33   发行在外股份(百万股) 4,477.76  4,477.76  4,477.76  4,477.76  

      ROIC(%) 6.10  11.09  16.34  19.43  

      ROE(%) 9.21  14.31  17.23  19.70  

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 61.43  61.99  62.12  61.00  

经营活动现金流 413.23  530.10  605.65  894.33   销售净利率(%) 14.03  18.20  19.23  20.62  

投资活动现金流 -644.63  130.33  -2.84  3.45   资产负债率(%) 28.67  28.26  26.88  25.13  

筹资活动现金流 -81.16  -148.87  -266.85  -365.78   收入增长率(%) 29.27  34.87  29.76  23.65  

现金净增加额 -305.97  511.56  335.96  532.00   净利润增长率(%) 301.83  74.89  37.10  32.60  

折旧和摊销 50.82  58.94  53.70  50.59   P/E 35.24  22.10  14.01  10.75  

资本开支 -52.00  84.44  7.00  9.00   P/B 3.16  2.81  2.48  2.14  

营运资本变动 -167.98  -52.43  -311.00  -308.69   EV/EBITDA 41.92  18.29  11.18  7.98  

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2024年3月18日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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