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TMT 行业 

 
市值(百万港元) 52,555 

3 月平均流通量 (百万港元) 268.2  
5 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
  23/8 

4,272.7  
资料来源: 彭博 

 
股东结构 

Longlink Capital 14.5% 
Xinhong Capital 13.3% 
Wensheng Cai   11.4% 
资料来源: 彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 0.9% -5.3% 

3-月 -8.4% -15.2% 

6-月 16.6% -3.4% 
资料来源：彭博 
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          美图(1357 HK) 

AI 驱动的美丽生态链  

 

 “刚需”性美颜：“6+1+N”模式打造美丽生态链，“海量用户＋平台整合”加速商
业变现。围绕自拍及美丽经济，公司以六大核心 App 及美图手机形成“6+1+N”
产品矩阵，坐拥 4.81 亿月活，跻身全球前九大 iOS 非游戏应用开发商。在“海
量用户＋口碑效应”下的正向循环下，有别于纯工具的“内容型”应用、“分享式”
图像社交将放大公司应用的交叉推广效应，进而构建高消费力一体化美丽社区。
辅之出海的强势表现，预计 2018 年 MAU 将增至 5.7 亿，平均月收入/MAU
达 1.21 元（人民币•下同）。 

 生态包围硬件，美拍直播变现释放长尾效应。公司短视频应用美拍稳居中国
短视频平台 TOP5，并成功实现商业化：1H17 增值服务收入增至 1.64 亿（近
60 倍同比增长），且 2H17 头部主播收入向好。我们认为美拍将持续受益于平
台的高质量用户（vs. 快手的三/四线城市用户）、强社交属性及高粘性（日使
用时长达 30+分钟），并逐渐释放长尾效应。考虑同业陌陌/YY 在上线 1 年内
高达 300~400 万的季度付费用户及 400~600 元的 ARPU，美拍拥有的 1.5 亿
的月活将存在巨大转化空间，预计 FY18 年月付费用户达 72 万，对应收入达
11 亿元。 

 梯度接力：广告＋电商为长期驱动力。广告：在关键字搜索流量衰退、传统
电商增长高峰已过的互联网冷静期，移动广告市场 FY17-19E 依旧保持 CAGR 
35%的强劲增长。而鉴于目前美图广告变现仍处于初期（单月活平均广告收入
仅为 0.2 元），存在巨大的上升空间。且其上升驱动力将来自于：1）高消费力
女性用户；2）更丰富的原生广告（如: 信息流广告、视频广告）；3）大数据
营销与精准投放。3Q17 开始美图广告月均收入预计达 3,000~4,000 万元(vs. 
1H17 月均收入 1,377 万)，憧憬微博团队加入后，广告定价机制、营销团队配
置系列优化带来的广告提振效应。电商：中国化妆品、服装等电商类别展现出
巨大的机遇，而 4Q17 升级后的美图美妆成为第一个基于海量数据及 AI 测肤
技术（人脸识别+医疗图像数据深度学习）的体验型美妆电商。美图美妆目前
测试使用人数突破 2,700 万人，并于 11 月底登上 App Store 购物榜的 TOP3，
上线一月月流水超一千万。预计 FY18 广告/电商收入分别为 8.2 亿/9.5 亿元。 

 互联网收入占比扩大，盈利可期。看好公司海量月活下美丽经济的高变现空间，
催化剂为广告增势、美图美妆初战告捷、规模效应下的大幅缩窄及盈利可期。
自 IPO 以来，公司互联网业务于 1H17 首次毛利为正，且于 3、5 月实现净利
润为正。相较于 FY17 市场预期 3~4 亿亏损，我们对公司规模效益及利润率
改善更为乐观，预计 2017 年年底将迎来单月盈亏平衡、FY17 亏损~1 亿，且
于 2018 年将实现全面盈利，调整后净利润达 7.8 亿元。 

 首次覆盖，「买入」评级。根据 DCF 估值法，给予目标价 15.4 港元，相当于
35x FY19 PE，对应 FY18 市值/月活 12.4 美元， 远低于同业 88.8 美元，首次
评级「买入」。风险：月活增长放缓、直播竞争加剧、电商广告推进不及预期。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E 

营业额 (百万人民币) 742 1,579 4,410 8,291 12,432 

调整后净利润 (百万人民币) (710.5) (654.8) (103.2) 778 1,619 

调整后 EPS (人民币) - -1.61 -0.06 0.18 0.38 

EPS 变动 (%) - - NA NA 107.9  

市盈率(x) - NA NA 56.0  26.9  

市帐率 (x) - 7.2  7.4  6.5  5.2  

股息率 (%) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

权益收益率（%） NA (104.0) (4.0) 11.6  19.5  

净财务杠杆率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司及招银国际研究预测   
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公司概览：“6+1+N”矩阵下的美丽生态链 

全球前九大 iOS 非游戏应用开发商，4.81 亿月活掀自拍风潮。公司成立于 2008 年 10 月，
围绕自拍及美丽经济陆续开发多款软硬件产品，多次跻身全球前九大 iOS 非游戏应用开发
商。截至 1H17，旗下应用总体月活达 4.81 亿（~80%为自然流量），美图账号 MTid 累计
~2 亿注册账号。 

“6+1+N”模式打造美丽生态链，交叉推广助推公司平台化。公司以七大核心 App（美图秀
秀、美颜相机、美拍、潮自拍、BeautyPlus、美妆相机）及美图手机为产品矩阵，核心软
件应用实现流量互导，“AI 美颜+数据算法”构筑长期技术壁垒。从 2013 年起以自拍神器为
主题推出系列美图手机，凭借独特的自拍相关功能，1H17 销量 84.7 万台（同比增长
193%），产生收益约 19.3 亿元（同比增长 247%）。 

美拍：从工具到社区。美拍作为公司 2014 年推出的大型短视频与直播社区，截至 1H17
月活已达 1.52 亿（应用类月活 32.8 百万）。以“美妆、美食、音乐”为元素，通过新奇搞笑、
明星效应、节日社交、舞蹈音乐等活动，长期占据中国区 App Store 摄影与录像类应用
TOP10。日使用时长从 2014 年推出时 12.9 分钟攀升至 30+分钟（1H17），逐渐打造高凝
聚力视频社区。 

互联网业务处于变现初期阶段，“广告+直播+电商”为后期驱动力。公司互联网变现处于初
期阶段，增长潜力巨大，其中 1H17 互联网业务收入同比激增 7.62 倍至 2.5 亿。除硬件产
品外，公司凭借近八成的女性用户群体，以美丽经济为出发点，形成“广告+直播+电商”的
互联网变现商业模式：1）广告：多样化的品牌互动广告及信息流广告；2）直播：借助美
拍直播销售虚拟礼品，获取直播分成；3）电商：推出美图定制及美图美妆，其中美图美妆
（11 月推出）以“拍照测肤-皮肤报告-推荐商品”为思路，应用推出第一个月月流水已超千
万元。 

催化剂：盈利可期、广告商业化推进。自 IPO 以来，公司互联网业务于 1H17 首次毛利为
正，且于 3、5 月实现净利润为正，我们预计 2017 年年底将迎来盈亏平衡，且于 2018 年
将实现全面盈利。互联网业务层面，在广告团队调整以及引入微博团队后， 2018 年广告
业务有望通过有效改进梳理其流量分发机制。 

图 1: 跻身全球前九位 iOS 非游戏应用开发商 

 

资料来源：App Annie，2017 年 5 月数据，招银国际研究 

图 2: 美图用户规模及影像数 

 

资料来源: 公司，特殊标注数据截至 2016 年底，其余为 1H17 数据  

 

公司 总部 应用数

1 谷歌 美国 106

2 腾讯 中国 413

3 Facebook 美国 27

4 阿里巴巴 中国 153

5 百度 中国 193

6 微软 美国 143

7 Snap 美国 2

8 NAVER 韩国 40

9 美图 中国 20+

图 3: 美图 6 项核心应用矩阵 

 

资料来源：公司，特殊标注数据截至 1H17，其余为 2016 年年底数据 

图 4: 美图变现模式 

 

资料来源: 公司，招银国际研究 
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刚需演进：“应用矩阵+流量平台”打造一体化美丽社区 

“移动化浪潮＋媒介革新＋美丽经济”孵化庞大影像应用市场。随着中国移动互联网用户渗
透率的提升，社交分享媒介逐渐从文字信息，变迁到影像视频。而自拍风潮下美丽经济的
庞大需求进一步催生了影像应用的蓬勃发展。根据艾瑞咨询，预计中国影像应用市场规模
将于 2020 年达到 7.1 亿人。其中，70.5%的中国社交网络用户每周至少分享一次影像，而
21.3%在社交网络中分享影像的人表示每次分享前都会使用影像应用美化影像，40.6%的人
大多数情况下分享影像前会处理图片。我们认为，分享影像表达自我的用户养成习惯及美
化影像后的长期修图粘性将进一步驱动影像市场的社交化及用户参与度。 

图 5: UGC 内容变迁途径：从文字信息到影像视频 

 

资料来源：TalkingData，招银国际研究 

图 6:中国影像应用市场规模 

 

资料来源: 艾瑞咨询，招银国际研究 

 
美图携先发优势，造应用矩阵，登顶影像应用市场。美图于 2008 年推出首款简易人像美
图应用美图秀秀，解决了专业修图软件（例如. Photoshop）功能复杂、学习成本高的使用
痛点，弥补市场修图/美化空白。随后以创新及简单应用功能及先发优势，迅速打造多款明
星应用，成为影像应用市场龙头。截至 2017 年 8 月，美图秀秀、美颜相机分别占据中国
影像应用市场第一、第二。 

图 7: 中国 TOP5 照片应用中美图占 TOP2 (按月活计) 

 

资料来源：QuestMobile，数据截至 2017 年 8 月，招银国际研究 

图 8: 2017 年 8 月图像服务应用用户粘性竞争格局 

 

资料来源: QuestMobile，招银国际研究 

 
从图像到视频，短视频风口下美拍应运而生，且商业价值巨大。基于短视频制作简单、传
播广泛、互动性强、带宽使用需求低等特点，短视频行业迎来高速发展期、行业用户红利
仍在。公司于 2014 年推出大型短视频与直播社区美拍，并持续占据中国短视频平台 TOP5。
凭借美拍自身的天然优势：1）高月活；2）强用户粘性（人均日使用时长 30+分钟）；3）
强社区属性；我们认为公司将有望带动核心影像应用转变为社区平台, 以进一步提高用户月
活与粘性。此外，相较于其他四大短视频平台，我们认为美拍将持续受益于平台的高质量
用户群体（vs 快手的三/四线城市用户）、强社交属性及高粘性，并逐渐释放长尾效应、发
挥数据资产价值。 
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图 9: 2017 年 9 月 TOP15 细分行业月活及使用时长 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，招银国际研究 

图 10: 3Q17 中国 TOP5 短视频平台（按渗透率） 

 

资料来源: 易观，招银国际研究 

 
图 11：短视频平台对比分析 

 
资料来源:公开资料整理，招银国际研究 

 

图 12: 美拍社区生态闭环 

 
资料来源：艾瑞咨询，招银国际研究 
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运营思路
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构建高凝聚力一体化美丽社区。在陆续推出 6 款明星产品后，我们认为公司将凭借如下核
心优势构建高凝聚力一体化美丽社区：以 4 大图像美化工具产品（美图秀秀、美颜相机、
BeautyPlus、潮自拍）为基础，三大特色应用（美拍直播为短期变现＋美图美妆、美妆相机
链接电商功能）为商业引擎，整合用户信息、挖掘图像分享空间，通过加速呈现 UGC 内容
进而逐渐社交化。截至 2017 年 6 月 30 日，公司累计统一注册账户(MTid)增至约 2 亿个，
配合独立设备识别系统，将有效洞察用户于不同应用间的喜好，便于大数据分析深度学习。 

 平台化核心优势一：“海量用户＋口碑效应”下的正向循环。1）庞大且活跃度不断
提升的用户群。公司总月活在过去四年内实现了近 7 倍增长，且跻身同业前列。2）
品牌实力驱动用户自然流量增长。根据艾瑞咨询统计，中国约 95.3%的影像应用用户
将至少一款美图应用列入其最喜爱的三款影像应用之一,而中国约 62.4%的短视频平台
用户将美拍列入其最喜爱的三款短视频平台之一。我们认为，公司在影像市场上长期
的领先地位及用户高认可度铸造了公司强大的品牌知名度，随着月活的提升，其口碑
效应将加速释放，并反哺至公司拓客效率及用户粘性。 

图 14: 月活强劲增长 

 

资料来源：公司，招银国际研究 

图 15: 与同行业月活对比 

 

资料来源: 公司，彭博，截至最新财报，招银国际研究 

 
 平台化核心优势二：有别于纯工具应用的“内容型”工具，是粘性和社区打造的基础。

随着移动普及率趋紧饱和、基础设施筑底后，我们认为互联网行业正逐渐从“渠道为
本”进入“内容为王”的时代。有别于纯工具类应用（例如. 地图、垃圾清理软件），美
图应用最大的特色在于用户能够自主产生“图片＋视频＋信息流”等 UGC 内容。1）图
片：2016 年处理图片数高达 680 亿；2）视频：美拍贡献海量视频（2016 年 5.2 亿
上传视频量）；3）信息流：美妆相机 App 聚合美妆内容，通过算法推荐时尚资讯、
基础妆容、仿妆教程、口红种草等信息流，打造聚合类女性“今日头条”。海量的优质
内容将为公司社交化及变现提供充足运作空间。 

图 16: TOP10 拍照 P 图 App 月活和粘性对比 

 
资料来源：QuestMobile（数据截至：2017/08），招银国际研究 

 平台化核心优势三：“分享式”图片社交。内容基础上，公司社交化的核心驱动力来自
于图片的“分享”。目前手机中被分享的照片约占 15%，剩余 85%的照片意味着巨大的
发掘空间。从 Instagram、Snapchat 的火热趋势来看，公司以图片社交分享平台为契
机一旦激发剩余照片的分享欲望，将从“内容输出载体”过渡到“内容社交平台”。  
 

 平台化核心优势四：应用矩阵＋平台协同，实现低成本、高效率交叉销售。我们认为
公司以美图秀秀为旗舰产品的应用矩阵，是进行交叉推广的强而有力平台。1）考虑
用户对多款应用的需求性（“85 后”用户平均安装拍照 P 图 App 为 2.3 款；53.5%的用
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月活 日活 用户活跃率 月度人均使用时长（分钟）月度人均使用次数（次）

美图秀秀 9,867 1,684 17% 31 17

美颜相机 8,492 1,672 20% 27 21

B612 5,129 749 15% 45 20

天天P图 4,983 496 10% 30 12

Faceu 4,279 632 15% 32 22

潮自拍 1,598 177 11% 10 10

相册管家 901 180 20% 20 37

PicsArt 774 56 7% 20 10

相机360 695 67 10% 13 9

美妆相机 694 92 13% 14 12
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户安装 2 款以上拍照 P 图 App），各个 App 之间的竞争和替代性较弱。2）通过应用
矩阵内的流量的交叉推广助于新应用提升其早期增长阶段的人气,从而增加曝光率和自
然下载量。3）交叉销售在释放协同效应的同时，助于公司实现低成本、高效率拓客
（例如 美图每位净增月活跃用户销售及营销开支仅为 1.3 元，远低于同业）。 

图 17:2017 年 8 月美图系 App 用户重合度 

 
资料来源：QuestMobile（重合度：同时安装两个 App 的用户在目标 App 中所占的比例），招银国际研究 

图 18: “95 后”用户安装拍图 P 图 App 数量分布 

 

资料来源：极光数据研究院（取数周期：2017.1-2017.7），招银国际研究 

图 19: 每位净增月活月均销售及营销开支 

 

资料来源:公司，各公司最新财报（3Q17/1H17），招银国际研究 
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数据驱动：“AI 美颜+数据算法”构筑技术壁垒 

在同质化产品层出不穷、用户偏好更替之际，我们认为公司最大的壁垒来自于 AI 算法，主
要体现在：1）行业领先的人脸识别及 3A 技术是公司软硬件的基础；2）海量人像数据库
及深度学习是支撑用户偏好预测、产品革新的关键；3）用户画像及推荐引擎为美拍用户进
行精准推送，提升用户粘性及广告效应；4）图像识别、影像处理及机器学习等技术将衍生
大量变现机会，如：美图美妆独有的测肤技术直接促成了电商业态的初战告捷。 

1）行业领先的人脸识别及 3A 技术是公司软硬件的基础。2010 年，美图成立了美图影像
实验室（MTlab），致力于计算机视觉和影像处理。截至 2016 年底，公司已注册超过百项
专利。基于美图人脸技术、图像增强、分割等技术，美图应用不断推出各项前沿拍照、美
颜应用及为深度自拍用户量身打造的手机。 

图 20:美图 MTLab AI 核心技术 

 
资料来源：美图 MTLab，招银国际研究 

  

核心技术 功能 示意图

MTface人脸技术

由MTlab自主研发的人脸技术，包括人脸检测，人脸关键

点，人脸属性分析（性别，年龄等）。能够在各类复杂情

况下进行实时、稳定、准确的分析，为后续的图像处理提

供坚实基础。

MT3Dtech3D技术
通过人脸正面照片即可重建人脸3D模型，从而实现更逼

真的人像编辑。目前已应用于美图各产品。

MTrestoration图像增强

能够准确判断图像的质量问题及成因，并针对不同情况（

如暗光拍摄、压缩失真等）对图像进行增强、去噪、去模

糊、超分辨率等处理，一键解决低画质问题。

MTsegmentation图像分割

通过分析轮廓、遮挡关系、颜色、纹理、形状等把图像划

分成若干互不交迭的区域，从而完成对人像、皮肤、头

发、五官等分割。其中人像分割、头发分割和皮肤分割的

准确率均在98.5%以上，远超传统方法（准确率低于

80%）的准确率，保证了核心美颜算法的高质量。

MTstyle图像风格化

利用卷积神经网络实现图像风格迁移，能够将普通的图像

转换成不同艺术风格。与市面上的算法相比，MTstyle可

以针对画面中的不同部分进行不同风格的处理。

MTbeauty极智美颜

一套会思考的美颜算法，通过对人脸进行分析，能够根据

不同年龄、性别进行个性化、定制级的智能美颜处理。同

时通过机器学习，不断优化美颜效果。作为MTlab核心技

术，已被广泛应用到美图公司旗下产品中。

MTmakeup美妆技术

基于人脸检测技术,使用独有人脸网格技术,实现实时的视

频和图像上妆，妆容更贴合五官及面部轮廓，上妆效果更

准确自然。

MTgeneration影像生成

MTgeneration影像生成技术，核心是基于MTlab自主研发搭

建的生成网络DrawNet，通过深度学习技术对大量图像数

据进行分析与学习，针对不同需求的图像处理的任务，构

建出不同应用场景的图像生成模型，经过模型处理，当用

户输入自己的图片便可直接生成出对应效果的输出图。目

前该技术已应用于AI人像美化、绘画机器人、亚裔变混血

等方面。

MTskinAI测肤

是基于MTlab自研业界领先的人脸技术及海量医疗级图像

数据开发的深度学习皮肤检测方案，能够通过图像来检测

和评估个人皮肤状态，如肤质、肤龄、肤色、毛孔、黑眼

圈、痘、斑、痣等等。
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2）海量人像数据库及深度学习是支撑用户偏好预测、产品革新的关键。基于 4.81 亿的月
活、680 亿的处理照片，公司能够通过海量数据分析（修图滤镜、色调选择等），进行应
用的版本升级以迎合用户最新审美及修图偏好，同时不断创新修图玩法。如美图秀秀自
2011 年推出以来更新版本超过 100 个，而最新推出的绘画机器人 Andy（基于人脸技术、
图像分割、影像生成技术）在微博、朋友圈迅速走热。有别于谷歌 AutoDraw（简笔画与已
有图片数据库匹配进而生成图片）及 Prisma（添加滤镜风格）等类似绘画功能，绘画机器
人为首次完全让计算机去绘画、临摹照片。 

图 21: 人脸检测基准测试结果 

 

资料来源：马萨诸塞大学阿默斯特学院计算机科学系技术报告第 UM-CS-

2010-009 号，招银国际研究 

图 22: 美图“绘画机器人 Andy”迅速火热 

 

资料来源: IDC，招银国际研究 

 

3）用户画像及推荐引擎为美拍用户进行精准推送，提升用户粘性及广告效应。基于美拍生
成视频及用户画像（位置、识别年龄、兴趣、行为等），美拍推荐引擎能够对不同用户进
行个性化视频推荐，增强用户粘性并为广告主创造高转化效应。 

4）图像识别、影像处理及机器学习等技术将衍生大量跨界机会。例如，美图美妆独有的测
肤技术（通过检测人脸肤质、肤龄、肤色、毛孔、黑眼圈、痘、斑、痣等，识别皮肤问题）
直接促成了电商业态的初战告捷，目前识别准确率突破 95%。而后期海量医疗级图像数据
将有助于在辅助医生诊断等环节发挥作用。此外，基于海量用户社区，我们认为美图或将
涉猎区块链技术，基于区块链的去中心化特色，不排除在美拍账户体系、电商等商品数字
身份优化层面布局。 

图 21: 美图测肤技术示意图 

 

资料来源：美图 MTLab，招银国际研究 

图 22: 美图美妆上线 2 个月测肤人数高达 2,700 万人 

 

资料来源: 应用截图，招银国际研究 

 

  



2018 年 1 月 8 日 

敬请参阅尾页之免责声明 10 

商业变现：硬件筑基，直播短期变现，电商＋广告为长

期驱动力 

仅处于变现的初期，潜力巨大。公司商业模式分为：1）智能硬件（1H17 89%收入占比）；
2）互联网服务业务。互联网服务收入贡献较少的原因在于，2016 年之前公司在用户积累、
出海扩张进程中为保持优质用户体验，战略重心侧重规模化，而非商业化。在 2017 互联
网商业化推进后，互联网收入占比从 2016 年的 6.6%提升至 1H17 的 11%。基于公司仅
0.8 元的平均月收入/MAU（远低于同业内容型应用及泛工具类应用），我们认为其海量用
户及高月活将随着公司向广告、电商、直播的探索开发，逐渐释放商业价值。而 1H17 互
联网收入的激增恰恰印证了公司互联网业务商业化的首战告捷。 

图 20:美图平均月收入/MAU 及和同业对比 

 
资料来源：公司，各公司最新财报，招银国际研究 

注释：除美图 1H17 数据外，其他平台来自各公司 3Q17 财报；YY 月活采用估算后 PC 及移动端总月活 

智能硬件：为用户需求而生 

智能手机市场已成红海？拍照手机出货量逆势上扬。1）摄像头成本的上升反映拍照质
量需求的攀升。从中端智能手机主要部件的价格变化来看，在显示屏、处理器及内存
芯片价格轻微下降的趋势下，摄像头的价格反而呈现小幅增长，显示了人们对智能手
机的拍照质量日益重视。2）拍照类手机出货量稳健增长。在全球智能手机 3Q17 年出
货量同比增长仅 2.7%的疲态走势下，主打拍照特色的 OPPO 依旧实现较高速增长，而
三星、小米、华为等均开始重视拍照质量改善。 

图 21: 中端价位智能手机部件平均价格 

 

资料来源：Frost & Sullivan, 招银国际研究 

图 22:3Q17 年全球 TOP5 智能手机厂商出货量同比增速 

 

资料来源: IDC，招银国际研究 
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美图手机：定位“第二款手机”。在美图核心应用快速渗透后，公司于 2013 年推出美图手机，
至今推出 3 个系列（即旗舰 M 系列、奢华 V 系列及 T 系列），共 12 款手机型号，1H17
出货量为 84.7 万台。虽然从中国 1H17 智能手机出货量 2.4 亿(数据来源：中国信息通信研
究院)来看公司占比较小，但我们认为美图手机的市场定位主要为高端自拍手机，且目标用
户集中在高消费力的女性用户，故而不会与苹果、三星等手机品牌构成直接竞争。相反，
自拍需求下对影像品质期望的提升将驱动美图手机作为“第二款手机”的销售热潮。从公司
1H17 销量的激增可见一斑（1H17 销量已超 2016 全年）。基于美图线上核心应用的协同
销售（75%手机用户为美图应用客户）及品牌忠实度，我们认为美图手机的出货量存在稳
健增长的基础。 

图 23: 美图手机型号及价格 

 

资料来源：公司, 招银国际研究 

图 24: 美图手机出货量、收益及平均售价 

 

资料来源: 公司，招银国际研究 

 
在同业中具备定价优化空间、摄像技术、软硬件耦合优势。相较 Casio 拍照神器，美图在
定价、蓄电时长、夜拍效果及快门按键设计层面存在独特优势。而专注自拍美颜下的技术
和数据壁垒、中高端手机覆盖用户的特色也让美图手机在价格提升空间、研发专注度层面
有别于 OPPO/VIVO 等拍照手机。从几大拍照手机/相机最新型号的对比分析中，我们认为
美图具备如下优势：1）价格层面，美图手机拥有高溢价（平均溢价在 300~600 元不等），
且基于全面的用户群，未来定价优化空间较大；2）美图是其中唯一一家实现了软硬件一体
化的硬件提供商。 

图 25: 美图独特自拍功能 

 

资料来源：公司, 招银国际研究 

图 26: 美图手机于 2017 年天猫双十一手机销量排名 TOP9 

  
资料来源: 天猫，招银国际研究 
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图 27: 主要拍照手机/相机最新型号对比 

 
资料来源：各官网数据整理，招银国际研究 

“中高端定位+功能专注+海量用户”是小体量高毛利的主因。美图手机 1H17 年手机毛利率
为 20.5%，与同业相比较高。从苹果的硬件成本构成来看，显示屏、主处理器、通信处理
器为前三大部件成本。而美图由于定位自拍美颜，从用户自拍、美颜、社交、直播的需求
出发，销售成本的投入更加注重高质量摄像头，技术类部件配置需求（例如. CPU、大显示
屏）相对较低，性能无需追求过分发烧配置，故而产生更大的利润空间。 

图 28: 智能硬件 GPM 增长 

 

资料来源：公司, 招银国际研究 
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广告：平台升级+形式丰富，受益于数字营销的崛起。 

在关键字搜索流量衰退、传统电商增长高峰已过的互联网冷静期，移动广告市场未来三年
依旧保持 CAGR 35%的强劲增长。而鉴于目前美图单个月活月均广告收入仅为 0.2 元，相
较同业，美图应用广告变现仍处于初期，存在巨大的上升空间。且其上升驱动力将来自于：
1）高消费力女性用户；2）更丰富的广告形式；3）大数据营销与精准投放。 

图 29: 中国移动广告市场规模 

 

资料来源：艾瑞咨询, 招银国际研究 

图 30: 美图单月活月均广告收入与其他对比 

 

资料来源: 公司，各公司最新财报（3Q17/1H17），招银国际研究 

 
高消费力女性用户为主，受益于女性相关商品在线广告市场的高速增长。中国女性消费者
越来越多地在线上购物，女性相关商品的在线广告市场潜能巨大。公司女性用户占比高达
80%，发展女性相关商品广告具有优势，可结合用户切身需求，在不损害用户体验的前提
下实现精准投放。尤其对奢侈品品牌、流行服饰、化妆护肤品、食品品牌等广告主将具备
高吸引力。 

图 31: 女性用户占比约 80% 

 

资料来源：极光数据研究院，招银国际研究 

图 32: 美图影像类应用用户年轻化 

 

资料来源: 极光数据研究院，招银国际研究 

 
图 33: 图像服务应用用户城市分布 

 

资料来源：QuestMobile，招银国际研究 

图 34: 2017 年 8 月美图秀秀用户偏好 TGI 

 

资料来源: QuestMobile，招银国际研究 
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图 35: 中国化妆品、护肤品及个人护理领域在线广告开支 

 

资料来源：Frost & Sullivan, 招银国际研究 

图 36: 公司广告收入增长 

 

资料来源: 公司，招银国际研究 

 

展示位置的开拓及广告形式的多元化将全方位提高广告库存及填充率。公司过去主要以图
标广告和横幅广告的形式出售广告位。从 2016 年开始，公司逐渐扩大广告展示位置数量，
并植入多元化广告形式，如口红试妆的互动广告、美妆相机的信息流广告等。 

图 37: 美图广告形式多元化 

 
资料来源：应用截图，招银国际研究 

程序化广告升级平台，强大的技术与资源支持。公司广告平台已连接至脸书的广告网络
（Facebook Audience Network）和谷歌的 AdMob，并已于 3Q16 开始产生收益。在此基础
上开始推出升级版广告平台。凭借专有技术和大数据分析能力，我们认为直销渠道的成熟
化+第三方广告平台的连接将扩宽公司的广告商触及范围，并有效回应需求（例如.主动调
整价格、进行算法推荐），进而提升广告库存的使用率。 
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美拍将受益于视频广告及数字营销的崛起。考虑目前公司近 1/3 的 MUA 来自于社交属性
较强的美拍，美拍潜在的短视频平台广告将受益于网红经济爆发及数字营销的崛起。我们
看好美拍未来短视频广告空间，源于： 

1）有别于普通短视频/直播平台，美拍用户多为美妆护肤人群（美妆护肤人群喜好应用
TOP1 为美拍、平均用户年龄 23 岁、83% iPhone 用户比例），能有效刺激在线娱乐消费
及购物需求； 

2）美拍 M 计划及 MCN 计划深度互通后，头部达人的成功案例将吸引更多品牌广告主入驻。
而 3Q17 开始美图广告月均收入预计约达 3,000~4,000 万元(vs. 1H17 月均收入 1,377 万)； 

3）微博团队加入后，广告定价机制、营销团队前中后台配置等都得到一系列优化，后期解
决方案优化后有望进一步提升填充率（目前~20%）及 CPM。 

图 38: 美妆护肤人群偏爱 TOP10 APP(TGI) 

 

资料来源：QuestMobile (2017 年 10 月), 招银国际研究 

图 39: 美拍高价值用户及达人影响力 

 

 

资料来源: 美拍大数据后台，招银国际研究 

 
图 40: 美图 M 计划案例 

 
资料来源：公司，招银国际研究 

图 41: 美图短视频达人创意植入广告案例 

 
资料来源：公司，招银国际研究 
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直播：以美拍为旗舰的短视频生态，直播变现展现强劲增长动力 

平台获客趋于理性，“直播+”打开行业天花板。2016 年，在明星进驻、网红吸睛、奇闻轶
事等直播造势下，用户基于尝鲜的直播体验带来用户规模、粘性的持续增长；至 2017 年，
尝新体验淡化，加之监管趋严、竞争加剧，直播用户的人均单次启动次数和人均单日使用
时长均趋于平缓。而随着平台竞争的加剧、内容的推陈出新，满足主要男性用户群体“陪伴
型”诉求的直播平台逐渐凸显高频及付费优势（根据艾瑞咨询统计，泛娱乐直播用户中男性
占比 67%）。而短视频的引入、5G 春风也有助于打破直播用户的天花板。展望 2018 年，
我们认为用户流量、潜力主播将逐渐向大平台集中。 

图 42: 中国直播市场规模 

 

资料来源：艾瑞咨询, 招银国际研究 

图 43: 网络直播类型及盈利模式 

 

资料来源: 艺恩咨询，招银国际研究 

 
美拍：多维度协同拉动营收，美拍充值保持强劲增长态势。自 2016 年 1 月美拍推出直播
服务后，美拍平均每月付费用户数从 1H16 的 5.8 万激增至 1H17 的 32.5 万, 付费用户月
ARPU 值为 90 元。虽然直播行业用户红利已过，但考虑美拍体量以及短视频社区属性，
我们认为美拍依旧处于增长初期（今日网红检测数据亦显示头部主播单月收入数据向
好）。相较于陌陌及 YY 高达 300~400 万的季度付费用户数，以及 400~600 元的 ARPU，
我们认为美拍直播变现仍处于初期，增长空间巨大。 

 
我们认为，其强劲增长的驱动力来自于如下优势： 

1） 垂直领域更为细分，MCN 计划打造舞蹈生态。美拍通过扶持有潜力的 MCN、丰富多样
的内容展现（例如 .，明星综艺直播）以及趣味的营销活动多维度拉动营收。在
TFBOYS 进行的首次美拍直播中，短短一小时内吸引 565.6 万人观看，3.67 亿点赞数，
并获得高达 29.58 万元的道具收益。 

2） 创新性活动和功能提高用户活跃度。通过阶段性活动（例如.直播日程表）、榜单排名
及用户成长体系增强用户粘性。 

3） 更加完善的美拍生态体系。通过对优质主播的用户培养与育成（例如.上线主播评级体
系、主播教程引导主播互动）及系统化的充值流程，进而网红经济体系，实现流量的
更高效分配。 
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图 44: 美拍用户活跃度及粘性 

 

资料来源：公司，招银国际研究 

图 45: 美拍直播用户及收益增长 

  

资料来源: 公司，招银国际研究 
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竞争优势：高人气主播+均衡主播比例+高价值用户。我们认为短期美拍直播将会是公司最
直接变现的渠道。有别于传统秀场模式，美拍注重生活化服务的提供。而相较于纯直播平
台，美拍直播优势体现在：1）短视频打开平台月活天花板；2）用户质量高，一二线用户
占比超过 50%、平均年龄 23 岁、83%为 iphone 用户。3）在高主播认可度下（截至 2017
年 5 月 31 日，美拍主播总被赞次数高达 26 亿），主播收入与同业存在较大差距，我们认
为美拍直播收入依旧有较大释放空间。 

图 48:各平台头部主播收入对比：美拍增长空间巨大 

 

资料来源：今日网红（2017 年 11 月），招银国际研究 

注释：头部主播为各平台收入前 300 名主播 

图 49: 美拍 2017 年头部主播总收入变化趋势 

 

资料来源: 今日网红，招银国际研究 

 
图 50: 2017 年 11 月主播收入人数分布图 

 

资料来源：今日网红(来自泛娱乐类收入前 10,000 名主播),招银国际研究 

图 51: 美拍主播榜单男女比例较均衡 

 

资料来源: 今日网红，招银国际研究 
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图 46: 美拍垂直品类更为细分 

 

资料来源：美拍大数据后台，招银国际研究 

图 47: 美拍舞蹈视频产量、播放量增长显著 

  

资料来源: 美拍大数据后台，招银国际研究 
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电商：美图美妆＋个性化定制，打造 “包围式”美丽服务 

AI 驱动的“随身美肤管家”美图美妆，有望实现商业化梯度接力 

中国化妆品及服装等电商类别展现出巨大的机遇。根据艾瑞咨询报告，中国化妆品及护肤
产品在线零售市场在 2015 年的总商品交易额达到了人民币 1,823 亿元，且预期于 2020 年
将达到人民币 5,482 亿元，复合年增长率为 24.6%。此外，中国在线服装零售市场的总商
品交易额预期 2015-2020 年复合年增长率为 17.1%。美图公司以女性为主的独特用户构成
是进行电商拓展的天然平台，以女性相关消费品与美图公司“美”的核心定位高度契合。 

图 52: 中国化妆品及护肤产品在线零售总商品交易额 

 

资料来源：艾瑞咨询，招银国际研究 

图 53: 中国服装在线零售总商品交易额 

 

资料来源: 艾瑞咨询，招银国际研究 

 
美图美妆搭载 AI 测肤技术，触达美丽经济消费层。公司于 2017 年 10 月份将社交电商平
台美铺（3 月推出）升级为美图美妆。有别于传统女性电商，美图美妆是基于海量数据及
AI 测肤技术（人脸识别+医疗图像数据深度学习）的体验型美妆电商，特色为通过一键测
肤、定制专属护肤方案进行产品推荐，主要产品是化妆品、护肤品等女性用品，客单价
300~350 元。目前电商模式采用仓库租用、物流外包。基于美图独家设计的 GPU 分布式
集群 MTsimple，美图美妆识别准确率已突破 95%，目前测试使用人数突破 2,700 万人，
并于 11 月底登上 App Store 购物榜（下载量）的第三名。 

图 54: 美图美妆 

 
资料来源：应用截图，招银国际研究 

虽然电商增长高峰已过，B2C 市场基本被天猫垄断，但我们认为，美铺实现了“美妆+试用+

购买”的无缝连接，且专注于化妆品/服装等女性消费领域意味着更高的转化率，将会为美

图、时尚网红和品牌消费带来巨大的变现机会。 
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图 55: 逐年递增的皮肤科就诊率 

 

资料来源：2017 中国女性皮肤问题研究报告 

图 56: 美图美妆超过 2,700 万人测肤 

 

资料来源: App Annie，截至 2017/2/24，招银国际研究 

 

我们看好此次电商的升级，而美图美妆将依托如下特色，实现调性、品牌、质量的升级，
进而将海量用户转化为自然买家。 

特色一：捕捉了女性肤质改善问题这一刚需，首个以皮肤测试为切入点的电商。网红经济
爆发之际，市场尚未存在成熟型平台主打皮肤测试体验电商。而美图美妆 App 将填补测肤
体验电商的市场空缺。与传统电商平台相比，美图美妆 App 有潜力利用专有大数据分析及
低获客成本，将用户转化为消费者。 

特色二：“直播+电商”开启“边看边买”模式。传统电商流量红利期已过，消费升级、媒介革
新背景下“电商+直播”模式将有助于获取新的流量入口。阿里巴巴(BABA US,买入)推出淘宝
直播、蘑菇街上线“全球街拍”和“美妆视频”等均体现直播电商的利好。我们认为直播的加入
契合体验式消费的兴起，将助于进一步提升电商转化率。而美图美妆后期有望在美拍直播
的推动下，享受更为直接的销售效应。 

特色三：虚拟化妆技术下的潜在电商合作机会。美妆相机中庞大的妆容素材库提供定制化
妆容效果，吸引包括兰蔻、悦诗风吟等国际一线品牌入驻。 

图 57: 类似电商平台对比分析 

 

资料来源：易观（2017 年 11 月数据），招银国际研究 

图 58: 美图美妆升级后下载量进入购物类应用前 20 

 

资料来源:App Annie，招银国际研究 
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个性化定制, 打造“包围式”生态服务 

独特的自拍程式个人化体验。公司将借助庞大用户基础及影像应用矩阵挖掘其他电商商机。
例如，公司于 2016 年 12 月份在潮自拍中测试个性化定制服务，商品包含 T 恤个性化定制
及图片打印。该类定制服务随后会选择性地在其他应用内推出，同时亦将扩充用户可通过
美印个性化定制的商品范围，如将图片打印进一步拓展到手机壳、抱枕、行李箱等。 

图 59: 个性化定制, 打造“包围式”生态服务 

 
资料来源：公司，招银国际研究 
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国际扩张：安内攘外，海外用户进入高速发展 

对于美的渴望超越文化和地域的边界。截至 2016 年 12 月，公司应用海外激活数超过 5 亿，
至 1H17 海外月活达 9,374 万（同比增长 36%）。自 2013 年推出 BeautyPlus (美颜相机海
外版)后，生成超过 90 亿张照片。公司亦已推出美图秀秀的海外版 AirBrush 及美妆相机的
海外版 MakeupPlus。鉴于工具类和摄影类 App 较易打破文化隔阂，我们认为公司核心影
像应用将在出海进程将享受高效的用户培养和市场推广。 

图 60: 海外移动用户渗透率 

 

资料来源：Frost & Sullivan，招银国际研究 

图 61:美图海外扩张表现靓丽 

 

资料来源:公司，截至 2016/12/31，招银国际研究 

 

图 62: 入围海外 App Top3000 的中国 App 种类 

 
资料来源：猎豹全球智库，招银国际研究 

地区多样化发展途径，拓客的同时关注变现。美图在海外扩张方面采用多样化发展策略：1）
发达国家地区（例如. 欧美、日本）将为发展重心。考虑成熟地区用户教育、底层基础架构、
付费习惯已相对成熟，将助于公司迅速优化海外应用的商业变现。2) 发展中国家地区目前
处于拓客阶段，考虑印度等发展中国家移动渗透率尚有大幅增长的空间，预计将为公司带
来可观的用户基础增长。 
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图 63: 每名移动互联网用户投入的平均移动广告开支 

 

资料来源：Frost & Sullivan，招银国际研究 

图 64: 海外月活占照片编辑应用月活比例 

 

资料来源: 公司，招银国际研究 

 

本土化定制策略，提升用户体验。公司在推出海外应用过程中，侧重于推出现有应用的本
地化版本或专为迎合当地用户偏好而设计的新应用，其在界面设计及肤色美化设置上引入
本地化元素。例如 BeautyPlus 使用前可供用户自行选择不同肤色，并配备自动美化算法, 根
据不同肤色产生不同效果。 

图 65: 美妆相机及美颜相机定制界面 

 
资料来源：各应用截图，招银国际研究 

图 66: 美图秀秀名人效应 

 

资料来源：各网站截图，招银国际研究 

图 67: 获得国外媒体广泛报道 

 

资料来源: 各网站截图，招银国际研究 
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财务分析 

收入预测 

收入增速及占比预测：在公司海量月活和高用户粘性的基础上，我们预测公司 FY17/18/19
的收入分别增长至 44.1 亿/82.9 亿/124.3 亿元，FY17-19E 年均复合增速为 68%。其主要
受益于： 

1）海量用户的稳健增长是商业化的基础：我们预计公司 FY17/18/19 MAU 将分别增至
5.0/5.7/6.4 亿，CAGR 为 13%；鉴于公司过往出海的惊喜表现以及目前已有约 9,374 万海
外月活（截至 1H17），预计公司海外月活有望于 2018 年达到 1.14 亿。 

2）商业化的优化加速：公司智能硬件在保持稳健增长的同时，公司互联网业务货币化模型
也逐渐搭建并优化，并于 2018 年贡献凸显。考虑公司互联网业务处于变现初期，凭借交
叉销售和核心应用的协同效应以及清晰的商业化路径，我们预计互联网服务的收入贡献将
从 FY16 的 6.6%扩大至 FY18 的 35.5%。 

图 68: 公司 MAU 预测 

 

资料来源：公司，招银国际预测 

图 69: 收入及增速预测 

 

资料来源: 公司，招银国际预测 

 

图 70: FY18 公司收入结构预测 

 

资料来源：公司，招银国际研究 

图 71: 收入/MAU 趋势预测 

 

资料来源: 公司，招银国际研究 
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智能硬件：FY17-19E 硬件收入 CAGR 33 %，对应 FY18 硬件收入达 53.5 亿元 

手机拍照质量的日益重视与同业拍照手机的火热销售是出货量攀升的驱动力。我们预计
FY17-19E 硬件收入 CAGR 为 33%，其中出货量 CAGR 为 21%，平均售价 CAGR 为 9.5%。
硬件收入占比将从 FY16 的 93.4%降至 FY19 的 55%。 

1）出货量预测：我们预计公司 FY17/18/19 的出货量同比增速分别为 109%/25%/18%, 
于 FY18 达 195 万台，其中 FY17 中 2H17 销量预计接近 1H17，主要受 M8/T8 系列推动；
而 FY18 手机销量预测增速下滑主要归因于：① FY18 新品主要为两款，且推出时间较晚
（预计于 5 月及 4Q18 推出）；②中国手机销售市场趋于平稳；③美图手机受众较为有限，
且 FY18 公司商业化重心逐渐侧重至互联网业务。 

2）平均售价预测：公司高价值女性用户群体为智能手机的定价提供优化空间。考虑摄像头
部件的价格上扬、美图手机用户低价格敏感性以及中国智能手机的平均售价上涨趋势（从
2015 年的 1,256 元上涨至 2016 年的 1,714 元，智研咨询），我们预计美图手机平均售价
将从 FY16 的 1,959 元上涨至 FY17/18 的 2,449/2,718 元。 

 

图 72:公司手机出货量及增速预测 

 

资料来源：公司，招银国际预测 

图 73: 智能硬件收入及手机平均售价预测 

 

资料来源: 公司，招银国际预测 

 

直播：FY18 收入将达 11 亿元，FY17-19E CAGR 达 177%。 

付费用户数提升+ARPU 的上扬齐驱直播加速变现。考虑同业直播应用陌陌/YY 在上线 1 年
内高达 300~400 万的季度付费用户，我们认为美拍高达 3,280 万的应用内月活将存在巨大
空间转化为付费用户，预计 FY18 年平均每月付费用户将达 72 万，平均每人每月 ARPU 达
126 元（vs.陌陌/YY 季度 ARPU 400~600 元），对应 FY18 收入将达 11 亿元。 

图 74:美拍直播收入预测 

 

资料来源：公司，招银国际研究 

图 75: 直播月付费用户及 ARPU 预测 

 

资料来源: 公司，招银国际研究 
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广告：FY17-19E 收入 CAGR 达 138%，FY18 年收入达 8.2 亿 

更丰富的广告位和有效提升的填充率。公司影像应用前期广告变现主要依赖品牌和互动广
告，后期信息流及视频广告将成为长期增长动力，填充率仍存在上升空间（目前~20%）。 

1）开屏广告。2016 年公司核心应用的每日打开次数大概为 1.48 次，预计将于 2018 年达
2.0 次，对应的 DAU/MAU 将从 2015 年的 16.7%（根据 Questmobile 2016 年 12 月数据估
算）提升至 20%。从而推算出开屏广告带来的广告收益于 2018 年将达 2.8 亿元。 

2）核心应用将逐渐引入更丰富的原生广告位。考虑美图 DAU/MAU 低于同业平均（vs. 微
信 76%、微博 31%、快手 34%、陌陌 30%），我们给予其 eCPM 为~14 元，约贡献收入
约 3.3 亿元。 

3）美拍贡献视频广告。随着美拍月活的提升和社区的打造、长尾效应的释放，我们预计美
拍将于 2018 年开始引入视频广告，且于 2019 年开始规模化。预计 2018 年美拍的每日视
频浏览量达 15 次，DAU/MAU 增至 25%（依旧低于快手~30%），eCPM 将达 20 元（中
国移动展示广告当前的市价一般介于 eCPM 20 元至 100 元之间），从而推算出 FY18 美拍
视频广告将带来 2 亿元的收入。 

图 80:平台广告收入预测 

 

资料来源：招银国际预测 

 

电商：2017 年开始贡献收入，并与 2018 年创造 9.5 亿元收入 

预计美图美妆 FY18/19 月活跃买家将分别达 74-128 万，根据多家电商平台初期的首月复
购率（约 20%），我们预计未来两年月活跃买家每月平均交易次数约 1.2-1.3 次。结合公
司的产品定位和意向合作商，我们预计客单价将介于 300-400 元之间。根据公司目前直销
和佣金两种盈利模式，估算出 FY18 电商收入将达 9.5 亿元。 

图 81: 电商关键指标与收入预测 

 
资料来源：招银国际预测 

综上，公司互联网业务收入于 2018 年将贡献 29.5 亿元收入，FY17-19E CAGR 达 215%。
其中广告/直播/电商分别占总收入的 13.2%/9.9%/11.5%。每 MAU 每月互联网收入贡献预
计从 FY16 的 0.29 元提升至 FY18 的 1.21 元。 
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盈利预测 

毛利润预测：预计 FY17/18/19 毛利率分别为 21%/27%/31% 

随着规模效应的释放，预计智能硬件部分的部件成本占比将逐渐缩小。预计智能硬件毛利
率 FY17/18/19 分别为 21.1%/22.9%/23.5%，毛利率提升主要受益于 ASP 的增加。 

预计互联网业务 FY17/18/19 毛利率分别为 19.9%/35.6%/40%。互联网服务销售成本中，
直播分成及电商直销采购预计为主要成本。美拍视频直播将带来带宽成本和内容费用的上
扬，预计 FY18 带宽及服务器托管费达 3 亿；而视频内容监控费预计 FY18 将加速增长（受
近期监管趋严及内容整改影响）。预计电商部分销售成本于 2018 年占总销售成本的 30%。 

图 82:销售成本细分 

 

资料来源：公司，招银国际预测 

图 83: 互联网服务业务毛利率细分 

 

资料来源: 公司，招银国际预测 

 

净利润预测：预计 2017 年年底单月将实现盈亏平衡，于 2018 年实现全面盈利 

随着口碑效应的凸显和公司核心应用交叉销售的协同，公司扩客成本将得到良好控制。根
据员工增加计划，预计 FY18 员工数量同比增长 ~35% ，三费增长 ~38% 。对应 
FY17/18/19 营销费用率预计缩小至 13%/8%/8%；研发支出率缩小至 9%/5%/5%。由此
推算， FY17/18/19 公司经营利润将分别达到-3/8.4/18.1 亿元。预计 FY17/18/19 调整后
净利润将分别达-1.0/7.8/16.2 亿元。其中 2017 年年底单月将实现盈亏平衡，于 2018 年实
现全面盈利，反映总体货币化程度的提升及互联网业务的爆发。 

图 84: 调整后净利润规模预测 

 

资料来源：公司，招银国际预测 

图 85: 经营利润率及调整后净利润率预测 

 

资料来源: 公司，招银国际预测 
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利润表  

 
来源: 公司及招银国际研究部 

 
资产负债表 

 
来源: 公司及招银国际研究部 

年结 : 12月 31日  (百万人民币 ) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

收入 742                             1,579                        4,410                        8,291                        12,432                    

智能硬件 667                              1,474                          3,846                          5,346                          6,836                          

互联网服务及其他 75                                 105                              565                              2,945                          5,596                          

销售成本 (641)                            (1,339)                        (3,485)                        (6,015)                        (8,601)                        

毛利 100                             239                             925                             2,276                        3,831                        

销售费用 (649)                            (425)                            (560)                            (680)                            (995)                            

行政费用 (95)                               (199)                            (243)                            (290)                            (373)                            

研发开支 (120)                            (243)                            (397)                            (439)                            (622)                            

其他收益 11                                 13                                 37                                 40                                 44                                 

其他亏损净额 (1)                                  (38)                               (65)                               (72)                               (79)                               

经营利润 (753)                           (652)                           (303)                           835                             1,808                        

融资收入 19                                 11                                 67                                 81                                 97                                 

融资成本 (0)                                  (12)                               -                               -                               -                               

可转换可赎回优先股公允价值亏损 (1,483)                        (5,606)                        -                               -                               -                               

税前利润 (2,217)                      (6,260)                      (235)                           916                             1,904                        

所得税 (1)                                  (1)                                  (0)                                  (137)                            (286)                            

非控制股东权益 -                               -                               -                               -                               -                               

净利润 (2,218)                      (6,261)                      (235)                           778                             1,619                        

调整后净利润 (710)                           (655)                           (103)                           778                             1,619                        

年结 : 12月 31日  (百万人民币 ) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

非流动资产 262                             458                             375                             447                             555                             

物业、厂房及设备 53                                 80                                 127                              196                              298                              

联营公司 3                                    6                                    6                                    6                                    6                                    

无形资产 21                                 22                                 24                                 27                                 33                                 

其他 184                              351                              218                              218                              218                              

流动资产 1,447                        6,092                        7,063                        9,400                        13,170                    

现金及现金等价物 990                              4,509                          4,516                          5,647                          8,161                          

受限制现金 1                                    0                                    0                                    0                                    0                                    

短期银行存款 60                                 725                              725                              725                              725                              

应收贸易款项 100                              203                              567                              1,065                          1,598                          

存货 126                              374                              974                              1,681                          2,404                          

其他 170                              281                              281                              281                              281                              

流动负债 275                             533                             1,524                        3,155                        5,414                        

应付贸易账款 274                              532                              1,523                          3,154                          5,413                          

所得税负债 1                                    1                                    1                                    1                                    1                                    

非流动负债 5,682                        -                              -                              -                              -                              

可转换可赎回优先股 5,682                          -                               -                               -                               -                               

其他 -                               -                               -                               -                               -                               

净资产总值 (4,248)                      6,017                        5,914                        6,692                        8,311                        

股东权益 (4,248)                        6,017                          5,914                          6,692                          8,311                          

少数股东权益 -                               -                               -                               -                               -                               
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现金流量表 

 
来源: 公司及招银国际研究部 

 

主要比率 

 
来源: 公司及招银国际研究部 

  

年结 : 12月 31日  (百万人民币 ) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

税前利润 (2,217)                        (6,260)                        (235)                            916                              1,904                          

折旧和摊销 12                                 29                                 45                                 68                                 103                              

营运资金变动 47                                 -                               27                                 426                              1,004                          

税务开支 (2)                                  (1)                                  (0)                                  (137)                            (286)                            

其他 1,485                          5,540                          -                               -                               -                               

经营活动所得现金净额 (675)                           (692)                           (163)                           1,272                        2,725                        

购置固定资产、无形资产及土地 (52)                               (63)                               (94)                               (141)                            (211)                            

投资以公允价值变动计入当期损益的金融资产 (147)                            (142)                            132                              -                               -                               

其他 202                              (800)                            132                              -                               -                               

投资活动所得现金净额 3                                    (1,004)                      171                             (141)                           (211)                           

股份发行 307                              5,238                          -                               -                               -                               

净银行借贷 (0)                                  -                               -                               -                               -                               

其他 (0)                                  (146)                            -                               -                               -                               

融资活动所得现金净额 307                             5,091                        -                              -                              -                              

现金增加净额 (365)                           3,395                        7                                    1,131                        2,514                        

年初现金及现金等价物 1,288                          990                              4,509                          4,516                          5,647                          

汇兑 66                                 124                              -                               -                               -                               

年末现金及现金等价物 990                             4,509                        4,516                        5,647                        8,161                        

受限制现金 1                                    0                                    0                                    0                                    0                                    

资产负债表的现金 990                             4,509                        4,516                        5,648                        8,162                        

年结 : 12月 31日 FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

销售组合  (%)

智能硬件 89.9                             93.4                             87.2                             64.5                             55.0                             

互联网服务及其他 10.1                             6.6                                12.8                             35.5                             45.0                             

总额 100.0                          100.0                          100.0                          100.0                          100.0                          

增长  (%)

收入 52.0                             112.8                          179.4                          88.0                             50.0                             

毛利 15.9                             138.0                          286.8                          146.0                          68.3                             

经营利润 NA 13.4                             53.5                             375.6                          (116.4)                        

调整后净利润 NA 7.8                                84.2                             854.2                          (107.9)                        

盈利能力比率 (%)

毛利率 13.5                             15.2                             21.0                             27.5                             30.8                             

税前利率 NA NA NA 11.0                             15.3                             

净利润率 NA NA NA 9.4                                13.0                             

调整后净利润率 NA NA NA 9.4                                13.0                             

有效税率 (0.0)                              (0.0)                              (0.0)                              15.0                             15.0                             

资产负债比率

流动比率  (x) 5.3                                11.4                             4.6                                3.0                                2.4                                

平均应收账款周转天数 32.8                             94.4                             31.8                             35.9                             39.1                             

平均应付帐款周转天数 90.1                             288.0                          288.0                          288.0                          288.0                          

平均存货周转天数 39.5                             178.7                          70.6                             80.6                             86.7                             

净负债/ 总权益比率  (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

回报率  (%)

资本回报率 NA (104.0)                        (4.0)                              11.6                             19.5                             

资产回报率 (129.8)                        (95.6)                           (3.2)                              7.9                                11.8                             

每股数据

每股盈利(人民币) (11.28)                        (1.48)                           (0.06)                           0.18                             0.38                             

每股股息(人民币) -                               -                               -                               -                               -                               

每股账面值(人民币) -                               1.42                             1.38                             1.57                             1.95                             
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估值预测 

考虑公司于 2018 年后自由现金流的改善以及后期稳健的运营现金流支撑，我们采用 DCF
估值法作为首选估值，辅之 SOTP 及市值/月活作为可比估值。 

(1) DCF 估值 

基于 12%的 WACC 及 3%的长期增长率假设，我们求得公司 DCF 估值结果为 15.4 港元，
相当于公司 FY19 调整后每股盈利的 35 倍，首次评级买入。 

图 86：DCF 估值测算及敏感度分析 

 
资料来源: 公司，招银国际研究 

 

(2) 市值/月活估值 

在进行市值/月活估值时，公司硬件估值采用 PE 估值法（10x FY18 PE），软件估值分别就
国内影像应用 MAU、国外影像应用 MAU 及美拍 MAU 给予相应估值系数。其中，国外影像
应用我们采用保守估计，仅参考猎豹移动(CMCM US)系数；国内影像应用中选用微博、
Twitter(TWTR US)和 Line(3938 JP) (剔除较高值腾讯(700 HK, 买入)、Facebook(FB US)及
Snap(SNAP US))，并对总月活折半计算（考虑 App 重合度）；在计算美拍估值时，考虑直
播变现模式，我们仅考虑应用内月活，估值系数根据 YY(YY US，买入)、陌陌(MOMO US，
买入)、天鸽互动(1980 HK)平均值所得。由此，三项估值系数均为保守估计，远低于同业。
最后得出每股价值为 16.9 港币，根据目前公司 4.81 亿月活推算，对应市值/月活仅为 12.4
美元（远低于同业平均的 88.8 美元），上升空间可期。 

图 87: 同业市值/月活对比 

 
资料来源：彭博，除 YY 和 Snap 月活为估算数据外，其余月活均为最近季度财报披露数据, 招银国际研究 

DCF估值模型  (百万人民币 )

现金流量预测 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

息税前利润 916 1,904 2,666 3,519 4,420 5,325 6,197 7,009 7,744 8,394

实际税项 -137 -286 -400 -528 -663 -799 -930 -1,051 -1,162 -1,259

折旧与摊销 68 103 119 136 150 162 175 189 199 205

营运资本 426 1,004 903 813 748 688 654 621 590 560

资本开支 -141 -211 -274 -329 -379 -417 -458 -504 -544 -588

自由现金流量 1,131 2,514 3,013 3,611 4,276 4,960 5,638 6,264 6,827 7,312

折合至2027年的现金流量 1,010 2,005 2,146 2,296 2,428 2,515 2,553 2,533 2,465 29,400

永续期折现值 83,682

基本参数

WACC 12.0%

长期增长率 3.0%

债券价值 0

~ 10% 11% 12% 13% 14%

公司价值计算 1.50% 17.9 15.9 14.2 12.9 11.8

现金流折现 49,353 2.00% 18.6 16.3 14.6 13.2 12.0

减：净金融负债 -6,654 2.50% 19.3 16.9 15.0 13.4 12.2

减：少数股东权益 0 3.00% 20.1 17.4 15.4 13.8 12.5

股本价值 56,007 3.50% 21.0 18.1 15.9 14.1 12.7

股本数量（预期） 4,272 4.00% 22.1 18.8 16.4 14.5 13.0

DCF法之每股价值（港元） 15.4 4.50% 23.4 19.7 17.0 15.0 13.3

WACC

长期增长率

股票代码 货币 股价 市值 (十亿美元 ) 月活（百万） 市值 /月活（美元）

腾讯 700 HK HKD 431.8 524.6 1,823 287.8

微博 WB US USD 115.1 25.2 376 66.9

YY YY US USD 119.4 7.5 150 50.2

Facebook FB US USD 184.7 538.9 2,072 260.1

Twitter TWTR U USD 24.5 18.2 330 55.0

Snap SNAP US USD 15.3 18.4 310 59.5

Line 3938 JP JPY 4,865.0 1.0 168 6.1

陌陌 MOMO US USD 25.9 5.1 94 54.1

天鸽互动 1980 HK HKD 6.3 1.0 23 45.1

猎豹移动 CMCM US USD 11.4 1.6 589 2.8

均值 88.8

美图 4.8 12.4



2018 年 1 月 8 日 

敬请参阅尾页之免责声明 30 

图 88: 公司市值/月活 

 
资料来源：彭博，除美拍外，其余月活为 2018 年预测数据，招银国际研究 

图 89: 同业比较 

 
资料来源：彭博，招银国际研究 

综上所述，公司与国内外互联网企业相比，估值并未显着偏离。而从单用户价值的角度而
言尚有进一步提升的空间。 

对标 Snap（SNAP US），估值待重塑。以“阅后即焚”闻名的图像社交软件 Snapchat 所属母
公司 Snap 上市估值达 250 亿美元，从产品、用户、营收层面均类似美图。1）产品: 
Snapchat 以图片滤镜、快照分享的影像应用为基，融合“相机＋社交”，其功能类似美图的
核心影像应用；2）用户：Snapchat 用户集中在 18-34 岁年龄段，日均使用时长 25-30 分
钟，而美图公司日活虽不及 Snapchat 的 1.78 亿，但多款应用的协同及年轻化女性用户依
旧亮眼；3）营收：Snapchat 2016 收入 1.7 亿美元，96%收入来自广告，侧面反映美图广
告价值空间待挖掘。而美图预计盈利时间早于 Snapchat。对标 Snapchat 的高达 US$60 的
市值/MAU，我们认为美图单用户价值随着变现的加速有待市场重估。 

  

2018年MAU（百万） 市值 /月活（美元） 市值（百万美元）

国内影像应用 303.8 21.4 6,485.2

国外影像应用 113.9 2.8 315.5

美拍 32.8 49.8 1,633.1

硬件 822.6

总计 9,256.5

市值 /月活法之每股价值（港元） 16.9

股票代码 货币 股价 市值 会计年终 调整后净利率 PE

(十亿美元 ) FY18E FY0 FY1 FY2

硬件

苹果 AAPL US USD 172.2 876.1 09/2017 21% 15.0 14.2 13.7

三星 005930 KS KRW 2,554,000.0 310.4 12/2016 18% 8.7 7.1 6.8

联想 992 HK HKD 4.5 7.0 03/2017 1% 13.8 9.5 7.8

索尼 6758 JT JPY 5,279.0 59.3 03/2017 5% 17.4 16.4 15.3

ZTE 763 HK HKD 30.4 22.4 12/2016 4% 22.7 20.2 17.2

平均 10% 15.5 13.5 12.2

广告

Facebook FB US USD 184.7 538.9 12/2016 45% 26.3 22.4 18.7

Twitter TWTR US USD 24.5 18.2 12/2016 13% 58.9 53.5 46.2

微博 WB US USD 115.1 25.2 12/2016 37% 67.9 42.2 29.5

平均 31% 51.0 39.3 31.5

直播

陌陌 MOMO US USD 25.9 5.1 12/2016 26% 15.6 12.2 9.9

YY YY US USD 119.4 7.5 12/2016 21% 18.8 15.4 12.6

天鸽互动 1980 HK HKD 6.3 1.0 12/2016 35% 20.1 15.3 12.1

平均 27% 18.2 14.3 11.6

电商

阿里巴巴 BABA US USD 184.0 471.3 03/2017 36% 34.9 27.0 21.1

京东 JD US USD 43.5 62.1 12/2016 2% 83.1 50.1 31.4

唯品会 VIPS US USD 12.2 7.2 12/2016 4% 17.2 15.8 13.5

平均 14% 45.0 31.0 22.0

游戏

腾讯 700 HK HKD 431.8 524.6 12/2016 26% 52.1 39.8 31.0

网易 NTES US USD 342.0 44.5 12/2016 23% 22.1 19.1 15.7

畅游 CYOU US USD 36.5 1.9 12/2016 29% 14.4 10.8 10.5

平均 26% 29.5 23.2 19.1
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风险因素 

用户增长、留存、月活可能面临增速放缓甚至停滞的风险。目前公司已坐拥 4.81 亿月活，

在影像市场各类应用层出不穷竞争激烈的背景下，公司可能面临用户偏好转移、新功能评

价低、交叉推广效率下降等风险，从而在获取自然流量上受阻甚至无法保持市场领先地位。 

新产品/应用推出后表现存在不确定性。为更好的将客户留在体系内，公司会根据市场需求

和趋势不断推出新应用，如若前期推广不及预期、市场先行者已然垄断或者应用功能特色

不足以吸引大量用户，公司可能面临竞争力下滑、口碑效应减弱的风险。智能硬件层面，

新推出手机型号也可能无法达到销售热潮表现，进而加大公司库存压力。 

营收集中度较高，手机出货量直接影响公司收入水平。智能手机销售额目前占公司收益的

89%，如若手机销售额出现下滑、售价下降、客户偏好变动或硬件成本出现大幅上涨，而

互联网业务商业化推进若低于预期，依赖于手机创收的经营模式可能会导致业绩出现增长

停滞。 

客户、分销商集中度较高。公司最大客户收入占比达 35%，失去少量大客户或与一个或多

个该等客户的业务减少,均可能对公司的经营业绩造成重大不利影响。而在智能手机销售层

面，主要分销商占智能手机收益比例亦较大，手机的出货量较依赖分销商的能力以及未来

公司与分销商的合作。 

互联网处于变现初期，未来各项变现策略可能低于预期。公司目前虽然制定了清晰的商业

化策略，但部分策略仍处于构思或试行阶段，未来可能会面临广告主吸引力较小、直播业

务付费用户下滑、网红流失、新推电商平台买家数不及预期等风险。此外，团队调整后广

告业务的收益和表现仍需观察。而反观对标公司 Snap 强大的广告价值（主要收入来自于广

告），公司在互联网变现层面还待深度发掘。 

出海策略可能因文化差异、竞争激烈等因素而受阻。公司目前虽然在海外扩张阶段首战告

捷，但期间曾出现被指出美化功能带有“种族歧视”色彩、质疑数据隐私等问题，公司未来

国际化策略中依然存在类似的“水土不服”等不确定性。同时，海外市场存在如 Snapchat、 

Instagram、Prima 等先行者，在现有竞争者拥有海量用户之际，公司可能面临无法依赖低

拓客成本吸引自然流量的局势，而在新兴市场虽能受益于市场分散，但可能面临用户价值

偏低、货币化受阻等不确定性。此外，公司目前仅在海外推广影像应用，具备高社交属性

的美拍可能无法像影像应用推广般顺利。 
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