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IPO 认购指南 美图公司（1357.HK） 

谨慎申购 
2016-12-05 星期一  

一、IPO申购建议： 
公司自2008年推出首款产品“美图秀秀”以来一直在改变用户创造与分享美的方式。围绕着“智能与简单”的核

心设计理念，公司的创新影像及小区应用矩阵截至2016年10月已在全球超过11亿个独立设备上激活，全部应用的

月活跃用户总数约为4.56亿人，在中国掀起了自拍风潮，公司拥有六款核心应用，包括美图秀秀、美拍、美颜相

机、BeautyPlus（美颜相机海外版）、潮自拍和美妆相机；另外公司于2013年推出美图手机，美图手机融合了公司

专有的图像处理算法及可产生高质量自拍照的专业化图像处理器。销售智能手机业务是公司实现用户基础变现的

首个重大举措，招股书显示公司95%的收入来自美图手机的销售，公司已成功推出两个智能手机系列和五个智能手

机型号，截至2016年10月，手机已经销售了35.7万台，平均售价1992元；除此之外公司在短视频分享领域也有建

树，公司成功在旗下产品“美拍”中建立了一个活跃的视频与直播小区。截至2016年10月，美拍月活跃用户数达

到约1.10亿人。目前用户活跃度在不断提升。 

公司收入主要来自两个方面：第一，互联网增值服务，其中包括在线广告、虚拟物品消费及电商。通过出售旗下

产品的广告库存获取收入。另外“美拍”用户可向直播主播及短视频制作者赠送鲜花及表情等形式的付费虚拟礼

物，主播及公司对销售产生的收入进行分成。最后则是通过旗下电商平台美美小店获取交易费用。第二，销售美

图手机，公司95%的收入来自美图手机的销售，毛利率约为18.5%。其中通过分销商销售产生的收入占总收入50%。

目前公司拥有649名研发人员，其中APP研发人员336名，智能手机研发人员148名。 

公司的总收益由截至2013年的人民币8,590万元增长至2015年人民币7.42亿元，复合年增长率为193.9%，2016年上

半年收入同比也有224.4%的增长，至5.85亿元。净利润2015年亏损22亿元，2016年上半年亏损22亿元，2016年上

半年经调整亏损净额（不包括优先股公允价值亏损及股权激励的影响）为2.57亿元。 

公司目前盈利模式过度依赖于手机销售，未来将通过四个业务方面提升变现能力。一是智能手机；二是在线广告；

三是电子商务；四是互联网增值服务。公司现有的用户基础规模将会令(1)广告客户的受众更广；(2)未来的电商

平台和潜在电商合作伙伴、品牌和零售合作伙伴有机会向更多潜在在线购物者推广及销售产品；(3)手游业务及手

游合作伙伴能够吸引更多潜在手游玩家；及(4)平台上的网红能够吸引更多用户。 

从估值的角度，目前公司估值382亿港币，净利润为亏损状态。Instagram2012年被Google收购时估值10亿美金，

2014年拥有用户超过3亿，花旗银行预估计Instagram估值350亿美金。另外在美股上市的工具类上市公司猎豹移动

拥有月活跃用户6.42亿，估值14亿美金。根据招股价中位数，美图公司对应2015年PS约为45.7倍，我们认为估值

相对较高，因此建议谨慎申购。 

二、行业估值比较 

 
数据来源：彭博，国元证券（香港）  

代码 公司名称 市值(亿港币） PE PB PS
2015A 2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E 2016E

CMCM US 猎豹移动 109.41 110.58 47.86 36.51 22.10 2.99 2.59 2.22 2.64
1980 HK 天鸽互动 77.64 22.16 30.10 20.22 15.50 2.71 2.56 2.31 8.26
2369 HK 酷派集团 42.27 2.89 N/A 22.43 12.39 0.70 0.69 0.66 0.35
WB US 新浪微博 765.74 107.70 67.44 38.41 25.84 13.07 9.52 6.66 15.19
YY US 欢聚时代 179.54 20.22 11.30 9.02 7.78 4.54 3.31 2.59 1.94
平均 52.71 39.17 25.32 16.72 4.80 3.74 2.89 5.68
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三、美图公司（1357.HK）招股详情 

名称及代码 美图公司（1357.HK） 

保荐人 摩根斯丹利、瑞信、招商证券 

上市日期 2016年 12月 15日(周四) 

招股价格 8.50-9.60港元 

集资额 49.88亿港元（以中位数 9.05港元计算） 

每手股数 500 

入场费 4848.37 港元 

招股日期 2016年 12月 05日～12月 08日中午 12时整 

国元(香港)认购截止日期 2016年 12月 07日 

招股总数 5.74亿股(可予调整及视乎超额配售权的行使情况而定) 

国际配售 5.166亿股(可予调整及视乎超额配售权的行使情况而定)，约占 90.0% 

公开发售 5740万股(可予调整及视乎超额配售权的行使情况而定)，约占 10.0% 

数据来源：公司资料，国元证券（香港） 

 

 

 

 

 

四、美图公司（1357.HK）简介  
美图公司成立于2008年，是中国领先的移动互联网平台公司，围绕着"美"创造了美图秀秀、美颜相机、美拍、美

图手机等一系列软硬件产品，让"颜值"文化深入人心。以美图秀秀为原点，美图公司已经将产品从PC端拓展到移

动端，从软件拓展到硬件以及云。旗下产品“美图秀秀”已经是中国最流行的图片处理软件，从最早的PC版到最

新的移动版，陆续覆盖了Windows、iOS、Android、Windows Phone等主流平台，在Windows、苹果iOS以及谷歌安

卓三大平台的市场占有率均为同类产品第一。资料显示，美图此次香港上市准备出售13.6%的股份，发行5.74亿股，

按融资上限55亿港元计算，美图的估值达382亿港元。目前，美图创始人、执行董事兼董事长蔡文胜，美图CEO吴

欣鸿在公司分别持股38.32%、15.51%，老虎基金、IDG资本、启明创投、华夏基金等投资机构分别持股10.95%、8.91%、

7.65%、6.59%。 
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五、募集资金用途  

假设以中间价 9.05 港元计算，估计全球发售所得全部款项净额(经扣除与全球发售有关的包销费及应付的估计费

用，并假设超额配股权未获行使)将约为 49.88亿港元。公司目前拟将该等款项净额用作以下用途： 

表 2：资金用途归类 

用    途 资金分配 

1)用于未来2年内用于扩充部件及原材料采购容量，以生产更多智能手机及其他智能

硬件，从而继续拓展智能硬件业务;几乎所有上述所得款项将用作采购部件及原材料

以及聘用更多人员的营运资金 

约 29.0% 

2)用于未来2年至4年内用于仅以现金或以现金结合股权的方式作出额外战略投资及

收购。计划继续投资或收购与业务具协同性的业务，如：(i)拥有前沿技术的如机器

学习、计算器视觉、虚拟现实、增强现实、大数据分析及与业务相关的其他技术的

业务；(ii)拥有可继续变现用户基础的计划相协同的成熟互联网服务变现模式的业

务；(iii)运营具有可观用户基础的应用或小区的公司；及(iv)拥有娱乐方面的优质

知识产权，或制作能丰富我们的内容及娱乐服务的高质量视频内容的公司 

约 22.6% 

3)用于实施销售及营销计划，以拓展海外用户基础并提升中国用户的活跃度，包括

但不限于推行在线病毒式营销活动、举办产品发布活动及聘请网红及╱或各类名人

在中国及海外市场推广 

约 19.7% 

4）用于继续扩充互联网服务业务，包括但不限于购买更多服务器及增加带宽容量，

租用更多办公空间以及聘用更多人员 
约 13.1% 

5）用于继续扩大研发能力，包括但不限于招聘工程师、数据科学家与分析 

师及收购技术相关知识产权 
约 6.6% 

6)补充营运资本和其他一般企业用途 约 9.0% 

数据来源：公司资料，国元证券（香港） 
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表 3：公司旗下产品 

 

数据来源：公司资料，国元证券（香港） 
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免责条款 
此刊物只供阁下参考，在任何地区或任何情况下皆不可作为或被视为证券出售要约或证券、期货及其它投资产品买卖的

邀请。此刊物所提及的证券、期货及其它投资产品可能在某些地区不能买入、出售或交易。此刊物所载的资料由国元证

券(香港)有限公司及/或国元期货(香港)有限公司(下称〝国元(香港)〞)编写，所载资料的来源皆被国元(香港)认为可

靠及准确。此刊物所载的见解、分析、预测、推断和预期都是以这些可靠数据为基础，只是表达观点，国元(香港)或任

何个人对其准确性或完整性不作任何担保。此刊物所载的资料(除另有说明)、意见及推测反映国元(香港)于最初发此刊

物日期当日的判断，可随时更改。国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司对投资者因使用此刊物的材料

而招致直接或间接的损失概不负任何责任。 

负责撰写分析之分析员(一人或多人)就本刊物确认： 

(1) 分析报告内所提出的一切意见准确地反映了分析员本人对报告所涉及的任何证券或发行人的个人意见；及 
(2) 分析员过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在本刊物内发表的具体建议及意见没有直接或间接的关连。 

此刊物内所提及的任何投资皆可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也不适合所有的投资者。此刊物中
所提及的投资的价值或从中获得的收入可能会受汇率及其它因素影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此刊物
并没有把任何人的投资目标、财务状况或特殊需求一并考虑。投资者入市买卖前不应单靠此刊物而作出投资决定，投资
者务请运用个人独立思考能力，慎密从事。投资者在进行任何以此刊物的建议为依据的投资行动之前，应先咨询专业意
见。 

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司以及它们的高级职员、董事、员工(包括参与准备或发行此刊物的
人)可能 

(1) 随时与此刊物所提到的任何公司建立或保持顾问、投资银行、或证券服务关系；及 
(2) 已经向此刊物所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。 

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司的一位或多位董事、高级职员及/或员工可能担任此刊物所提到的

证券发行公司的董事。此刊物对于收件人来说属机密文件。此刊物绝无让居住在法律或政策不允许该报告流通或发行的

地方的人阅读之意图。 

未经国元(香港)事先授权，任何人不得因任何目的复制、发出或发表此刊物。国元(香港)保留一切追究权利。 

规范性披露 

 分析员的过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在此报告内发表具体建议及意见没有直接关联。 

 国元证券(香港)有限公司、国元期货(香港)有限公司及其每一间在香港从事投资银行、自营证券交易或代理证券经

纪业务的集团公司，并无对在此刊物所评论的上市公司持有需作出披露的财务权益、跟此刊物内所评论的任何上市

公司在过去12个月内并无就投资银行服务收取任何补偿或委托、并无雇员或其有关联的个人担任此刊物内所评论的

任何上市公司的高级人员及没有为此刊物所评论的任何上市公司的证券进行庄家活动。 

 

 

 

 

国 元 证 券 ( 香 港 ) 有 限 公 司 
公司地址：香港干诺道中 3号中国建设银行大厦 22楼 

公司电邮：cs@gyzq.com.hk   公司主机：+852-37696888 

公司传真：+852-37696999    服务热线：400-888-1313 

公司网址：http://www.gyzq.com.hk 

 


