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本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] 
➢ Figma：凭借产品在线设计、实时多人协作、云端架构和插件生态优

势，主打简单便捷、多人实时协作、AI 赋能，逐步成长为一家在产品

设计开发领域的独角兽公司。2022年Adobe以 200亿美元收购 Figma

受到反垄断监管阻止后，不断通过产品打磨和用户服务，目前计划于

2025 年 7 月 31 日 IPO 上市，近期宣布上调 IPO 的定价区间，拟将公

司估值推高至约 188 亿美元，计划每股为 30-32 美元价格，最高筹资

规模达 11.82 亿美金。 

 

➢ AI 深度嵌入产品流程，平台支持通过自然语言提示生成可编辑界面，

拥有更开放的设计流程优势——无缝版本控制、文件中的实时协作等。

公司产品功能涉及设计开发的全流程：1）想法构思和对齐：当用户需

要围绕一个问题进行构思时，FigJam 和 Figma Slides 可以帮助团队

每个成员寻找不同解决方案并做到同步修改； 2）UI 可视化：设计师

和产品人员使用 Figma Design，将创意转化成视觉可编辑稿件。3）

从设计到代码构建：Dev Mode 为开发者提供了一个专属空间，将这些

创意和可视化转化为代码并准备投入生产。4）发布与营销等。 

 

➢ 营收保持高速增长，Non-GAAP 经营利润率稳中向上，用户复购意愿

粘性较强、新客户及 ARPU 值仍有较大的上升空间。2021-2025 近四

年复合年收入增长率为 53%，25Q1 公司实现营收 2.282 亿美元, 同

比增长 46%。Figma 毛利率可保持在 90%上下浮动，扣除股份支付费

用及一次性 adobe 收购终止带来的收益外，公司利润率稳中有增。截

至 2023 年 12 月 31 日和 2024 年 12 月 31 日, Figma 净美元留存率分

别为 122%和 134%,截至 25Q1 福布斯全球 2000 强企业中有 78%使

用了 Figma，但只有 24%的公司 ARR 超过 10 万美元，新客户以及客

单价提升仍有广阔空间。 

 

➢ 投资建议：生成式 AI 及 Agent 驱动创意设计及开发领域工具产品持续

迭代更新，我们认为，在创意设计及开发领域中，AI 编程平台及 Agent

代理有望成为后续各家重点研发方向，客户付费意愿及复购率意愿较

强，AI 产品商业化有望得到验证。建议关注：Figma、快手、美图、万

兴科技、Adobe 等。 

 

➢ 风险因素：产品迭代不及预期风险、付费订阅率不及预期风险、市场竞

争加剧风险。 
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一、Figma：全流程多人协作 AI 设计独角兽美股上市在即 

1.1 公司概况及发展历程 

Figma 是一个产品设计及开发平台，通过不断在产品端推陈出新，凭借产品在线设计、实时多人协作、云端架

构和插件生态优势，主打简单便捷、多人实时协作、AI 赋能，逐步成长为一家在产品设计开发领域的独角兽公

司。Figma 致力于让团队能够将想法转化为世界上最好的数字产品。每天有数十亿人使用由 Figma 制作的应用

程序、网站等。公司关注软件创建的整个生命周期，由起初的基于浏览器的用户界面设计工具，拓展到帮助团队

从想法到产品的设计平台。 

 

图 1：Figma 覆盖产品设计及开发全流程 

资料来源：Figma 招股书，信达证券研发中心 

2012 年，公司成立。2013 年，团队拿到第一笔种子投资。2015 年，发布 Beta 版。2016 年，上线正式版。2017

年，推出付费套餐。2018 年，推出“实时多人协作”功能。2019 年推出“组件化”功能、推出 Figma 社群。

2020 年，Figma 的全球使用率已经超过 Sketch。2021 年，推出在线白板工具 FigJam。推出插件市场，聚集了

超过 5000 名开发者。2022 年，Adobe 宣布以 200 亿美元收购 Figma。2023 年，Figma 和 Adobe 放弃合并，

Figma 同年发布专用空间 Dev Mode。2024 年，推出 Figma Slides。2025 年，推出 Figma Sites、Figma Make、

Figma Buzz、Figma Draw 四款新产品，7 月提交文件准备上市。 

 

图 2：Figma 发展里程碑 

资料来源：Figma 招股书、Figma 官方网站、福布斯中国、Memo、Crunchbase、8designers、《UXTOOLS.CO：2020 年设计工具调查报告》，

信达证券研发中心 
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1.2 管理团队 

Dylan Field：联合创始人，自 2012 年 10 月起担任 CEO、总裁，自 2025 年 4 月起担任董事会主席。 

Praveer Melwani：自 2022 年 3 月起担任 CFO，自 2024 年 2 月起担任财务主管。 

Kris Rasmussen：自 2022 年 3 月起担任 CTO。2017 年 4 月至 2022 年 3 月任工程副总裁。2010 年 4 月至 

2013 年 6 月任软件开发公司 Asana Inc. 工程主管， 2007 年 2 月至 2010 年 6 月任 B2B 移动应用程序公司 

RivalSoft Inc. 联合创始人， 2008 年 8 月至 2010 年 4 月任 Web 应用程序公司 Aptana Inc. 首席架构师，加州

大学洛杉矶分校计算机科学学士。 

 

1.3 历史融资情况 

表 1：募集资金轮次（单位：美元） 

时间 轮次 融资额 投资方 估值 

2013.06 种子 390 万 Index Ventures  

2015.12 A 1400 万 Greylock Partners 领投，Iconiq Capital、Index Ventures 等跟投  

2018.02 B 2500 万 Kleiner Perkins、Greylock、Index Ventures 1 亿 

2019.02 C 4000 万 红杉资本领投  

2020.05 D 5000 万 
a16z 领投， Index、Greylock、KPCB、红杉和 Founders Fund 等

跟投 
20 亿 

2021.06 E 2 亿 红杉资本、a16z、凯鹏华盈 100 亿 

2024.07 F 4 亿 

Alkeon Capital、Thrive capital、XN、Franklin Venture Partners、

红杉资本、Durable Capital Partners、Coatue Management、

Atlassian、Iconiq Capital 等 

125 亿 

资料来源：Crunchbase、硅星人 Pro 公众号、Memo、Readhub，信达证券研发中心（融资时间、金额及估值信息根据多渠道公开信息整理，可能

存在偏差） 

 

二、核心业务：打造 UI 设计编辑、应用及网站开发、发布营销全流程产品矩阵 

2.1 核心产品 

Figma 不仅是一个设计用户界面的工具，而是帮助团队将想法转化为软件的工具。根据 Gartner 的预测,到 2025

年,全球 IT 支出预计将超过 1.2 万亿美元。与此同时,生成式 AI 使软件更加普及和易于构建,国际数据公司(IDC)

估计, 到 2028 年,全球将有超过 10 亿个新应用。 

 

具体可以细化为：1）想法构思和对齐：当用户需要围绕一个问题进行构思时，FigJam 和 Figma Slides 可以帮

助团队每个成员寻找不同解决方案并做到同步修改； 2）UI 可视化：设计师和产品人员使用 Figma Design，将

创意转化成视觉可编辑稿件。对于图标、插图等需要精细编辑的元素，Figma Draw 则提供了更专业的矢量编辑

能力。3）从设计到代码构建：Dev Mode 为开发者提供了一个专属空间，将这些创意和可视化转化为代码并准

http://www.cindasc.com/
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备投入生产。4）发布与营销：产品上线后，Figma Buzz 帮助团队快速创建社交媒体素材、数字广告等营销物料。

而 Figma Sites 更进一步，允许用户将设计稿直接发布成一个功能完备的网站。 

图 3：公司主要产品与功能 

资料来源：Figma 招股书，信达证券研发中心 

 

FigJam：在线白板工具，是支持共享协作的设计空间。适用于头脑风暴、想法探索、会议共享，绘制图表、安

排计划和调查研究等多个工作/学习场景。允许用户用文字、形状、绘画、图片等元素可视化展示想法。用户还可

以使用 AI 生成用于头脑风暴的模板、总结会议记录等。 

 

我们认为 FigJam 的主要竞争对手有：在线白板软件的代表性产品 Miro，国产软件可画、主打“无限画布+AI 智

能体+多模态输入”的 BoardMix 等。我们认为 FigJam 的优势在于：①产品界面简单清晰、应用便捷；②支持含

有评论、提及的异步沟通；③内置多种设计工具，包含形状、线条等。 

 

图 4：FigJam 与 Miro 使用效果对比 

FigJam 使用效果 

http://www.cindasc.com/
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Miro 使用效果 

资料来源：Figma 官网、Miro 官网，信达证券研发中心 

Figma Slides：可以协作的幻灯片制作工具，结合了嵌入原型、创建高保真动画等能力，或直接在幻灯片中对原

型进行详细编辑。具有强大的实时协作功能。 

我们认为 Figma Slides 的主要竞争对手有：老牌幻灯片制作软件 Microsoft Powerpoint 与 Google Slides、国产

可协作软件可画等。我们认为 Figma Slides 的优势在于：①可以使用 AI 微调；②可以直接从白板工具 FigJam

转换；③支持投票等交互式设计，以提高观众参与程度。 

图 5：Figma Slides 使用效果 

Figma Slides 使用效果 

资料来源：Figma 官网，信达证券研发中心 

http://www.cindasc.com/
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Figma Design：用来搭建网站、app 或其他电子产品/服务的设计工具。可以用来创建、测试与分享设计想法。

具有实时更新、可以多人同时修改、跨设备编辑的同步特征，支持历史版本自动保存与追踪。我们认为 Figma 

Design 的主要竞争对手是 Adobe Illustrator、UI 设计软件头部公司 Sketch、同样支持 AI 辅助设计与团队协作的

在线 UI 设计工具 MasterGo 等。 

图 6：Figma Design 与 Sketch 使用效果对比 

Figma Design 使用效果 

Sketch 使用效果 

资料来源：Figma 官网、Sketch 官网，信达证券研发中心 

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  9 

Figma Draw：Figma Design 矢量绘画编辑的专用空间，是一款用于绘制精细的矢量编辑图像和产品插图的工

具，支持 AI 自动完成繁琐的重复性任务，例如移除图像背景、重命名设计图层、在原型中填充逼真内容等。我

们认为 Figma Draw 的主要竞争对手是 Adobe Illustrator。 

图 7：Figma Draw 使用效果 

Figma Draw 使用效果 

资料来源：Figma 官网，信达证券研发中心 

Figma Dev Mode：一款支持浏览设计文件、并将设计转化为代码的工具，简化设计和工程之间的来回切换。允

许设计师、开发人员在同一个文件中工作，同时为每个人提供根据各自需求量身定制的不同工作视图。还支持将

设计数据直接传递给 AI 编码工具，优化从设计到编码的工作流程。我们认为 Figma Dev Mode 的主要竞争对手

是国产的开发设计工具 Pixso，AI 驱动的网页代码生成器 CloneUI、Codify AI 等一系列能够实现设计稿转代码的

软件。我们认为 Figma Dev Mode 的优势是支持比较历史版本更改，查看版本历史记录。 

图 8：Figma Dev Mode 与 Pixso 使用效果对比 

Figma Dev Mode 使用效果 

http://www.cindasc.com/
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Pixso 使用效果 

资料来源：Figma 官网、Pixso 官网，信达证券研发中心 

 

Figma Sites：一款网站构建工具，可以将设计转化为实时可交付的动态网站。提供预设布局、动画效果、直接

发布功能，支持 AI 生成代码。相比传统网站构建工具，Figma Sites 拥有更紧密的设计流程集成。我们认为 Figma 

Sites 的主要竞争对手是 Framer、Webflow 等网站构建工具。我们认为 Figma Sites 的优势是可以通过 AI 编码

（Figma Make）辅助。 

图 9：Figma Sites 与 Framer 使用效果对比 

Figma Sites 使用效果 

资料来源：Figma 官网，信达证券研发中心 

http://www.cindasc.com/
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Figma Buzz：一款营销内容创作工具，将营销工作流整合到同一品牌中、简化了设计团队和营销团队的协作，

帮助团队快速生成、管理与扩展品牌资产如媒体海报、活动邀请、电商广告等。我们认为 Figma Buzz 的主要竞

争对手是国产软件可画、AI 团队工作管理工具 Slack、Asana 等。 

图 10：Figma Buzz 使用效果 

Figma Buzz 使用效果 

资料来源：Figma 官网，信达证券研发中心 

Figma Make： AI 驱动的可将提示词转化为功能的工具。用户可以直接从指令生成可运行的原型，并且立即验

证想法。可以将现有的设计稿转化为有完整的代码的实际产品。在设计的时候无需空想设计效果，能直接体验真

实的交互，设计后可以一键生成实际产品的完整代码。我们认为 Figma Make 的主要竞争对手是帮助开发者编写

代码的 AI 工具 Cursor 等，我们认为 Figma Make 的优势是对话与网页预览在同一页面中展示，不需切换。 

图 11：Figma Make 使用效果 

Figma Make 使用效果 

资料来源：Figma 官网，信达证券研发中心 

http://www.cindasc.com/
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2.2 产品定价 

公司根据特定的用户需求和工作流程提供了不同席位。随着时间的推移，公司还预计会推出不同于按席位计费的

产品与服务。 

图 12：Figma 产品定价方案 

资料来源：Figma 官网，信达证券研发中心 

 

表 2：产品收费方案（费用单位：美元） 

服务 协作者席位 开发者席位 全席位 

FigJam √ √ √ 

Figma Slides √ √ √ 

Dev Mode  √ √ 

Figma Draw   √ 

Figma Design   √ 

专业版 36/年 5/月 144/年  15/月 192/年  20/月 

组织版 60/年 300/年 660/年 

企业版 60/年 420/年 1080/年 

资料来源：Figma 官网，信达证券研发中心 
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三、营收保持高速增长，Non-GAAP 经营利润率稳中向上  

营收端：2024 年公司实现营收 7.49 亿美元，同比增长 48%。截至 2024 年 12 月 31 日,近四年复合年收入增长

率为 53%。25Q1 公司实现营收 2.282 亿美元, 同比增长 46%。24Q1/24Q2/24Q3/24Q4/25Q1，公司营收同比

增速分别为 42.6%/49.3%/50.2%/50.2%/46.1%。 

 

图 13：Figma 年度及季度营业收入情况（单位：千美元） 

资料来源：Figma 招股说明书，信达证券研发中心 

 

利润端：公司 23 及 24 年度分别实现经营利润-0.73 亿美元、-8.77 亿美元，其中 2023 年的其他收益(亏损)包括

了因与 ADOBE 的废弃合并而收到的 10 亿美元终止费。而 2024 年公司计入股票期权授予费用 9.48 亿美元，上

述两项对公司归母净利润影响较大，导致表观业绩波动大。从 Non-GAAP 利润数据来看，2023、2024、24Q1

及 25Q1 公司分别实现了 0.27 亿美元、1.27 亿美元、0.18 亿美元和 0.40 亿美元，Non-GAAP 营业利润率分别

为 5%、17%、12%及 18%。 

图 14：Figma 年度和季度经营利润和归母净利润情况（单位：千美元） 

资料来源：Figma 招股说明书，信达证券研发中心 
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图 15：23Q1-25Q1 Figma Non-GAAP 调整项目及利润率情况（单位：千美元）  

资料来源：Figma 招股说明书，信达证券研发中心 

从长周期看，作为 SaaS 订阅产品服务类公司，Figma 毛利率可保持在 90%上下浮动。 

图 16：Figma 毛利率变化趋势 

资料来源：Figma 招股说明书，信达证券研发中心 

2024 年公司费用率有明显上升趋势的主要原因系股份支付费用影响，其中当年研发费用中涉及股票补偿费用为

5.094 亿美元，销售费用中涉及股票补偿费用为 2.065 亿美元，管理费用中涉及股票补偿费用为 2.01 亿美元。

剔除该影响后，25Q1 公司研发/销售/管理费用率分别为 30.6%/30.2%13.2%，相比 2023 年已呈现下降趋势。 

图 17：Figma 费用率变化趋势 

资料来源：Figma 招股说明书，信达证券研发中心 
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经营性现金流净额长期向好，2024 年及 25Q1 递延收入同比大幅增长。 

图 18：Figma 年度及季度经营性现金流金额变化趋势（单位：千美元） 

资料来源：Figma 招股说明书，信达证券研发中心 

 

图 19：Figma 年度及季度递延收入变化趋势（单位：千美元） 

资料来源：Figma 招股说明书，信达证券研发中心 

 

3.2 用户复购意愿粘性较强、新客户及 ARPU 值仍有较大的上升空间 

根据 Figma 招股书，每天全球数十亿人使用 Figma 制作的应用程序,网站和其他数字体验。在 Figma 中,设计师

与开发者、产品经理、研究人员、营销人员、作家和其他非设计师一起工作, 截至 25Q1，非设计师人群占每月

活跃用户（超 1300 万）的三分之二。2023 年 Figma 发布了 Dev Mode, 可帮助团队更高效地将设计概念转化

为编码产品，截至 25Q1 开发者占每月活跃用户 MAU 的约 30%。从地区占比来看，截至 25Q1 约 85%的月活

跃用户来自美国以外的地区,同期 53%的收入来自非美国市场。覆盖行业包括银行、消费品、能源、制造和软件

等。从头部客户占比来看，2023 年度和 2024 年度公司的前十大客户占每年收入不到 10%。 
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用户粘性较强，老客户持续复购，新客户可渗透空间较广。截至 25Q1 公司在全球一共约有 45 万名付费用户。

截至 2025 年 3 月 31 日,公司的 ARR 超过 1 万美元的付费客户和 ARR 超过 10 万美元的付费客户分别比上一年

增长了 39%和 47%。截至 2024 年和 25Q1，ARR 超过 1 万美元的付费客户所贡献的 ARR 占公司 ARR 总量的

64%，ARR 超过 10 万美元的付费客户所贡献的 ARR 占公司 ARR 总量的 37%。 

 

公司选取 ARR 超过 10000 美元的付费客户作为样本计算，令净美元留存率=本期 ARR/上期 ARR。截至 2023

年 12 月 31 日和 2024 年 12 月 31 日, Figma 净美元留存率分别为 122%和 134%, 截至 2025 年 3 月 31 日,该指

标为 132%，显示出公司产品较强的用户粘性。可拓展新客空间较大，截至 25Q1 福布斯全球 2000 强企业中有

78%使用了 Figma，但只有 24%的公司 ARR 超过 10 万美元，新客户以及客单价提升仍有广阔空间。 

 

表 3：Figma 付费客户拆分及净美元留存率 

 2023 2024 24Q1 25Q1 

ARR 超过 1 万美元的

付费客户 
7233 10517 8007 11107 

ARR 超过 10 万美元

的付费客户 
630 963 701 1031 

净美元留存率 122% 134% 125% 132% 

资料来源：Figma 招股说明书，信达证券研发中心 

 

图 20：2018-2025E Figma ARR 增长持续         图 21：23Q1-25Q1 Figma ARR 超过 1 万美元付费客户 

资料来源：Figma 招股说明书，信达证券研发中心      资料来源：Figma 招股说明书，信达证券研发中心 
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图 22：23Q1-25Q1 Figma ARR 超过 10 万美元付费客户        图 23：23Q1-25Q1 Figma 净美元留存率 

资料来源：Figma 招股说明书，信达证券研发中心                    资料来源：Figma 招股说明书，信达证券研发中心 

 

 

四、风险因素 

产品迭代不及预期风险：若 AI 技术迭代不及预期，则公司 UI 设计及开发产品可拓展空间受限； 

付费订阅率不及预期风险：付费用户持续性及续费率存在不及预期的风险； 

市场竞争加剧风险：市场参与公司增多，有更受欢迎的 AI 设计产品出现加剧市场竞争。 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

刘旺，信达证券传媒互联网及海外团队首席研究员。北京大学金融学硕士，北京邮电大学计算机硕士，北京

邮电大学计算机学士，曾任职于腾讯，一级市场从业 3年，创业 5年（人工智能、虚拟数字人等），拥有

人工智能、虚拟数字人、互联网等领域的产业经历。 

李依韩，信达证券传媒互联网及海外团队研究员。中国农业大学金融硕士，2022 年加入信达证券研发中心，

覆盖互联网板块。曾任职于华创证券，所在团队曾入围 2021年新财富传播与文化类最佳分析师评比，

2021 年 21世纪金牌分析师第四名，2021年金麒麟奖第五名，2021 年水晶球评比入围。 

白云汉，信达证券传媒互联网及海外团队研究员。美国康涅狄格大学金融硕士，曾任职于腾讯系创业公司投

资部，一级市场从业 2年。后任职于私募基金担任研究员，二级市场从业 3年，覆盖传媒互联网赛道。

2023 年加入信达证券研发中心，目前主要专注于美股研究以及结合海外映射对 A股、港股的覆盖。 
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