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全球領先的UI 設計平臺 Figma(FIG.US)於上周四正式登陸紐約證券交易所，開盤即以 85美元

/股的價格強勢啟動，較 33美元的發行價暴漲 157.58%。隨著交易的進行，其市值一度攀升

至 600 億美元以上，最終以 115 美元/股收盤，單日漲幅達 250%，創下年內科技企業 IPO的

最佳表現。此次 IPO是 2024 年以來美國軟體行業規模最大的上市交易，超額認購逾 40倍，

約 60%的投資者未獲配售，這一現象充分反映出市場對AI 科技股的高漲熱情。截至 8月 2 日，

Figma(FIG.US)股價報 122 美元，上周累計漲幅（較發行價）達 270%，成為資本市場的焦點。

Figma(FIG.US)公司產品有何亮點，後市如何看？

Figma 上市後股價飆升，其公司產品有何亮點？後市如何看？
Figma(FIG.US)作為全球領先的UI 設計 AI 平臺股，其首次 IPO定價為 33美元，顯著超過市場此前預

期的 30-32 美元區間，並且公司在本周早些時候已主動上調發行價區間，最終獲得超 40 倍超額認購，

募資總額達 12億美元，反映出市場對該公司強勁的認購熱情。自 2025 年 7月 31 日上市以來，

Figma(FIG.US)的股價表現引發市場廣泛關注：根據公開信息其上市首日開盤漲 157%至 85美元，盤

中一度觸發熔斷機制，最大漲幅達 277%至 124.63 美元，最終收盤價為 115.5 美元，較發行價 33美

元累計上漲 250%。隨後一天其股價持續攀升，截至 8月 2日 Figma(FIG.US)股價累計漲幅達 270%，

遠超其 IPO階段的預期。

圖一：Figma(FIG.US)上市後股價表現情況

資料來源：Wind
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 公司產品競爭力如何？會是下一個 CRCL 嗎？
Figma(FIG.US)是全球領先的雲端設計協作平臺，專注於為團隊提供從創意構思到產品落地的全流程解

決方案。其核心業務圍繞訂閱制 SaaS 服務展開，覆蓋個人設計師、中小型團隊及企業級客戶，提供從

基礎設計工具到複雜設計系統管理的多層次服務。截至 Figma(FIG.US)的招股書顯示,截至 2025 年第

一季度,其月活躍用戶達 1300 萬，擁有約 45萬名客戶，其中 95%的《財富》500 強企業依賴其平臺

進行產品設計。

*業務與產品：從設計工具到協作生態

Figma(FIG.US)的產品矩陣以雲端即時協作為核心，構建了從創意構思到產品落地的完整工具鏈。其核

心產品包括 4類：

第一是設計工具鏈：主打產品 Figma(FIG.US)支持向量繪圖、原型設計和版本管理，2025 年推出的

Draw Mode 進一步集成動態筆觸和文本路徑功能，直接對標Adobe(ADBE.US) Illustrator，Figma

Slides 則允許在設計檔中無縫製作演示文稿，與設計系統深度整合；

第二是協作與白板：FigJam作為團隊協作白板，支持頭腦風暴和流程圖繪製，新增的AI 自動建議功

能可生成會議範本並總結討論內容。Figma(FIG.US) Sites 則提供無代碼網站生成器，支持回應式佈局

和 SEO優化，同時集成CMS功能實現動態內容管理；

第三是AI 驅動工具：Make 基於Anthropic Claude 3.7 模型，通過自然語言生成UI 原型，跳過線框

設計階段。Buzz 專注於品牌行銷素材生成，支持快速創建社交媒體內容和廣告；

第四是開發集成：Dev Mode允許設計師與開發者在同一平臺完成設計到代碼的轉換，支持直接生成

特定於平臺的即用型代碼，並與VS Code、Cursor 等工具集成，實現設計上下文的無縫傳遞。

圖一：Figma(FIG.US)產品矩陣

資料來源：公司官網
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在技術架構上，Figma(FIG.US)的技術架構以高效渲染、數據一致性和企業級安全為核心，支撐其全球

協作能力：首先在其實時協作技術上採用WebGL 實現流覽器端高效渲染，支持 200 人同時線上協作

無卡頓；通過類似CRDT的中心化方案解決數據一致性問題，將操作原子化為對象屬性的修改，確保

多人同時編輯時的最終一致性。例如，Fractional Indexing 技術通過小數索引值動態調整節點順序，

避免複雜的衝突處理邏輯；其次在可擴展的資料庫架構上通過水準分片技術應對四年近 100 倍的數據

增長，日均處理 240 萬份設計稿；與 AWS簽訂 5.45 億美元雲服務協議，確保高可用性和彈性擴展能

力；Figma(FIG.US)的產品安全合規體系獲得GDPR/SOC2 Type 2 認證，硬體密鑰支持和審計日誌強

化企業級安全，其採用服務端權威驗證機制，處理屬性衝突時以最後提交值為准，並通過臨時緩存避

免介面閃爍現象。在渲染與性能優化上，WebGL 技術實現接近桌面端的流暢體驗，2023 年推出的

WebGPU版進一步提升複雜設計場景的渲染效率，幀丟失率從 12%降至 3%。

圖二：Figma(FIG.US)訂閱制商業模式

資料來源：公司官網

整體來說，認為 Figma(FIG.US)的核心競爭力體現在多維度的協同優勢：其雲端協作模式憑藉WebGL

技術構建的流覽器原生工具，支持 200 人同時線上編輯，通過分佈式資料庫和負載均衡技術解決了傳

統本地工具的檔傳輸與版本衝突痛點，實現“設計界Google Docs”般的即時協作體驗；其次其AI

驅動的效率革命貫穿設計全流程，從智能佈局建議到自動生成可編輯原型，再到 2025 年推出的

Figma(FIG.US) Make、Draw等四款 AI 產品，將“AI 設計平臺”定位深度融入戰略，顯著提升創作

效率；目前其生態系統的網路效應通過超 200 款插件覆蓋多場景需求，結合與 Slack、Jira 的無縫集成，

以及海量社區範本形成“工具-內容-用戶”的正向迴圈；同時，企業級安全與合規能力滿足GDPR、

SOC2等國際標準，硬體密鑰登錄、許可權分級等功能適配金融、醫療等行業需求，這四重優勢共同

構築了 Figma(FIG.US)在設計協作領域的護城河。
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圖三：Figma(FIG.US) AI Design

資料來源：公司官網

*業績表現：增長勢頭強勁，基本面表現出色

從 Figma(FIG.US)公司的財務表現來看，這家公司的業績增長勢頭強勁，近兩年呈現顯著增長態勢：

2024 年 Figma(FIG.US)憑藉 7.49 億美元營收（同比增長 48%）和 Non-GAAP 經營利潤率 17%的表

現，成功證明其從“工具商”向“創意操作系統”轉型的戰略價值。

在財務結構上，Figma(FIG.US)的財務結構呈現典型的 SaaS 高毛利特性：毛利率穩定在 90%高位，接

近雲端工具的規模效應理論上限，這驗證了其產品高度標準化、強大定價能力與技術架構領先性。另

外，其帳面現金超 15 億美元，無長期債務，足以支撐未來 2-3 年 AI 研發和市場擴張。更為關鍵的

是，Figma(FIG.US) 132%的淨收入留存率（NDR）凸顯了其在 SaaS 領域的強粘性——這一指標直接

反映老客戶的持續投入意願。NDR超出 100%的閾值意味著客戶不僅未減少支出，反而通過訂閱升級、

功能擴展等方式主動加碼，這恰恰印證了 Figma(FIG.US)產品在組織內部的滲透深度與價值兌現能力。

當企業客戶願意在單一平臺持續投入時，本質上是在驗證其工具鏈整合效率與團隊協作效能的提升，

而這種“越用越深”的正向迴圈，正是 SaaS 企業構建長期護城河的核心邏輯。然而，公司全年淨虧損

7.32 億美元（主因 5.09 億美元股權激勵費用）揭示短期壓力。歐洲反壟斷審查導致Adobe(ADBE.US)

收購終止後，Figma(FIG.US)需獨立承擔全球化合規成本，2024 年法務支出同比激增 120%。

2025 年第一季度 Figma(FIG.US)業績繼續高速增長，其以 2.28 億美元營收（同比+ 46%）和 4490

萬美元淨利潤（同比+ 232%），標誌著 Figma(FIG.US)進入“增長+盈利”雙輪驅動新階段，認為這
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一成績背後顯示出公司盈利品質顯著優化： 公司連續兩季度實現盈利（2024Q4淨利潤為 1350 萬美

元），Non-GAAP 經營利潤率提升至 18%， 研發費用率從 2024 年的 100%落地至 30%，標誌AI

工具鏈（如Make、Buzz）的商業化已進入回報期。現金流方面，自由現金流達 9458 萬美元（同比

增長 127%），主要受益於企業客戶預付費模式的深化，遞延收入同比增長 50%至 3.81 億美元。

圖四：Figma(FIG.US)營收及增長率

資料來源：公司官網

*持續擴張的高質量用戶結構，全球佈局領先

認為近年來支撐 Figma(FIG.US)業績快速增長的原因是由其高質量客戶基礎驅動：一方面，付費超 10

萬美元的企業客戶激增至 1031 家（+47%），覆蓋全球 95%的《財富》500 強企業及 78%的福布斯

全球 2000 強企業，形成了以科技巨頭為核心、跨行業滲透的客戶矩陣；另一方面，通過功能分層策

略（如 Figma(FIG.US) Sites 無代碼建站、Dev Mode代碼生成），企業客戶平均訂閱費用同比提升

22%，ARPU持續拉高。同時，公司以 7.5 億美元研發支出全面投入AI 工具鏈，Make（AI 生成原型）

和 Buzz（行銷素材生成）上線後日均處理設計請求量突破 240 萬份，進一步強化技術壁壘。
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圖五：Figma(FIG.US)付費客戶數

資料來源：公司招股說明書

另外，除了企業客戶端的深度滲透，Figma(FIG.US)在 C 端的用戶基礎也同樣亮眼。截至 2025 年 Q1，

月活用戶已突破 1300 萬，其中 三分之二為非專業設計師（如產品經理、開發者、運營人員）。這一

結構性變化標誌著 Figma(FIG.US)正從“專業設計工具”向“通用協作平臺”轉型——流程圖繪製、

產品原型設計、可視化彙報、跨職能協作等功能已深度嵌入非設計崗位的日常流程，驗證了其“設計

民主化”戰略的落地效果。

其次，全球化佈局成效顯著：約 85%的月活用戶來自美國以外地區，海外收入占比達 53%，表明

Figma(FIG.US) 已完成初步的全球用戶滲透，並在多區域市場建立起穩定的商業化能力。對於 SaaS

企業而言，這種“用戶全球化先行、收入結構同步切換”的節奏，意味著其未來在亞洲、歐洲等市場

的本地化轉化潛力巨大。尤其值得關注的是，當前海外用戶中仍有較大比例尚未轉化為付費客戶，隨

著區域化產品適配（如語言支持、合規優化）的推進，Figma(FIG.US)的收入增長曲線有望進一步陡峭

化。

*賽道前景：滲透率提升空間較大

全球軟體產業的擴張速度正在改寫歷史。Gartner 數據顯示，2025 年全球軟體支出將突破 1.2 萬億美

元，較 2020 年實現翻倍。這一增長的底層邏輯已發生質變：生成式AI 的普及徹底重塑了軟體開發的

生產關係——Figma(FIG.US)的 AI 工具Make能通過自然語言指令生成可交互原型，使產品經理、市

場人員等非設計角色直接參與創作，將“人人皆可設計”從口號變為現實。這種技術平權催生了更龐
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大的創作者群體：2024 年 Figma(FIG.US)月活用戶中，非設計師占比已達 67%，較 2021 年提升 42

個百分點。
​

圖六：全球 IT 支出及軟體支出預計

資料來源：Gartner

企業協作範式的遷移更凸顯 Figma(FIG.US)的戰略價值。傳統軟體研發中，“文檔流轉+郵件溝通”的

模式導致資訊損耗率超過 30%，而 Figma(FIG.US)通過即時協作引擎實現“設計-開發-測試”全角色

線上協同，使團隊對齊效率提升 50%以上。這種“可視化協作”的剛需已滲透至全行業：金融機構用

Figma(FIG.US)同步支付介面迭代，汽車廠商通過 FigJam規劃智能座艙交互邏輯，甚至政府部門也借

助其進行政務APP原型設計。正如微軟設計總監所言：“Figma(FIG.US)不再是工具，而是我們團隊

的數字會議室。”

更廣闊的增長空間蘊含在指數級膨脹的數字產品生態中。IDC預測，2028 年全球新增App數量將突

破 10億個，相當於過去十年總和 3倍。這些App涵蓋從企業級 SaaS 到元宇宙場景的多元需求，而

每一款產品從概念到落地，都繞不開介面設計、原型驗證與團隊協作,這正是 Figma(FIG.US)的核心戰

場:目前其工具鏈已覆蓋產品生命週期的 9個關鍵環節，從 Figma(FIG.US)設計檔到 Figma(FIG.US)

Sites 無代碼發佈的閉環能力，使單個產品的設計開發週期縮短 40%。這種“必經路徑”屬性，讓

Figma(FIG.US)得以從工具收費延伸至生態收益：2024 年通過開發者插件市場獲得的分成收入同比增

長 189%。

市場規模的邊界還在持續外擴。Figma(FIG.US)當前 330 億美元的可服務市場（TAM），僅覆蓋了 IDC
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界定的“專業設計從業者”；而隨著“全民設計”趨勢深化，2029 年其潛在用戶群體將擴展至 1.44

億人，涵蓋產品、開發、運營等泛創作角色。這種擴張並非簡單的用戶量疊加，而是通過功能分層實

現價值深挖：基礎版吸引個人用戶，企業版通過Dev Mode、許可權管理等功能滿足大型組織需求，

年付費超 10萬美元的客戶已突破 1000 家，淨收入留存率（NDR）達 132%的指標，印證了客戶從“試

用”到“深度依賴”的躍遷。

*FIGMA(FIG.US)有何潛在風險

Figma(FIG.US)雖處於結構性增長賽道並且基本面表現優秀，但在快速擴張中仍面臨多重潛在風險，這

些風險既來自行業競爭格局的變化，也源於自身業務模式的脆弱性。

首先是巨頭圍獵下的競爭擠壓風險。Adobe(ADBE.US)通過將 Firefly 生成式 AI 與 XD深度整合，並捆

綁Creative Cloud生態以低價策略爭奪企業客戶；微軟則將設計工具嵌入Teams協作矩陣，利用Office

365 的億級用戶基礎實現“無縫滲透”。這類巨頭不僅擁有更強的資本彈藥（如Adobe(ADBE.US)2024

年研發投入達 68億美元，是 Figma(FIG.US)的 12 倍），更能通過“生態捆綁”削弱 Figma(FIG.US)

的工具屬性——例如企業客戶若已採購微軟全家桶，可能因協同效率優先選擇 Figma(FIG.US)的競品。

2024 年 Q4，Figma(FIG.US)的企業客戶流失率較上年同期上升 1.2 個百分點，其中 30%轉向了

Adobe(ADBE.US)或微軟系工具，反映出巨頭競爭已開始滲透核心市場。

二是全球市場結構帶來的運營複雜性。目前 Figma(FIG.US)超過 50%的收入來自國際市場，這為其增

長打開了空間，但也帶來了更多運營變數。比如：匯率波動、新興市場法務政策變化、數據出境與本

地合規等問題，未來可能構成擴張過程中的新瓶頸。尤其是在“數字主權”成為全球共識、各國對本

地數據存儲和雲服務管控加強的大背景下，Figma(FIG.US)這種“雲協作型 SaaS 工具”能否在不同國

家持續實現數據互通、確保合情合規，也是一項長期挑戰。

最後是客戶依賴與行業週期的疊加風險。Figma(FIG.US)的大客戶（年付費超 10萬美元）貢獻了 45%

的收入，而這些客戶集中在科技、互聯網行業（占比 62%），若遇行業下行週期，企業可能縮減設計

工具預算。更隱蔽的風險在於“工具替代成本下降”：隨著 Figma(FIG.US)檔格式被開源社區破解，

第三方工具已能實現部分相容，降低了客戶的遷移門檻。2024 年 Q3，有 5家年付費超百萬美元的客

戶通過“混合使用 Figma(FIG.US)與開源工具”降低了 30%的採購成本，這種“去單一依賴”趨勢可

能動搖 Figma(FIG.US)的定價權

整體而言，Figma(FIG.US)此次 IPO引發了全球軟體行業與資本市場對“設計即協作”範式的高度關

注。Figma(FIG.US)無論從估值錨定、營收增速還是市場情緒均超出預期，充分體現了資本市場對其“設

計+AI+協作”生態模式及行業領導地位的認可。Figma(FIG.US)的核心競爭力與其“雲端原生協作平

臺”的行業壁壘密不可分——其月活用戶已突破 1300 萬，覆蓋 95%的財富 500 強企業，構建了全球
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數字產品創新的底層基礎設施。通過將AI 能力深度嵌入設計流程、拓展插件生態及API 開放，

Figma(FIG.US)已從單一設計工具進化為“數字產品全生命週期操作系統”，其產品矩陣進一步鞏固了

用戶粘性與場景滲透力。此次 IPO通過引入摩根士丹利、高盛等傳統金融機構主承銷商，強化了 SaaS

設計工具與金融資本的聯動，為生成式AI 時代“工具平臺化”的監管框架提供了實踐樣本。展望後市，

若 Figma(FIG.US)能通過並購補齊AI 短板（如收購演算法團隊或AI 原生設計工具），其行業賽道的

TAM有望從 330 億美元擴大至千億級規模。業績預測上看，收入端預計 Figma(FIG.US)2025 年全年

營收將突破 10億美元（同比增長 33%），自由現金流利潤率維持 28%以上（遠超 SaaS 行業 18%的

中位數）。根據其最新收盤價 122 美元計算，Figma(FIG.US)總市值達 595 億美元。以 2024 年 7.49

億美元營收計算，PS高達 79 倍；若按 2025 年預期營收 10億美元，其 PS仍達 59.5 倍。這一估值遠

超Adobe(ADBE.US)（PS 為 6.53 倍）、AUTODESK(ADSK.US)（PS 為 10 倍）等同行，顯示出“AI+

生態平臺”的雙重溢價。若其AI 功能落地不及預期或全球AI 設計工具的替代效應加劇，短期估值可

能面臨回調壓力。從長期來看，若 Figma(FIG.US)能以“設計協作操作系統”為核心，定義下一代人

機協同的數字產品開發範式，其估值上限有望突破 700 億美元。綜上，Figma(FIG.US)在結構性增長

趨勢（全球軟體支出 1.2 萬億美元、10億新增 App需求）與AI 技術紅利下具備長期增長潛力，但短

期需消化“AI 賦能敘事”與“商業化兌現”的估值分歧，投資者應結合其生態擴張速度、AI 技術迭代

及全球合規能力動態評估風險收益比。
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