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公司研究 公司投资价值分析 首次评级：强烈推荐 

艾特凡斯转型上路 

——视觉中国(000681)跟踪点评 

核心观点 股价走势图 

 

昨天 5 月 11 日，公司发布公告称其控股子公司艾特凡斯和洛

克互娱智能科技有限公司就共同发展建设《洛克王国》等大型

主题乐园及城市综合体内主题乐园的互动项目达成战略合作

协议后，公司股价在过去两个交易日连续涨停之后再次涨停，

当前公司市值已经超过 330 亿，按照万德上盈利一致预测数据，

2015 年净利润 2.4 亿对应 PE 为 138 倍。我们认为，视觉中国

作为国内领先的视觉素材提供商，其图片库业务良好的成长性

为公司未来业绩提供安全垫的同时，其独特的商业模式以及高

毛利率，都给公司提供了高估值的溢价。在美股中跟公司主营

业务相同的 Shutterstock（SSTK）当前估值也达到了 100 倍以

上；而和公司签订国内独家代理协议的美国知名图片库

GrttyImages 在 2012 年被凯雷收购时估值也达到 80 倍（总价

33 亿美元）左右。另外公司控股的艾特凡斯作为国内主题公园

解决方案供应商也已经进入快速发展期，未来具有较高的业绩

潜力。所以虽然当前视觉中国的市值和估值都已经较高，但是

由于其商业模式的独特性和稀缺性，并且所具有的成长性，未

来仍然值得积极关注。 

 

（亿美元） 
当前股

价 

当前总

市值 

2014年净

利 
PE 

Shutterstock(NYSE:SS

TK) 
64.16 22.88 0.22 

103.
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一、公司简介： 

公司业务架构未来将包括“视觉内容与服务、视觉数字娱乐、视觉社交社区”三大板块，当前主营业务及收入、利

润还是来自商业图片库（即视觉内容与服务）。该业务在 2014年公司总收入中占比 82.03%，毛利润占比 93.39%。 

主要控股公司 持股比例 主要业务内容 所属板块 

华盖创意（北京）图像技术有限

公司 
100% 创意类图片 视觉内容与服务 

北京汉华易美图片有限公司 100% 编辑类图片 视觉内容与服务 

东星（天津）视讯科技有限公司 100% 
娱乐新闻视频及

图片 
视觉内容与服务 

深圳艾特凡斯智能科技有限公

司 
51% 

主题公园解决方

案 
视觉数字娱乐 

 

万元 收入 占比 毛利 占比 

视觉内容与服务 32081.42 82.03 19976.76 92.23 

视觉数字娱乐 7027.79 17.97 1684.01 7.77 

合计 39109.21 100.00 21660.77 100.00 

数据来源：公司年报 

目前公司拥有在线图片 7000万张（编辑类图片 4000万张，创意类图片 3000万张）、在线视频 125万条；公司签

约供应商 240家，个人摄影师 14000 名，其中公司与 GettyImages 等国内外知名图片库签订的均是独家合作协议。   

公司拥有 4500 家媒体客户和 10500 家商业客户，媒体客户包括了中央电视台、新浪、腾讯、爱奇艺等全国各大

主流媒体，商业客户包括了电通、奥美、宝马等知名广告、商业公司。 公司的图片分为编辑类图片和创意类图

片，其中编辑类图片，公司在国内仅次于新华社，占据 30%的市场份额；创意类图片占据 50%的市场份额。因此

公司也成为国内最重要的商业图片库。 

行业：根据普华永道《2012-2016年全球娱乐及媒体行业展望》、Shutterstock招股说明书数据，2011年我国广

告市场规模约 2,333亿 元，其中图片市场规模占比不足 0.5%（约 11.6亿元）；而同期美国图片行业在广告市场

中占比 2.4%（约 40 亿美元）。  未来视觉素材行业具有较大的市场空间和增速：（1）下游广告、传媒以及互联

网等需求行业保持较快增长。 

我国广告市场平均每年增速在 15%以上，而互联网市场尤其移动互 联网市场增速更快。 （2）版权保护环境的

改善将增加下游客户数和需求量的双增长。（3）微利图片将客户拓展到中小企业，打开客户数量空间。商业模式：

公司的图片库业务具有 A股中独特的版权分销模式，即以互联网为载体展示图片等素材，通过版权分销与版权所

有者进行分成获得收入。独特的商业模式使公司具有了：“零存货、零预付款”的轻资产运营优势；高额的毛利

率并且持续提高；销售收入的稳定快速增长。 

（万元） 2013年末 2014年末 

存货 0 796.68 

预付款 71.32 2199.4 

货币资金 12032.79 28355.5 
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固定资产 438.98 776.94 

 

 2011 2012 2013 2014 

毛利率 56.63% 54.61% 61.51% 62.27% 

数据来源：重组预案、公司年报、国都证券  注：2014 年预付款和存货的增加主要因为艾特凡斯并表的影响 

二、成长性及盈利能力 

2011-2014年公司图片库业务收入、利润 

（亿元） 2011 2012 2013 2014 

营业收入 1.56 1.88 2.62 3.28 

同比  20.51% 39.36% 25% 

净利润 0.2 0.38 0.8 1.16 

同比  90% 110.50% 45% 

数据来源：公司年报、国都证券 

图片数量的不断增长可以满足不同客户的不同需求，也就带来了客户数量的增长和购买频次、数量的增加，所以

图片业务收入保持了快速增长。2011-2014年公司图片库业务收入和利润均保持了稳定快速增长，复合增长率分

别达到了 28%和 80%。 

（亿元） 2011 2012 2013 2014 

净利率 12.82% 20.21% 30.53% 35.37% 

毛利率 56.63% 54.61% 61.51% 62.27% 

图片库业务 2011 年-2014 年毛利率、净利率持续增长，原因在于图片供应商之间分成比例不同，顺序是：

GettyImages ≥ 国内品牌供应商 ≥ 个人签约摄影师 ≥ 自主销售。公司高分成比例供应商图片销售占比逐年

增加导致毛利率提高，并且这一趋势仍将持续。 

（万元）     2011 年   2012年   2013年  

 Getty    
 
8,581.54    

 
8,250.06    

 
8,585.21    

   占比    
 
55.06%    

 
43.79%    

 
32.77%  

 其他供应

商    
 
6,704.71    

 
9,345.25    

 
11,769.55    

   占比    
 
43.02%     49.6%    

 
44.92%  

 自主销售     298.69    
 
1,246.73    

 
5,846.67    

   占比     1.92%     6.61%    
 
22.31%  

数据来源：国都证券 
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费用数据： 

 2011 2012 2013 2014 

费用率 33.86% 27.37% 23.09% 24.03% 

数据来源：国都证券 

公司图片库业务是基于互联网平台进行版权分销，所以虽然 2010-2014年收入规模快速增长，但费用增长速度远

低于收入增长速度，表现为费用率的下降。 

三、盈利预测及投资建议 

图片库业务在 2014年录得 25%的增长，预计未来在保持 25%-30%稳定增速的基础上，图片业务还有以下看点：微

利图片在 2014年下半年正式上线，年底开始形成销售但对 2014年业绩影响较小，有望在 2015年贡献规模收入。

东星娱乐目前收入规模较小，公司在 2015 年利用华盖创意、汉华易美的原有媒体客户资源大力支持东星娱乐发

展，今年的销售目标为 6000-8000万，并有望在未来三年保持快速增长。艾特凡斯开始由重资产运营模式向轻资

产转型，未来盈利能力会逐渐恢复。目前艾特凡斯在手订单较多，预计总规模在 3-4个亿，并且最新公告艾特凡

斯与洛克互娱的合作都将对艾特凡斯未来三年业绩产生积极影响。 

（万元）  2013 2014 2015E 2016E 

收入 

图片库 26201 32081 45000 56000 

艾特凡斯  7028 10000 13000 

合计 26201 39109 55000 69000 

毛利率 

图片库 61.51% 62.27% 64% 64% 

艾特凡斯  23.96% 25% 25% 

合计 61.51% 55.39% 56.91% 56.65% 

费用 6051 9399 11000 12000 

营业利润 9888 12099 20300 27090 

营业外收入  4052 5000 5000 

净利润  8034 14302 22000 28000 

公司目前总市值和估值都处于高位，但由于处在互联网传媒行业，并且公司的商业模式独特，在 A股具有稀缺性，

与公司同类型业务的 Shutterstock 在美股估值也在 100 倍以上。结合公司图片库业务当前良好的成长性，并且

考虑有艾特凡斯等潜在业绩推进因素，建议积极关注。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
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