
证券研究报告·公司点评报告·数字媒体 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

视觉中国（000681） 
 

2022 年及 2023Q1 业绩点评：客户拓展顺利，

AI 助力版权变现 

 

 

2023 年 04 月 29 日 

  
证券分析师  张良卫 

执业证书：S0600516070001 
021-60199793 

zhanglw@dwzq.com.cn 

证券分析师  周良玖 

执业证书：S0600517110002 
021-60199793 

zhoulj@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 16.51 

一年最低/最高价 9.39/20.18 

市净率(倍) 3.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,101.78 

总市值(百万元) 11,566.53  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.88 

资产负债率(%,LF) 13.39 

总股本(百万股) 700.58 

流通 A 股(百万股) 672.43  
 

相关研究  
《视觉中国(000681)：2021 年年

报及 2022 年一季报点评：疫情

带来短期扰动，“区块链+”战略

顺利落地》 

2022-04-30 

《视觉中国(000681)：持续发力

布局 NFT 领域，疫情后主业改

善可期》 

2021-11-16 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 698 907 1,060 1,219 

同比 6% 30% 17% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 99 168 195 220 

同比 -35% 70% 16% 13% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.14 0.24 0.28 0.31 

P/E（现价&最新股本摊薄） 117.61 69.29 59.92 52.94 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年报及 2023Q1 季报。2022 年公司营收 6.98 亿元
（YoY+6.13%），归母净利润 0.99 亿元（YoY-35.11%），扣非归母净利润
0.97 亿元（YoY-21.79%）。2023Q1 公司营收 1.32 亿元（YoY-14.87%），
归母净利润 0.57亿元（YoY+85.73%），扣非归母净利润 861.20万元（YoY-

71.65%，两口径下利润差异主要由于本期进一步收购成都光厂 31.6%股
份,投资收益同比增加 4465.52 万元。 

◼ 大客户保持高粘性，中长尾客户显著增长：2022 年视觉内容与服务业务
收入 6.96 亿元，占比总营收 99.7%。其中来自党政媒体、企业客户、广
告营销与服务、互联网平台的收入分别占 36%、31%、21%和 12%，收
入结构比较稳定。分客户量级来看，①公司 KA 大客户保持了高粘性，
年销售额 10 万元以上的客户续约率保持在 80%以上，得益于公司完备
的“一站式”服务体系；②通过互联网平台触达长尾用户超 220 万，同
比增长超 10%，提升了用户触达的深度和广度。 

◼ 上线 AI 搜索产品，焕活海量合规版权内容 

2022 年公司持续投入人工智能、区块链、大数据的产品与服务研发。
公司的 AI 智能中台已应用于交易平台、创作者社区、数字资产管理系
统等产品，具备以图搜图、绘图搜索、人脸识别、智能标签、画质增强
等能力，并通过 API 开放平台提供给第三方平台。2023 年 3 月，公司
已在 veer.com 上线 AI 搜索引擎，用户可以使用关键词或自然语言检
索，支持图片搜索和视频搜索。公司也在开发 AI 灵感生成功能，当用
户未找到所需图片时，借助 AI 生成全新图片。 

AIGC 变革浪潮中，公司的核心优势在于场景、内容和生态。公司拥有
数字内容交易变现场景，拥有海量优质合规的版权内容数据，拥有全球
化的创作者内容生态，并已与百度达成合作。截至 2023 年 3 月，公司
已在元视觉平台发售 134 个 AIGC 数字藏品。在版权保护方面，公司
制定了严格的 AI 辅助创作指南与审核标准，指导签约供稿人依法创作
AI 数字艺术作品；使用可信时间戳为创作者提供确权保护，为鉴别创
作者的独创贡献确立技术标准。目前已经有近百名签约供稿人进入测
试名单，共有近万幅作品审核入库，供客户选择使用。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 AI 技术研发对成本端的影响，我们将
2023-2024 年公司 EPS 从 0.29/0.34 元调整为 0.24/0.28 元，并预计 2025

年公司 EPS 为 0.31 元，当前股价对应 2023-2025 年 PE 为 69/60/53X，
看好公司成长逻辑，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：版权保护风险，内容安全风险，技术变革风险等。 
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视觉中国三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 522 762 998 1,264  营业总收入 698 907 1,060 1,219 

货币资金及交易性金融资产 256 416 594 799  营业成本(含金融类) 321 435 514 597 

经营性应收款项 220 287 335 386  税金及附加 3 4 5 5 

存货 0 0 0 0  销售费用 106 141 154 177 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 100 136 154 171 

其他流动资产 46 59 69 79  研发费用 81 104 108 122 

非流动资产 3,373 3,402 3,431 3,459  财务费用 14 0 0 0 

长期股权投资 1,305 1,292 1,278 1,265  加:其他收益 4 9 11 12 

固定资产及使用权资产 34 48 62 76  投资净收益 41 77 64 67 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 203 224 244 265  减值损失 -10 0 0 0 

商誉 1,203 1,211 1,219 1,227  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 108 173 200 226 

其他非流动资产 623 623 623 623  营业外净收支  -3 0 0 0 

资产总计 3,895 4,164 4,429 4,723  利润总额 106 173 200 226 

流动负债 315 415 483 556  减:所得税 6 4 4 5 

短期借款及一年内到期的非流动负债 27 27 27 27  净利润 100 169 196 221 

经营性应付款项 149 203 239 278  减:少数股东损益 1 1 1 1 

合同负债 87 118 139 162  归属母公司净利润 99 168 195 220 

其他流动负债 52 67 78 90       

非流动负债 205 205 205 205  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.14 0.24 0.28 0.31 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 80 87 126 147 

租赁负债 25 25 25 25  EBITDA 120 110 149 170 

其他非流动负债 180 180 180 180       

负债合计 520 620 689 762  毛利率(%) 53.96 52.00 51.50 51.00 

归属母公司股东权益 3,372 3,540 3,735 3,955  归母净利率(%) 14.22 18.56 18.36 18.07 

少数股东权益 3 4 5 6       

所有者权益合计 3,375 3,544 3,740 3,962  收入增长率(%) 6.13 30.07 16.86 15.00 

负债和股东权益 3,895 4,164 4,429 4,723  归母净利润增长率(%) -35.11 69.73 15.64 13.17 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 138 135 166 190  每股净资产(元) 4.81 5.05 5.33 5.65 

投资活动现金流 9 25 12 15  最新发行在外股份（百万股） 701 701 701 701 

筹资活动现金流 -236 0 0 0  ROIC(%) 2.18 2.41 3.33 3.68 

现金净增加额 -85 160 178 205  ROE-摊薄(%) 2.94 4.76 5.21 5.57 

折旧和摊销 40 23 23 23  资产负债率(%) 13.36 14.89 15.55 16.13 

资本开支 -47 -65 -65 -65  P/E（现价&最新股本摊薄） 117.61 69.29 59.92 52.94 

营运资本变动 28 17 9 11  P/B（现价） 3.46 3.29 3.12 2.95 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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