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视觉中国：“视觉”维度下
的“内容服务+文旅社交”
延展，关注市值成长空间 
一、核心观点： 

近日，我们调研了视觉中国(000681.CH/人民币 25.26, 未有评级)，公司围绕“视
觉”核心，着力发展三大业务板块——即视觉内容与服务、视觉数字娱乐和
视觉社交。公司现有业务模式以 B2B为主，主要通过对视觉素材进行审核、
分类、集合和管理，依托互联网平台，为媒体客户（主要包含报纸、杂志、
出版社、广电、互联网等）、商业客户（主要包含广告公关公司、企事业单
位、政府机构等）提供视觉素材。公司未来将加速 C端流量聚集和业务变现：
1）视觉内容与服务——内容素材产品化，通过运营商提供消费者（流量广
告、服务分成）；垂直社区（shijue.me）——为消费者提供众包服务。2）视
觉数字娱乐——以艾特凡斯为载体，从视觉数字娱乐项目方案提供商向项目
运营商延展（B2B→B2C，自有 IP和品牌授权运营）。3）视觉社区——自建
和并购形成以视觉兴趣为图谱的互联网社交集群，构建流量入口。4）中标
国家智慧旅游公共服务平台（BOO模式，20年营运期），包括媒体交互中心、
游客互动社区、影像库等，涉足中国大旅游市场，平台化营运带来 C端潜在
流量升级。万德一致预期公司 2014-2016年每股收益 0.21、0.37、0.54元。公
司当前总市值 169 亿元，考虑公司在视觉内容服务（图片+短视频等）、数
字娱乐与社交、旅游咨询以及社区等领域战略布局和后续内生+外延式发展
潜力，市值仍有较大成长空间，建议重点关注。 

 

二、调研纪要 

1、视觉内容与服务、视觉社交——B2B业务为主，C端战略出海 

1) 公司和内容供应商的综合分成比例大概 6：4。其中图片又分成编辑类和
创意类，编辑类的分成比例是 30%-35%，创意类的分成比例是 65%。 

2) 创意类图片主要客户是商业客户——中国最大的 7,000 家商业客户，比
如中国联通、中国电信、中信银行+广告公司（中国所有的 4A广告公司
都是视觉中国客户）、媒体客户（出版社、广电、互联网等） 

3) 上市后，签约摄影师的数量急剧提高，现在有 13,000 个个人摄影师签
约；另外是遍布全球的 240家供应商（gettyimages等） 

4) 签约摄影师中：90%是独家的（是指内容独家使用）。如果不独家，分
成比例低一些；如果独家，分成比例高一些。 

发展方向：不断提高素材（视频）门槛，加大行业壁垒；由“视觉素材”形
成“视觉内容产品”，实现多平台分发，通过整合营销实现后向收费模式；
公司 2014年 9月 9日正式上线微利图片库“视图网”（www.fotomore.com）。
“视图网”面对的客户以中小企业和个人为主。目前，公司微利图片库采用
会员制，用户需要先付费才能挑选和下载素材。 
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C端出海战略——借船出海 

平台营运：电信运营商、广电营运商、移动终端制造商、互联网流量入口。 

整合营销/多平台分发/内容产品/素材营销；图片视频。 

全球图片素材都是逐渐向 C端在贴近。 

C端出海战略——造船出海（国家智慧旅游公共服务平台，BOO模式+20年营
运期） 

底层是三个：12301全媒体交互中心（沟通渠道、数据提供）、游客互动社区
（投诉获取渠道、预约机制反馈、数据依据、多维促进、反馈、补充、分享）、
影像库（以图搜图关联搜索、门票设计素材、投诉的直接证据、良好的宣传
媒介、丰富直观的体验）。 

依靠底层内容支撑这些平台：旅游公共信息发布咨询平台、多语种的旅游形
象推广平台、中国旅游产业运行监督平台、全国各景区门票预约与客流预警
平台、国家旅游大数据集成平台。 

2、视觉数字娱乐板块（艾特凡斯） 

深圳艾特凡斯智能科技有限公司成立于 2011年 9月，是国内一流的高科技主
题公园设计制造型企业和一站式解决方案供应商，为广大客户提供具有国际
顶尖水平的主题乐园、多媒体机械舞美、数字娱乐等项目设计，实施从前期
的设计方案到后期的施工和维护的整个过程。 

艾特凡斯为国内领先的主题公园、市内娱乐项目视觉数字娱乐整体解决方案
供应商和营运商，成立 2年多时间里获得专利 18项。公司持有其 51%股权。 

品牌授权营运商：与在线游戏版权所有者合作；策划、设计、建设并营运离
线数字娱乐项目与线上互动（O2O） 

自有 IP 营运商：在主题公园、城市综合体中，策划、设计、建设并营运自有
版权的数字娱乐产品。 

视觉中国作为解决方案供应商：策划、设计、创意、建设等服务费。 

视觉数字娱乐板块属于轻资产营运模式——视觉中国设立 GP（投资、建设项
目营运商，项目营运商自主营运数字娱乐项目；同时，艾特凡斯提供规划设
计和创意建设给项目营运商，项目营运商支付费用给艾特凡斯），引入 LP（资
金）。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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