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[Table_Summary] 事件： 

视觉中国(000681.CH/人民币 29.00, 未有评级)今日公告 2015 年三季度业绩。

2015年前三季度，公司实现营收 2.93亿元，同比增加 6.47%；归母净利润 9,018.1

万元，同比增加 28.34%；扣非后净利润 8,891.7万元，同比增加 26.62%；每股

收益 0.13元。2015年 3季度单季，公司实现营收 9,086.3万元，同比增加 2.94%；

实现归母净利润 4,232.9万元，同比增加 58.19%；扣非后净利润 4,232.9万元，

同比增加 57.40%；每股收益 0.06元。 

 

点评： 

1.公司业绩稳定增长，非公开发行助业务扩张。2015年前三季度，公司实现

营收 2.93亿元，同比增加 6.47%；归母净利润 9,018.1万元，同比增加 28.34%；

扣非后净利润 8,891.7万元，同比增加 26.62%；每股收益 0.13元。3季度投资

收益较上期增加 1,423.49万元，同比增长 5,345%，主要原因系本期新增联营

企业投资收益所致。报告期内，公司成功完成非公开发行，募集资金净额为

5.64亿元，主要为视觉内容与服务、视觉数字娱乐业务补充流动资金。其中，

公司拟将募集资金的 1亿元用于支付“收购亿迅资产组 73%股权”的部分交

易对价。当前，公司以“互联网＋文化创意＋行业”为发展战略，采取内涵

式和外延式发展，积极进行业务模式创新。公司非公开发行募集资金一方面

代表了公司正处于持续增长时期，另一方面募集所得资金将助力公司各大业

务板块持续扩张。 

2.以视觉内容为核心，向旅游、教育行业拓展。报告期内，公司坚持以视觉

内容为核心，并积极进军与文化创意结合度高的旅游、教育、娱乐、体育等

行业，完成 2B向 2C业务的快速延伸。 

1）收购 500PX图片库，强化视觉内容。2015年 7月，公司通过全资二级子公

司向加拿大摄影师图片社区网站“500px”投资 800万美金，认购 500px公司

B轮优先股定向增资扩股计划。此次投资后，视觉中国获得获得 500px图片

素材库在大中华区域独家代理销售权。海外创业产业的高品质图片借由视觉

中国平台进入国内销售。这无疑将提升视觉中国在图片素材领域的素材资源

和市场占有率，并强化了公司视觉内容为核心的战略规划。 
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2）收购亿迅集团，增强智慧旅游业务。2015年 6月份，公司以 1.88亿元收购

亿迅资产组（包括亿迅资产组包含常州亿迅、常州宝东、中国宝东、中国亿

迅、香港宝东等 5家公司）73%股权，增强智慧旅游 12301平台的技术研发能

力，提升旅游大数据分析能力。公司 2014年 12月 3日中标国家旅游局“12301

国家智慧旅游公共服务平台项目”，并于今年十一期间正式投入运行，公司

已正式进军旅游行业。亿迅资产组是国内领先的“全媒体交互中心”解决方

案供应商，围绕 Genesys、Verint产品特点，为客户提供定制化系统集成及售

后服务，在企业联络中心、云联络中心、语音应用等领域构筑了诸多顶尖解

决方案。亿讯集团既为公司 2B2C战略的实施提供重要的技术支持，也为“12301

国家智慧旅游公共服务平台”提供核心支撑技术，有助于公司智慧旅游业务

的深入开展。 

 

图表 1. 亿迅集团业绩承诺 

年份 2015 2016 2017 累计 

扣非净利润(万) 2,029.87 2,551.03 3,391.69 7,972.59 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

3）收购湖北司马彦，进军教育行业。2015年 10月，公司以 3亿元收购湖北司

马彦 49%的股权，是视觉中国以“视觉”为核心的“互联网＋文化创意＋行业”

的战略规划中的重要一步，也是公司继进军旅游行业后，向教育行业拓展的

重大举措。2014年，司马彦字帖在我国 K12字帖市场的占有率为 72.3%。公司

通过投资参股字帖行业内的稀缺优质资产，结合公司优质视觉内容及互联网

平台技术，将字帖在内的教育资源数字化、视觉化，进而提供针对 K12 群体

的视觉产品增值服务，形成高效的线上线下互动模式，完成 2B向 2C业务的

快速延伸。 

 

图表 2. 湖北司马彦的业绩承诺 

年份 2015 2016 2017 2018 累计 

扣非净利润(万) 4,000 5,000 6,000 6,000 21,000 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

3.收购上海卓越，通过整合营销拓展 2C渠道。2015年 10月，公司拟以 7,880

万元收购上海卓越形象广告传播有限公司 51%股权。上海卓越是一家全案整合

营销的公司，客户资源涵盖快消、IT、金融、旅游等多个领域，尤其在旅游目

的地、城市综合体及主题公园等目的地营销服务领域有多年的积累。公司收

购上海卓越，一方面将与公司现有的数字娱乐（艾特凡斯）与智慧旅游（12301

国家智慧旅游公共服务平台）业务形成很强的协同效应；另一方面，上海卓

越通过向客户提供个性化营销，拓展多元化 2C渠道，实现后向收费盈利模式，

是公司打造视觉内容虚拟运营平台的重要举措。 

 

图表 3. 上海卓越的业绩承诺 

年份 2015 2016 2017 累计 

扣非净利润(万) 1,310 1,441 1,585 4,336 

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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4. 投资建议：公司是视觉文化互联网领军企业，视觉素材市场份额和资源积

累业内领先，旗下视觉内容与整合营销、视觉数字娱乐及视觉社交三大板块

协同性强。公司当前市值 203亿元，根据万得一致预期 2015-2017年公司全面

摊薄每股收益分别为 0.32、0.46、0.62元。建议持续关注公司围绕视觉内容向

相关行业拓展的后续布局，以及公司各业务板块协同发展的效果。 

 

图表 4. 公司前三季度和单三季度财务数据及同比增速 

(人民币，百万) 2014年 Q1-Q3 2015Q1-Q3 同比(%) 2014年 Q3 2015Q3 同比(%) 

营业收入 275.13  292.92  6.47  88.27  90.86  2.94  

营业成本 114.87  119.51  4.04  29.32  30.30  3.33  

毛利润 160.26  173.41  8.21  58.95  60.57  2.74  

营业税金及附加 1.97  2.09  6.00  0.71  0.79  10.66  

管理费用 42.51  46.16  8.57  17.05  13.44  (21.13) 

销售费用 22.37  27.20  21.55  9.15  10.07  10.12  

经营利润 93.40  97.97  4.89  32.05  36.26  13.16  

资产减值 3.36  5.58  66.19  0.42  1.22  193.03  

财务费用 (0.10) (3.01) 2,929.85  (0.30) (1.38) 354.95  

公允价值变动损益 (0.27) 0.00  (100.00) (0.14) 0.00  (100.00) 

投资收益 0.27  14.50  5,345.40  0.00  14.50   

营业外收入 0.12  1.38  1,034.90  0.01  (0.89) (6,638.22) 

营业外支出 0.10  0.02  (78.92) 0.10  0.01  (94.72) 

税前利润 90.16  111.27  23.41  31.71  50.03  57.76  

所得税 19.06  21.01  10.25  6.84  6.90  0.83  

少数股东损益 0.83  0.08  (90.89) (1.89) 0.80  (142.64) 

归属于母公司的净利润 70.27  90.18  28.34  26.76  42.33  58.19  

基本每股收益(元) 0.12  0.13  10.26  0.04  0.06  53.63  

毛利率(%) 58.25  59.20  增加 0.95个百分点 66.78  66.66  减少 0.13个百分点 

净利率(%) 25.54  30.79  增加 5.25个百分点 30.31  46.59  增加 16.27个百分点 

销售费用率(%) 8.13  9.28  增加 1.15个百分点 10.36  11.09  增加 0.72个百分点 

管理费用率(%) 15.45  15.76  增加 0.31个百分点 19.31  14.80  减少 4.52个百分点 

财务费用率(%) (0.04) (1.03) 减少 0.99个百分点 (0.34) (1.52) 减少 1.18个百分点 

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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披露声明 
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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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电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110号 7层 

邮编:100032 

电话: (8610) 6622 9000 

传真: (8610) 6657 8950 

 

中银国际(英国)有限公司 
2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270号 202室 

NY 10020 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


