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基本状况 

总股本(百万股) 701 

流通股本(百万股) 197 

市价(元) 17.97 

市值(百万元) 12,589 

流通市值(百万元) 3,534 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Title] 评级：买入(维持) 

市场价格：17.97 

目标价格：23.1 

分析师：康雅雯 

执业证书编号：S0740515080001 
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Email：kangyw@r.qlzq.com.cn 

联系人：熊亚威 
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[Table_Report] 相关报告 
1 国家智慧旅游项目运营公司选址

常州，多项优惠政策构成利好 

2 微利图片库“视图网”用户积累

可期 

3 募集资金超 10 亿，2C 业务模式

延展可期 

备注：公司之前通过反向收购借壳上市，EPS 根据法律上母公司总股本数为测算基准 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 391.09  542.90  722.37  985.05  1,300.99  

增长率 yoy% 49.26% 38.82% 33.06% 36.36% 32.07% 

净利润 141.77  157.56  217.73  295.67  389.39  

增长率 yoy% 689.56% 11.14% 38.19% 35.80% 31.69% 

每股收益（元） 0.21  0.22  0.31  0.42  0.56  

每股现金流量 0.10  0.17  0.41  0.37  0.50  

净资产收益率 10.43% 7.57% 9.47% 11.40% 13.05% 

P/E 99.15  169.01  57.82  42.58  32.33  

PEG 0.14  15.18  1.51  1.19  1.02  

P/B 10.35  19.35  8.96  6.26  6.05  

投资要点 

 事件：近日，视觉中国与百度签订了战略合作协议，将在内容正版化、高质内

容生态建设、搜索引擎、人工智能、智慧旅游等领域建立全面、深入、互为优

先的战略合作关系。 

 “内容”与“流量”强强联合，从中国最大的社交平台到最大的搜索平台。视
觉中国是国内最大的正版图片版权交易平台，整合全球高质量内容资源；百度
是全球最大的互联网中文搜索引擎服务提供商，拥有中国最大的搜索入口、手
机百度平台、百家号内容平台、贴吧社区、百度百科&知道知识平台等。此次
合作，视觉中国向百度全面开放 PGC 版权资源库（图片、视频、音频），接入
并服务于所有“百度系产品”，为 C 端用户、内容创作者、商业广告客户提供
最优质正版内容资源。这是继腾讯之后，与互联网大流量入口平台公司签订的
又一份《战略合作协议》。 

 全方位合作，共建高质内容生态。双方将在图片搜索建立深度合作，以显著提
升 C 端用户图片搜索体验为核心目标，开展包括但不限于在图片搜索的优先
排序、垂直内容专区、C 端用户个性化推送、数据共享等合作。同时也将在人
工智能、大数据分析、云服务等方面共同打造高效、便捷的互联网数据媒体服
务平台。依托视觉中国“12301 国家智慧旅游公共服务平台”，双方共建反欺
诈联盟和涉旅企业认证绿色通道，提升百度旅游产品的用户体验及公信力。 

 有利于版权授权核心业务的持续增长，C 端布局继续深化，探索更多的盈利模
式。视觉中国将在正版内容授权、图片搜索流量入口、数据共享、人工智能等
方面与百度建立战略优先合作关系，这将有利于公司版权授权核心业务的增
长，进一步提高优质内容触达 C 端用户的广度和效率。实现从 B 端客户全覆
盖的同时向 C 端客户延展，同时探索更多的盈利模式。 

 公司以 PGC 视觉内容为核心，是全中国最大的正版图片版权交易平台，汇聚
全球优质资源，构筑起强大的护城河。公司和全球第一大图片供应商 Getty 战
略合作，国内独家代理，先后完成大中华区最大娱乐通讯社东星娱乐、全球高
端图片库 Corbis 的收购，参股加拿大顶尖摄影师社区 500px。上游拥有 240
多家供应商，超过 1.5 万供稿人，下游对接 4500 家媒体，超过 10500 家企业
机构。储备超图片 2.7 亿张，视频 457 万条，音频 30 万条。预计市场占有率
超过 50%。公司借壳上市后加速生态布局，整合上下游资源，将业务延伸至旅
游、教育等 2C 端产业。 

 公司拥有稀缺的多边平台型商业模式，成功实现卡位。供需两端群体越大，平
台价值越大，从而吸引更多用户，形成自我加强的网络效应。这一模式拥有边
际成本低、轻资产、现金流好、议价能力强、自我加强等诸多优点，公司在此
基础上不断开发、提供创新型的增值服务，进一步提升平台价值。 

 盈利预测与投资建议：我们预测视觉中国 2016-2018 年实现收入分别为 7.22
亿元、9.85 亿元、13.01 亿元，同比增长 33.06%、36.36%、32.07%；实现
归母净利润 2.17 亿元、2.96 亿元、3.89 亿元，同比增长 38.19%、35.80%、
31.69%；对应 2016-2018 年发行摊薄后 EPS 分别为 0.31 元、0.42 元、0.56
元。给予公司 2017 年 55 倍 PE，目标价 23.1 元，予以买入评级。 

 风险提示：公司业务整合及协同性不达预期；收购标的无法完成业绩承诺；C
端业务拓展不及预期；盗版风险；市场风险偏好下行。 
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  公司点评 

 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的
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