
 

敬请参阅最后一页免责声明 -1- 证券研究报告 

2018年 02 月 27日 

视觉中国（000681.SZ） 传媒/文化传媒 
 

收购 500px 加固内容护城河，迈向全球化行业龙头  

——视觉中国 公司事件点评 公司点评 

 
 事件： 

视觉中国 2 月 26 日晚间发布公告，公司全资子公司视觉中国香港有限

公司拟以 1,700 万美元（约合人民币 10,791.94 万元）收购美国 500PX,INC.

公司 100%股权。本次收购 500px，是公司继收购 Corbis 资产后全球化战

略的又一重要举措，也是公司“社区+内容+交易”商业模式中的重要一环，

对视觉中国有重要的战略意义。 

 进一步拓展海量全球优质视觉内容资源，公司核心竞争优势再加固。 

2015 年 7 月，视觉中国首次以 800 万美元战略投资全球领先的摄影师

社区 500px，占其 15.48%股份，使得公司的创意类高端图片素材数量大幅

提升。500px 作为全球顶尖的摄影师社区网站，拥有超过 1,300 万世界各国

注册摄影师会员，图片数量超过 1.2 亿张，通过本次收购 500px100%股权

视觉中国能拥有的图片数量超过3.8亿张，图片资源数量将大幅增长了46%，

优质内容资源数量将再上了一个大台阶。其议价能力也会将越来越强，图片

行业的主导地位将进一步得到加强，商业护城河会进一步加宽。 

 打破垂直社区盈利难魔咒，500px 创新商业模式，未来盈利可期。 

500px 社区汇聚全球范围内的专业摄影师、摄影爱好者，目前汇集了全

球超过 195 个国家和地区的优秀的摄影专业人才、摄影爱好者。其商业模式

是以专业摄影师、摄影爱好者的互联网社群为基础，拓展出面向企业客户和

面向会员用户的两种业务模式。公司凭借这种新的商业模式，目前逐渐进入

良性循环期，盈利水平开始向好。本次收购，面对中国这个全球最大的市场，

500px 的企业客户和会员用户的数量有望快速提升，从而带动公司实现盈

利，且盈利额会进一步增长。 

 全球化战略再进一步，海外业务增量值得期待。 

公司走出国门积极进行全球化布局，并致力于成为全球图片市场的领先

企业。2016 年，公司收购了全球第三大图片库 Corbis Images 的全部股权，

与全球第一大图片库公司 Getty Images 合资成立 Getty 香港公司，进一步

丰富了公司图片内容资源。此次 100%收购 500px，公司将获得全球的内容

发布、传播渠道，更好地满足全球客户日益增长的创意素材和定制内容的需

求;同时，通过 500px 全球化的互联网平台，为全球用户提供更专业的 SaaS  

创意支持服务。公司的全球化战略更进一步，随着海外客户的开拓，海外业

务占比在公司的收入结构有望不断增长，其海外收入将呈现快速增长趋势，

为公司创造新的业绩增量。 

 把握未来趋势，齐头并进推进高端图片和微利图片市场业务扩张。 

根据龙头企业视觉中国的市场份额推算，2016 年国内正版图片市场规

模约 14 亿元，但参照美国的图片市场占广告市场规模 2%的比例来测算，

国内图片市场规模应该在 130 亿元，可见国内图片市场的正版化空间巨大。 

随着图片版权付费市场的快速发展，图片行业未来发展趋势主要会集中

在大企业客户市场和自媒体及小微企业长尾市场。视觉中国顺应行业发展趋

势，战略性布局企业大 B 端和自媒体及小微企业小 B 端市场。 
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市场数据 时间 2018.02.26 

收盘价(元)： 25.4 

总股本(亿股)： 7.01 

总市值(亿元)： 177.95 

一年最低/最高(元)： 13.98/25.89 

近 3 月换手率： 182.08%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
% 一个月 三个月 十二个月 

相对 27.41 38.45 22.48 

绝对 21.41 38.8 41.03 
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目前，公司通过自主研发的图片版权追踪系统“鹰眼”发掘大企业客户，

通过与 BAT 合作打开其背后的 2000 万个海量自媒体市场。前者已经得到市

场的验证，后者已初步完成了内容对接。经过一两年的培育，我们预计该业

务有望带来公司客户数量的爆发式增长，从而带动业绩增长加速。 

 看好图片行业付费红利的长期逻辑，维持“强烈推荐”。 

我们预计公司 2017-2019 年归母净利润分别为 2.90 亿元、3.91 亿元和

4.99 亿元。考虑到公司大企业客户和自媒体小 B 客户市场及小微企业的微

利图片市场高增长预期逐步释放，并顺应图片正版化带来的付费市场巨大红

利增长期，给予 2018 年 45 倍估值，对应市值 180 亿，维持“强烈推荐”

评级。 

 风险提示：图片正版化进程速度缓慢，行业竞争导致毛利率下滑风险，收

购标的业绩不及预期风险。 

业绩预测和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 543 735 945 1,294 1,770 

增长率(%) 38.8 35.5 28.5 36.9 36.7 

净利润(百万元) 157.6 215 290 391 499 

增长率(%) 11.1 36.2 35.3 34.5 27.8 

毛利率(%) 57.7 58.5 59.1 59.4 58.7 

净利率(%) 29.0 29.2 30.7 30.2 28.2 

ROE(%) 8.1 9.9 9.5 11.3 12.6 

EPS(摊薄/元) 0.22 0.31 0.41 0.56 0.71 

P/E(倍) 81.10 59.5 41.4 30.8 24.0 

P/B(倍) 6.14 5.6 4.0 3.5 3.1  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



 
 

2018-02-27 视觉中国  

敬请参阅最后一页免责声明 -3- 证券研究报告 

目  录 
图表目录 ................................................................................................................................................................... 3 

1、 进一步拓展海量全球优质视觉内容资源，公司核心竞争优势再加固 ................................................................ 4 

2、 打破垂直社区盈利难魔咒，500px 创新商业模式，未来盈利可期 .................................................................... 5 

3、 全球化战略再进一步，海外业务增量值得期待 ................................................................................................. 6 

4、 把握未来趋势，齐头并进推进高端图片和微利图片市场业务扩张 .................................................................... 8 

附：财务预测摘要 ................................................................................................................................................... 10 

 
 
 

图表目录 
图表 1： 公司版权交易平台海量数据（截止 2017 年 6 月） ................................................................................... 4 

图表 2： 视觉中国图片素材数量及收购 500px 后图片素材数量 ............................................................................. 5 

图表 3： 500px 财务数据（元） .............................................................................................................................. 5 

图表 4： 2016 年-2017 年 1-9 月 500px 营业收入（万元） .................................................................................... 6 

图表 5： 2016 年-2017 年 1-9 月 500px 净利润（万元） ....................................................................................... 6 

图表 6： 视觉中国各类图片市场占有率 ................................................................................................................... 7 

图表 7： 视觉中国全球化战略历程图 ...................................................................................................................... 7 

图表 8： 2016 年国内正版图片市场规模及预估规模（亿元） ................................................................................ 8 

图表 9： 视觉中国鹰眼系统及与 BAT 相关合作内容和作用 .................................................................................... 9 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

2018-02-27 视觉中国  

敬请参阅最后一页免责声明 -4- 证券研究报告 

1、 进一步拓展海量全球优质视觉内容资源，公司核心竞争优

势再加固 

2015年 7月，视觉中国以 800万美元战略投资全球领先的摄影师社区 500px，

占其 15.48%股份。双方同时签订了《视觉内容独家授权代理协议》，公司获得 500px

图片内容大中华区域专属代理权，使公司的创意类高端图片素材数量大幅提升。另

外，双方共同打造专业摄影社区的中文网站和移动 App 产品，视觉中国摄影师社

区 500px.me 网站以及基于 iOS 和 Android 系统的摄影师社区移动客户端都已上

线。 

通过本次收购 500px，公司将全面参与全球摄影师网络平台的运营，大大拓展 

公司获取海量全球优质视觉内容的能力，不断巩固和强化公司内容的核心竞争力， 

进一步加强了视觉中国在图片行业的主导地位。 

公司自成立以来，一直在持续加强优质图片内容的积累。公司先后与全球第一 

大图片库 Getty Images 建立独家代理合作关系、收购大中华区领先的娱乐图片库

东星娱乐、收购比尔•盖茨创办的全球第三大图片库 Corbis Images，优质图片内容

达到全行业领先水平。 

截止 2017 年 6 月底，公司的版权交易平台拥有超过 2.6 亿张图片、500 万条

视频素材和 35 万首各种曲风的音乐，是全球最大的同类平台之一，建立了强大的 

内容护城河。 

图表1： 公司版权交易平台海量数据（截止 2017 年 6 月） 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

公司视觉内容主要来源为三部分:(1)自有版权内容，包括子公司华夏视觉、 汉

华易美的自有内容，东星娱乐、Corbis Images 的图片资源;(2)合作供应商内容，

包括与 Getty Images、500PX 等 200 多家国内外知名图片社等版权机构合作的

代理图片内容;(3)签约供稿人提供的内容。截止 2017 年 6 月底，公司与 18000 

名供稿人建立了合作关系。公司拥有中国领先的设计师社区(shijue.me)以及摄影 

师社区(500px.me)。2017 年上半年，社区 (shijue.me 以及 500px.me)开通了签 约

供稿人功能，进一步增强了供稿人的粘性。 

而收购 500px 之后，公司的优质内容资源数量又上了一个大台阶。500px 作

为全球顶尖的摄影师社区网站，拥有超过 1,300 万世界各国注册摄影师会员，图
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片数量超过 1.2 亿张，特别是高端创意类图片。这样一来，视觉中国能拥有的图片

数量超过 3.8 亿张，大幅增长了 46%。 

图表2： 视觉中国图片素材数量及收购 500px 后图片素材数量 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

其近乎垄断的优质内容资源是公司的核心竞争优势，公司作为图片交易平台型

公司，其优质内容资源不断丰富后，平台的议价能力将越来越强。且这种平台公司

还具有先发优势，其抢先占据了海量的内容资源，后来者再想进来难度非常大，海

量的版权积累和摄影师、客户的积累都不是一朝一夕的事情，也就是说外来者短时

间内无法复制，其商业护城河非常之宽。 

2、 打破垂直社区盈利难魔咒，500px创新商业模式，未来盈

利可期 

500px 社区汇聚全球范围内的专业摄影师、摄影爱好者，目前汇集了全球超

过 195 个国家和地区的优秀的摄影专业人才、摄影爱好者。其商业模式是以专业摄

影师、摄影爱好者的互联网社群为基础，拓展出面向企业客户和面向会员用户的两

种业务模式。 

面向企业用户的业务主要是视觉内容版权授权服务以及定制拍摄服务，面向会

员用户的业务主要是会员订阅服务以及其他增值服务。 

500px 在用户服务、版权授权及定制拍摄业务等方面具有丰富的经验并在业

界享有美誉。近期， 500px 被卫报选为全球十大独立旅游移动端 APP，并且被 

Deloitte 评选为加拿大 50 大快速崛起的科技公司。500px 服务的客户包含如谷

歌、索尼、AirBnb、Lonely Planet 等全球知名企业。 

虽然目前 500px 尚未盈利，但根据其披露的财务数据显示，其亏损额在不断

缩窄，说明其盈利水平开始向好，商业模式开始迈过培育期，进入良性循环期。 

图表3： 500px 财务数据（元） 

科目 2016 年 12 月 31 日 2017 年 9 月 30 日 

资产总额 57,551,996 36,003,044 

负债总额 33,376,318 28,830,357 

净资产 24,175,678 7,172,687 

应收账款总额 3,262,041 2,503,039 
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科目 2016 年 1-12 月 2017 年 1-9 月 

营业收入 37,818,107 34,607,395 

毛利润 24,361,425 25,807,477 

净利润 -44,539,241 -15,317,396 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

图表4： 2016 年-2017 年 1-9 月 500px 营业收入（万元）  图表5： 2016 年-2017 年 1-9 月 500px 净利润（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

作为摄影领域的垂直社区网站，能不能盈利、如何实现盈利？500px 的盈利模

式带给我们新的思考和启发，并证明垂直社区网站有实现盈利的可能路径。 

一般而言，大众认为垂直社区网站，就是一个分享社区，盈利模式比较难找，

想真正实现盈利比较困难。国内比较大的垂直社区网站，比如知乎、豆瓣、雪球等，

有庞大的用户群，但至今尚未实现盈利。最多的盈利模式就是广告模式，但广告模

式对用户体验造成一定不利影响，且广告收入能覆盖运营成本的可能性和持续性相

对偏低。 

但用户群体更窄的摄影社区，500px 不是依靠广告，而是创造了新的商业模式

（面向企业客户和面向会员用户的两种业务模式），并逐步度过了培养期，开始有

了盈利的可预期性。 

我们认为，视觉中国收购之后，面对中国这个全球最大的市场，500px 的企业

客户和会员用户的数量有望快速提升，从而带动公司实现盈利，且盈利额会进一步

增长。 

3、 全球化战略再进一步，海外业务增量值得期待 

经过十八年的专注耕耘，视觉中国在创意类图片及编辑类图片两大领域的市占

率分别高达 50%和 30%，综合市场占有率达到 40%，在图片版权市场一家独大。

随着自身实力的不断壮大，公司开始走出国门，进行全球化布局，致力于成为全球

图片市场的领先企业。 
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图表6： 视觉中国各类图片市场占有率 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

2015年 7月，视觉中国以 800万美元战略投资全球领先的摄影师社区 500px ；

2016 年，公司收购了全球第三大图片库 Corbis Images 的全部股权，与全球第一

大图片库公司 Getty Images 合资成立 Getty 香港公司，进一步丰富了公司图片

内容资源。 

图表7： 视觉中国全球化战略历程图 

2015年7月以800万美元战略投资500px

2016年收购Corbis Images全部股权

2016年与Getty Images合资成立Getty香港

500PX, INC.是国际知名的线上摄影社区，拥有
超过 1,300 万注册会员，汇集了全球超过 195 

个国家和地区的优秀的摄影专业人才、摄影
爱好者，图片数量超过一亿两千万张。

Corbis Images公司为全球第三大图片内容版权
提供商。在线图片库拥有近5000万张图片，
19万条视频，拥有15000多名签约供稿人，为
全球超过50个国家的客户提供服务。

Getty公司为全球第一大视觉内容版权提供商，
拥有两大版权交易平台，在线提供超过 1 亿
张图片素材。拥有 20 多万位世界顶尖摄影师
和摄像师，与全球数百家图片社合作，每年
提供超过 13 万个新闻、体育、娱乐事件的编
辑类图片素材。

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

此次 100%收购 500px，公司将获得全球的内容发布、传播渠道，更好地满足

全球客户日益增长的创意素材和定制内容的需求;同时， 通过 500px 全球化的互联

网平台，视觉中国将为全球用户提供更专业的 SaaS (Software as a Service) 创意

支持服务，包括基于大数据、人工智能、时间戳在内的创意工具和能力提升，以及

涵盖注册、交易、追溯、保护、艺术品收藏的 数字版权服务等。 

这也意味着公司的全球化战略更进一步，除了夯实优质内容资源外，更重要的

是公司的业务版图开始走出国门，为国外客户服务。随着海外客户的开拓，在公司

的收入结构中，海外业务占比有望不断增长，其海外收入将呈现快速增长趋势，为
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公司创造新的业绩增量。 

4、 把握未来趋势，齐头并进推进高端图片和微利图片市场业

务扩张 

根据龙头企业视觉中国的市场份额推算，2016 年国内正版图片市场规模约 

14 亿元，但参照美国的图片市场占广告市场规模 2%的比例来测算，国内图片市

场规模应该在 130 亿元，可见国内图片市场的正版化空间巨大。基于此，龙头公

司视觉中国将长期受益于版权付费市场红利。 

图表8： 2016 年国内正版图片市场规模及预估规模（亿元） 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

随着图片版权付费市场的快速发展，图片行业未来发展趋势主要会集中在大企

业客户市场和自媒体及小微企业长尾市场。视觉中国顺应行业发展趋势，战略性布

局企业大 B 端和自媒体及小微企业小 B 端市场。 

视觉中国“两条腿”走路的策略，其大企业大 B 端和自媒体小 B 端的新业

务的推进情况，无疑是公司业绩增长加速及估值空间的提升关键。目前，公司通过

自主研发的图片版权追踪系统“鹰眼”发掘大企业客户，通过与 BAT 合作打开其背

后的 2000 万个海量自媒体市场。前者已经得到市场的验证，后者已初步完成了

内容对接。经过一两年的培育，我们预计该业务有望带来公司客户数量的爆发式增

长，从而带动业绩增长加速。这个时间周期已经在互联网视频、图书、音乐产品的

付费进程中得到充分证明。 
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图表9： 视觉中国鹰眼系统和与 BAT 相关合作内容及作用 

大幅将降低了公司图片版权保护的成本，
获客成本及客户内容需求数据。

潜在客户50%以上可转化为公司的正版图
片客户

通过人工智能、图像对比、爬虫技术，
追踪公司拥有的图片在网络上的使用情
况

模式内容

作用

鹰眼系统

2016年初公司自行开发的图像
版权网络追踪系统，拥有完全
自主知识产权

通过开放正版图片供自媒体使用，与BAT
相应的自媒体平台数据打通，积累自媒
体用图行为的大数据，分析自媒体画像，
对2000万个自媒体潜在客户进行转化

2017年2月18日，与凤凰网签署合作协议
2017年2月27日，与腾讯签署合作协议
2017年4月12日，与百度签署合作协议
2018年1月12日，与搜狗签署合作协议
2018年1月12日，与微博签署合作协议
2018年2月2日，与阿里签署合作协议

作用

与BAT开展的合作

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 
利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 1067 1066 1216 1325 1733 
 
营业收入 543 735 945 1294 1770 

  现金 629 468 478 371 507 
 

营业成本 229 305 386 526 731 

  应收账款 289 345 470 647 881 
 

营业税金及附加 3 5 3 5 7 

  其他应收款 17 35 32 59 65 
 

营业费用 52 69 105 149 212 

  预付账款 17 4 23 14 36 
 

管理费用 73 106 119 168 239 

  存货 16 29 28 50 59 
 

财务费用 -1 23 40 54 75 

  其他流劢资产 98 185 186 185 186 
 

资产减值损失 5 13 12 17 12 

非流劢资产 1703 2457 3026 3614 4217 
 

公允价值变劢收益 0 1 1 1 1 

  长期投资 329 820 1382 1965 2562 
 

投资净收益 29 54 75 96 111 

  固定资产 8 6 7 9 12 
 
营业利润 211 270 357 472 606 

  无形资产 9 8 9 9 8 
 

营业外收入 1 8 4 11 12 

  其他非流劢资产 1357 1623 1628 1632 1636 
 

营业外支出 0 1 1 1 1 

资产总计 2770 3524 4242 4939 5951 
 
利润总额 212 276 360 482 617 

流劢负债 332 616 444 773 1302 
 

所得税 41 46 50 68 88 

  短期借款 0 22 22 25 531 
 
净利润 171 231 310 415 529 

  应付账款 81 164 147 277 312 
 

少数股东损益 13 16 20 24 30 

  其他流劢负债 250 430 276 472 458 
 
归属母公司净利润 158 215 290 391 499 

非流劢负债 327 574 528 481 434 
 

EBITDA 205 286 358 480 626 

  长期借款 85 236 189 142 96 
 

EPS（元） 0.22 0.31 0.41 0.56 0.71 

  其他非流劢负债 241 339 339 339 339 
       

负债合计 658 1191 972 1254 1737 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 31 36 56 80 110 
 
成长能力 

     
  股本 74 74 701 701 701 

 
营业收入(%) 38.8 35.5 28.5 36.9 36.7 

  资本公积 1600 1600 1600 1600 1600 
 

营业利润(%) 74.7 27.8 32.0 32.3 28.4 

  留存收益 405 620 930 1345 1874 
 

归属于母公司净利润(%) 11.1 36.2 35.3 34.5 27.8 

归属母公司股东权益 2080 2297 3214 3604 4104 
 
获利能力      

负债和股东权益 2770 3524 4242 4939 5951 
 

毛利率(%) 57.7 58.5 59.1 59.4 58.7 

      
 

净利率(%) 29.0 29.2 30.7 30.2 28.2 

现金流量表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

ROE(%) 8.1 9.9 9.5 11.3 12.6 

经营活劢现金流 120 234 48 485 244 
 

ROIC(%) 6.4 7.7 8.0 9.9 10.5 

  净利润 171 231 310 415 529 
 
偿债能力      

  折旧摊销 6 6 4 3 2 
 

资产负债率(%) 23.8 33.8 22.9 25.4 29.2 

  财务费用 -1 23 40 54 75 
 

净负债比率(%) -21.9 (3.4) (6.7) (4.2) 4.0 

  投资损失 -29 -54 -75 -96 -111 
 

流劢比率 3.2 1.7 2.7 1.7 1.3 

  营运资金变劢 -55 17 -230 110 -250 
 

速劢比率 3.2 1.7 2.7 1.6 1.3 

  其他经营现金流 29 12 -1 -1 -1 
 
营运能力      

投资活劢现金流 -425 -839 -496 -495 -493 
 

总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 

  资本支出 8 2 6 5 7 
 

应收账款周转率 2.5 2.3 2.3 2.3 2.3 

  长期投资 -48 -540 -562 -592 -597 
 

应付账款周转率 3.6 2.5 2.5 2.5 2.5 

  其他投资现金流 -466 -1378 -1052 -1082 -1083 
 
每股指标（元）      

筹资活劢现金流 677 419 458 -101 -121 
 

每股收益(最新摊薄) 0.22 0.31 0.41 0.56 0.71 

  短期借款 0 22 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.02 0.37 0.07 0.69 0.35 

  长期借款 85 150 -46 -47 (47) 
 

每股净资产(最新摊薄) 2.97 3.28 4.59 5.14 5.86 

  普通股增加 31 0 627 0 0 
 
估值比率      

  资本公积增加 532 0 0 0 0 
 

P/E 81.10 59.53 44.00 32.72 25.59 

  其他筹资现金流 29 247 -122 -54 -74 
 

P/B 6.14 5.56 3.98 3.55 3.11 

现金净增加额 370 -184 10 -110 -370 
 

EV/EBITDA 61.41 45.8 36.2 27.2 21.4  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

姚轩杰，中国人民大学硕士，4 年投资研究经验，曾有传媒业上市公司的工作经历。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后
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除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、
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