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 事件： 

根据视觉中国官方微信公众号 4 月 18 日发布的信息，由南方报业与视觉

中国携手打造的“广东南方视觉文化传媒有限公司”正式成立，拥有一千多

万张图片的“南方视觉影像库”同时宣告上线。新生的“南方视觉”以“视

觉+”为发展战略，立足广东，做本土强大的视觉影像互联网平台。 

 视觉中国持股 40%，拥有董事会席位参与经营决策： 

南方视觉注册资本 1000 万元，视觉中国与南方日报均出资 400 万元，各

持南方视觉 40%的股权；广州中基市场开发有限公司持有剩余的 20%股权。

视觉中国在南方视觉中拥有 1/3 的董事会席位，参与实际经营决策。 

 借力地方媒体龙头，视觉中国挖掘图片行业区域性市场增量： 

公司积累的“大 B”客户主要是在全国或者区域内具有较强影响力的企

事业单位，而细化至区域性市场尚且存在大量的“小 B”客户。视觉中国与

南方报业合资成立南方视觉，通过深耕广东市场，触角可以到达广东的三四

五城市及县乡区域的有效客户，很好的解决了公司 “服务半径”难以突破中

小企业“小 B”客户的问题，为公司开拓了区域性细分市场增量空间。 

 “南方模式”有望复制至全国，或将创造新的盈利增长点： 

公司与南方报业的合作模式有望被复制至全国甚至更大范围内的区域性

市场，从而为公司带来区域性垂直领域的增量市场空间，进一步开发图片市

场的 B 端长尾市场需求，为公司创造新的盈利增长点。 

 看好图片行业付费红利的长期逻辑，维持“强烈推荐”评级： 

我们预计公司2017-2019年归母净利润分别为2.90亿元、3.96亿元和5.08

亿元。考虑到公司大企业客户和小 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，我

们对公司维持“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。 

财务摘要和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 543 735 945 1,295 1,770 

增长率(%) 38.8 35.5 28.5 37.0 36.7 

净利润(百万元) 157.6 215 290 396 508 

增长率(%) 11.1 36.2 35.3 36.2 28.4 

毛利率(%) 57.7 58.5 59.1 59.8 59.3 

净利率(%) 29.0 29.2 30.7 30.5 28.7 

ROE(%) 8.1 9.9 9.5 11.4 12.7 

EPS(摊薄/元) 0.22 0.31 0.41 0.56 0.73 

P/E(倍) 115.12 84.5 62.5 45.9 35.7 

P/B(倍) 8.72 7.9 5.6 5.0 4.4  

强烈推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2018.04.18 

收盘价(元)： 25.89 

一年最低/最高(元)： 13.98/28.99 

总股本(亿股)： 7.01 

总市值(亿元)： 181.38 

流通股本(亿股)： 2.8 

流通市值(亿元)： 72.46 

近 3 月换手率： 261.26% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 5.93 51.24 34.04 

绝对 -1.22 39.42 42.8 
 

相关报告  
《百度图片区块链平台上线提速行业正

版化，视觉中国为其合作方》2018-04-12 

《收购 500px 加固内容护城河，迈向全

球化行业龙头》2018-02-27 

《图片市场高增长获国际巨头认可 龙

头企业搭“顺风车”》2018-02-26 

《拟收购同行业境外公司股权，龙头地

位有望进一步巩固》2018-02-07 

《十八载芳华专注耕耘 缔造图片交易

第一平台》2018-02-07 
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1、 事件 

根据视觉中国官方微信公众号 4 月 18 日发布的信息，近日由南方报业与视觉

中国携手打造的“广东南方视觉文化传媒有限公司”正式成立运营，拥有一千多万

张图片的“南方视觉影像库”同时宣告上线，正式进军前景广阔的图片市场。新生

的“南方视觉”以“视觉+”为发展战略，立足广东，做本土的视觉影像互联网平

台。 

 

图1： 南方视觉启动会现场 

 

资料来源：南方视觉百家号，新时代证券研究所 

 

2、 视觉中国持股 40%，拥有董事会席位参与经营决策 

根据工商登记资料，南方视觉成立日期为 2017 年 12 月 26 日，注册资本 1000

万元，视觉中国与南方日报均出资 400 万元，各持南方视觉 40%的股权；广州中基

市场开发有限公司出资 200 万元，持有剩余的 20%股权。 

视觉中国在南方视觉中拥有 1 个董事会席位。南方视觉有 3 个董事会成员，郎

国华为董事长，严亮、汤怀京为董事。郎国华和严亮来自南方报业，汤怀京来自视

觉中国。 

南方视觉董事长郎国华是南方报业传媒集团管委会、编委会委员，南方日报社

社委、要闻部主任，《今日广东》编辑部主编；董事严亮为南方日报视觉新闻部主

任；董事汤怀京为视觉中国旗下的华夏视觉、汉华易美、华盖创意等多家重要子公

司的监事。 

视觉中国不仅仅是做大股东，而是参与南方视觉的实际经营决策。 

南方视觉由中国省级党报领跑者南方日报和视觉内容版权服务行业全球领军

企业视觉中国两大主要股东联手打造，强强联合，优势互补，“一出生就风华正茂”。 

南方视觉立足广东，立志打造本土强大的视觉影像互联网平台——南方视觉影像库。

该视觉影像库的建设依托南方报业 68 年积累的海量内容数据，有天然的资源优势，
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同时，视觉中国拥有领先的基于云计算、大数据等平台技术的超大型影像库搜索及

存储技术，将给予南方视觉技术支持。在南方视觉未来的经营过程中，视觉中国将

充分发挥其行业技术优势，参与公司经营决策，以此与南方报业共同做强做大南方

视觉。 

 

图2： “南方视觉”股权结构图 

 

资料来源：天眼查，新时代证券研究所 

 

图3： 合作双方赋能“南方视觉” 

 

资料来源：新时代证券研究所整理 

 

3、 南方视觉——专注广东区域性龙头视觉版权交易平台 

视觉中国为何与南方报业合作成立南方视觉，做区域性的视觉版权交易互联网

平台？广东省摄影家协会专职副主席、秘书长郭小宁在南方视觉成立大会上道出了

缘由。他表示，如今是一个“读图时代”，广东对版权图片的需求量每年以 30％的

速度增长，年图片交易量近 40 亿张，却没一个有规模交易平台，“南方视觉”应运

而生，恰逢其时。 

“南方视觉”以图片影像库建设为核心，依托南方报业 68 年积累的海量内容

数据，联手广东各地摄影记者、摄影协会、摄影爱好者，为“南方视觉影像库”交
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易平台输送图片资料，将“南方视觉影像库”的图片数量迅速充实至亿级。 

同时，南方视觉公司还将收集整理过去 100 多年广东老照片，归档入库，最终

实现：无论过去还是当下，想“看见”广东，请检索“南方视觉影像库”。 

 

图4： 港珠澳大桥施工现场  图5： 1995 年广州火车站排队买票的人群 

 

 

 

资料来源：南方+，新时代证券研究所  资料来源：南都网，新时代证券研究所 

 

南方视觉确立“视觉+”发展战略，在图片库技术、图像识别、搜索算法、智

能大数据分析、云服务等方面不断创新，为地方政府、企事单位建设自己的“图片

库”；为媒体、企业、广告公司、制作公司等各类客户提供专业的图片、影视、音

乐、特约拍摄、创意众包，及以视觉为核心的整合营销等一站式服务。 

概括来说，南方视觉的主营业务为全省各地区有需求的政府和企事业单位建立

视觉资源管理库；核心业务为打造广东最专业、最权威、覆盖面最广的影像交易平

台，满足各类用户的图片需求；延伸业务为以图片影像为依托的整合视觉营销服务。 

 

图6： 南方视觉业务概况 

 

资料来源：南方视觉百家号，新时代证券研究所整理 
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视觉中国作为国内最大的图片版权运营平台，经过多年的经营，在下游积累了

大量的图片客户，这为南方视觉公司的图像变现提供了强力的支撑。同时，南方报

业经过几十年在党政商领域的耕耘和积累，在广东地区具有不可替代的权威性和公

信力，拥有丰富的各类本土资源。我们看好“南方视觉”的发展前景。 

根据启动会现场消息，广东中标数据科技股份有限公司、广东华友拍卖行有限

公司、广州现代城市更新产业发展中心等单位已经与“南方视觉”携手，分别在“金

融、公益、城建等领域进行影像大数据合作项目”合作，多个项目签约金额共近千

万元。 

 

4、 推出“最佳拍摄点”项目，旅游平台未来变现可期 

在成立大会上，百度地图、视觉中国、12301 国家智慧旅游公共服务平台和南

方视觉四方签署战略合作协议，一起寻找“广东最佳拍摄点”项目，向广东摄影爱

好者征集各地景区好的拍摄点及相片，经过评选后，通过 API 接口上传百度地图，

在百度地图上增加“最佳拍摄点”标识，点击“最佳拍摄点”就可展示获奖图片。 

 

图7： “最佳拍摄点”合作协议签署现场 

 

资料来源：新华网，新时代证券研究所 

 

在“最佳拍摄点”项目中，百度地图通过为“最佳拍摄点”开放流量接口，同

时为“最佳拍摄点”提供导航功能，“南方视觉”及视觉中国借助其图片内容储备

及互联网、大数据技术等优势，而 12301 平台利用旅游平台的资源与各景区、旅行

社、旅游论坛等展开商业合作，四方有望以此合作共同开辟新的变现渠道，将“广

东最佳拍摄点”项目运营好。从长远来看，“最佳拍摄点”的模式也可以复制至全

国各地，通过付费分成、广告收入分成等模式实现商业变现。 

视觉中国的旅游平台已经运营了 3 年多，此前的工作主要是数据累积和技术平

台搭建，尚未开发实际落地的旅游视觉产品。此次“最佳拍摄点”的产品是其第一
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个落地的产品，公司对此也非常重视并期待其成功运营。 

 

图8： “最佳拍摄点”合作模式 

 

资料来源：新时代证券研究所整理 

 

5、 借力地方媒体龙头，视觉中国进一步挖掘图片行业区域性

市场增量 

视觉中国作为全国性的图片交易平台，多年来积累了大量的企事业客户，其中

最主要的是来自报社、广告公司、互联网公司等大型企事业机构，即所谓的“大 B”。

而细化至区域性市场，事实上再往下延伸存在着大量的“小 B”客户，也就是知名

度、经济体量、支付能力弱于“大 B”客户而存在图片购买需求的中小型企事业单

位。 

当前视觉中国由于公司销售人员的配备有限，公司尚未触达三四线城市甚至县

乡的“小 B”客户，通过公司的大数据和图片版权追踪系统可以发现它们确有图片

需求，但目前视觉中国无法深入地为中小企业“小 B”提供服务。这也是公司在中

小企业的长尾市场进展不如大 B 企业客户的原因。 

视觉中国与南方报业合资成立南方视觉，其深耕广东市场，触角可以到达广东

的三四五城市及县乡区域的有效客户，很好的解决了公司此前难以突破的中小企业

小 B 客户的服务半径，创造了新的市场增量。 

我们之前在视觉中国深度报告中测算了互联网自媒体端的“小 B”客户的图片

市场空间，其中位数在 16 亿-21 亿元之间。在区域性细分市场，我们同样认为面向

区域性企事业“小 B”客户的图片市场空间不亚于自媒体市场空间。 
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图9： 视觉中国下游业务拓展导图 

 

资料来源：新时代证券研究所整理 

6、 区域性增量市场的“南方模式”有望复制至全国，或将创

造新的盈利增长点 

视觉中国与南方报业合作成立“南方视觉”，一方面，以南方报业集团图片库

为基础的“南方视觉影像库”拥有一千多万张图片，进一步充实了视觉中国的图片

内容库，提升了公司上游图片内容端的市场占有率及竞争壁垒；另一方面，南方报

业作为广东报业市场在政经领域的最权威、严肃、主流的传媒集团，具有不可替代

的权威性和公信力，在广东地区政商界具有强大的资源和渠道能力，其区域性资源

和渠道优势，对视觉中国下游端区域性细分市场中小企业“小 B”客户的开发具有

重要意义。 

 

图10： 南方视觉为视觉中国上下游赋能 

 

资料来源：新时代证券研究所整理 

 

与南方报业合作打造区域性图片影像交易平台，是视觉中国将业务向区域性细
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分市场开拓迈出的第一步，通过与区域性媒体集团合作，在丰富图片内容储备的同

时，嫁接合作伙伴资源进一步开发区域性市场的正版图片需求。 

事实上，传统媒体与新媒体融合发展一直是各个媒体集团的战略方向，但受制

于人才、技术等，新业务拓展难以快速推进，与相应的互联网公司合作来拓展新的

业务成为最实际的做法。媒体机构天然具有图片资源的优势，图片版权市场又处在

快速增长的黄金发展阶段，因此，与视觉中国这样的龙头公司合作涉足此项业务成

为有吸引力的选项。视觉中国管理层表示，南方报业是第一个合作对象，目前也有

其他地方媒体在与公司接洽此类合作业务，如果南方报业的合作模式成功运营，未

来将会继续新增其他地方媒体集团的合作业务。 

我们认为，公司与南方报业的合作模式有望被复制至全国甚至更大范围内的区

域性市场，从而为公司带来区域性垂直领域的增量市场空间，进一步开发图片市场

的 B 端需求，从而创造公司新的盈利增长点。 

 

7、 看好图片行业付费红利的长期逻辑，维持“强烈推荐”评

级 

我们预计公司 2017-2019 年归母净利润分别为 2.90 亿元、3.96 亿元和 5.08 亿

元。考虑到公司大企业客户和小 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，我们对公司维持“强

烈推荐”评级。 

 

8、 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。 
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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 

流动资产 1067 1066 1216 1325 1733 
 

营业收入 543 735 945 1295 1770 

  现金 629 468 478 371 507 
 

营业成本 229 305 386 520 721 

  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 49 58 
 

财务费用 -1 23 40 54 74 

  其他流动资产 98 185 186 185 186 
 

资产减值损失 5 13 12 17 12 

非流动资产 1703 2457 3026 3614 4217 
 

公允价值变动收益 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 211 270 357 478 617 

  无形资产 9 8 9 9 8 
 

营业外收入 1 8 4 11 12 

  其他非流动资产 1357 1623 1628 1632 1636 
 

营业外支出 0 1 1 1 1 

资产总计 2770 3524 4242 4939 5950 
 

利润总额 212 276 360 488 628 

流动负债 332 616 444 768 1288 
 

所得税 41 46 50 68 89 

  短期借款 0 22 22 29 524 
 

净利润 171 231 310 420 538 

  应付账款 81 164 147 272 309 
 

少数股东损益 13 16 20 24 31 

  其他流动负债 250 430 276 466 455 
 

归属母公司净利润 158 215 290 396 508 

非流动负债 327 574 528 481 434 
 

EBITDA 205 286 358 486 637 

  长期借款 85 236 189 142 96 
 

EPS（元） 0.22 0.31 0.41 0.56 0.73 

  其他非流动负债 241 339 339 339 339 
       

负债合计 658 1191 972 1249 1722 
 

主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 31 36 56 80 111 
 

成长能力 
     

  股本 74 74 701 701 701 
 

营业收入(%) 38.8 35.5 28.5 37.0 36.7 

  资本公积 1600 1600 1600 1600 1600 
 

营业利润(%) 74.7 27.8 32.0 34.0 28.9 

  留存收益 405 620 930 1350 1888 
 

归属于母公司净利润(%) 11.1 36.2 35.3 36.2 28.4 

归属母公司股东权益 2080 2297 3214 3609 4117 
 

获利能力      

负债和股东权益 2770 3524 4242 4939 5950 
 

毛利率(%) 57.7 58.5 59.1 59.8 59.3 

      
 

净利率(%) 29.0 29.2 30.7 30.5 28.7 

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

ROE(%) 8.1 9.9 9.5 11.4 12.7 

经营活动现金流 120 234 48 481 256 
 

ROIC(%) 6.4 7.7 8.0 10.0 10.6 

  净利润 171 231 310 420 538 
 

偿债能力      

  折旧摊销 6 6 4 3 2 
 

资产负债率(%) 23.8 33.8 22.9 25.3 28.9 

  财务费用 -1 23 40 54 74 
 

净负债比率(%) -21.9 (3.4) (6.7) (4.1) 3.8 

  投资损失 -29 -54 -75 -96 -111 
 

流动比率 3.2 1.7 2.7 1.7 1.3 

  营运资金变动 -55 17 -230 100 -246 
 

速动比率 3.2 1.7 2.7 1.7 1.3 

  其他经营现金流 29 12 -1 -1 -1 
 

营运能力      

投资活动现金流 -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）      

筹资活动现金流 677 419 458 -101 -121 
 

每股收益(最新摊薄) 0.22 0.31 0.41 0.56 0.73 

  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 0.37 

  长期借款 85 150 -46 -47 (47) 
 

每股净资产(最新摊薄) 2.97 3.28 4.59 5.15 5.88 

  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 115.12 84.50 62.45 45.85 35.71 

  其他筹资现金流 29 247 -122 -54 -74 
 

P/B 8.72 7.90 5.64 5.03 4.41 

现金净增加额 370 -184 10 -114 -358 
 

EV/EBITDA 87.56 64.6 51.2 37.9 29.4  
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 
 

胡皓，传媒互联网行业联席首席分析师，擅长自上而下把握行业性机会，探究传媒行业现象本质。2009 年 4

月加盟光大证券研究所，期间曾获 2010 年新财富钢铁行业金牌分析师排名第五，2011 年加盟银河证券，2012、2014

年新财富最佳分析师第四名，2015 年转型传媒，原银河证券传媒互联网行业首席分析师。 

姚轩杰，传媒行业分析师，2017 年加入新时代证券，4 年投资研究经验，曾有阳光私募机构和传媒上市公司的

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。 
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