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17 年业绩及 18 年 Q1 业绩增长明显，图片
版权构筑内容护城河 

——视觉中国(000681)年报点评 

证券研究报告-年报点评 增持（首次） 

市场数据(2018-04-24) 

收盘价(元) 25.10 

一年内最高/最低(元) 28.99/13.98 

沪深300指数 3843.49 

市净率(倍) 6.26 

流通市值(亿元) 64.37 

基础数据(2018-3-31)  

每股净资产(元) 3.70 

每股经营现金流(元) -0.01 

毛利率(%) 62.37 

净资产收益率_摊薄(%) 1.54 

资产负债率(%) 34.08 

总股本/流通股(万股) 70057.74/27987.23 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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联系人： 叶英刚 

电话： 021-50588666-8135 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2018 年 04 月 24 日 

事件：4 月 24 日，公司发布 2017 年年度报告和 18 年第一季度

报告。 

投资要点: 

 17 年全年业绩增长显著，18 年一季度延续高增长。公司 2017 年营业

收入为 8.15 亿元，同比增加 10.75%；归母净利润为 2.91 亿元，同比

大幅增长 35.48%；扣非后归母净利润为 2.88 亿元，同比增长 36.05%；

基本每股收益为 0.42 元；利润分配预案为每 10 股派发现金红利 0.42

元（含税），全年业绩增长较为明显。同时 18 年第一季度公司营业

收入为 1.55 亿元，同比上升 38.04%；归母净利润为 0.40 亿元，同比

上升 36.25%；基本每股收益为 0.06 元。 

 夯实主营业务，以内容优势建立公司护城河。公司主营业务为“视觉

内容与服务”，17 年实现营收 5.84 亿元，同比上升 30.13%，营收占

比为 71.66%；其中客户数同比增长 24.7%；截止至 17 年底，获得公司

视觉内容授权国内客户数达到 10 万个。公司在视觉内容的数量、质量、

丰富性以及独家及自有化程度是公司业绩增长的关键驱动因素之一，

对优质内容的全面掌控精耕细作构建强大的内容资源护城河。截止至

17 年 12 月 31 日，公司拥有的 PGC 视觉内容的互联网版权交易平台在

线提供超过 2 亿张照片、1000 万条视频素材和 35 万首各种曲风的音

乐或音效，是全球最大同类数字内容平台之一。 

 行业快速增长为公司增长提供助力。目前国内网民规模达到 7.31 亿，

移动网民规模近 6.95 亿，网站达 400 万个，APP 总数达到 300 万个，

超过 60%以上的网页都包含图片内容。伴随移动互联网快速发展，网

站、APP、微博、微信、公众号、自媒体等新媒介的出现也成倍的加速

了对于图片的需求量。截止至 17 年 12 月，微博月活跃用户 3.92 亿，

微信公众号月活数量 350 万个。以微博、微信、今日头条等为代表的

互联网新媒体实现爆发式增长，目前图片仍是自媒体在创作时的主流

素材选择，占比达 62.5%。同时根据《2017 中国网络版权产业报告（摘

要版）》显示，我国网络核心版权产业规模从 06 年的 163.8 亿元增长

至 16 年的 5089.6 亿元，年增长率保持在 30%以上，产业规模增长超

过 30倍，各界对版权保护的力度不断加大，版权事业进入快速发展新

阶段。 

 公司通过收购、机构合作与签约供稿人等方式保障视觉内容来源。公

司先后收购了 Corbis 和 500PX 等多个图片库及摄影社区。其中 Corbis

是全球第三大图片库，持有并保管数千万张不可再生的 19 世纪至 20

世纪全球重大历史事件的原版图片、底片与印刷物等。500PX 是国际
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知名线上摄影社区，覆盖全球 195 个国家和地区，拥有超过 1300 万注

册会员，图片数量超过一亿两千万张。机构合作方面，除进一步加强

与 Getty Images 战略性的双向排他性合作外，公司还与路透社、法新

社、南方日报等知名媒体完成内容合作的签约或续签。同时公司还开

通签约人供稿功能，为公司提供源源不断的视频、图片等影像内容。 

 主营业务毛利率上升，各分项业务保持较高毛利率。17 年公司整体毛

利率为 65.86%，较 16年提升 7.33 个百分点，其中主营视觉素材与增

值服务毛利率为 68.87%，较 16年提高 6.11 个百分点。其他各分项业

务能够保持较高的毛利率，其中软件信息服务毛利率为 52.84%；广告

创意服务毛利率为 62.39%；视觉数字娱乐服务毛利率为 81.19%，预计

18 年公司整体毛利率将围绕现有水平小幅波动。 

 公司主要费率均有不同程度上升。公司 17 年销售费用为 0.72 亿元，

同比上升 4.21%，主要系销售规模增长所致；管理费用为 1.25 亿元，

同比增长 18.13%，主要系技术相关费用增加所致；财务费用为 0.35

亿元，同比上升 53.51%，主要系受带息负债规模上升影响。预计 18

年主要费用将随着公司业绩规模增长同比增长，整体费率稳中小幅波

动。 

 获客能力增长，全方位市场覆盖。公司通过自行研发的“鹰眼”系统

可以追踪公司拥有的图片在网络上的使用情况，更好的锁定潜在客户

并满足其需求，实现精准营销，大大降低获客成本并实现用户数量大

幅增长。公司 17 年通过“鹰眼”系统发现潜在客户数量较 16 年有超

过 84%的增长，新增年度协议客户数量较 16 年增长 54%。同时公司还

先后同百度、腾讯、阿里巴巴、一点资讯、凤凰网等互联网平台签署

战略合作协议，初步完成了基于内容的技术对接，使公司能够覆盖到

长尾市场，提升了公司全方位市场覆盖的能力，对于未来公司业绩增

长提供客户增量。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 18-19 年全面摊薄 EPS 分别为

0.55/0.67 元，按 2018 年 4 月 24 日收盘价 25.10 元，对应 PE 分别约

为 45.7/37.6 倍。当前公司估值相对于传媒行业整体与互联网子版块

水平处于较高位置，但考虑到公司在视觉内容行业的龙头地位与潜在

的成长性，首次给予公司“增持”投资评级。 

风险提示：公司主营业务增速不及预期；股权投资子公司业绩承诺未达

标；盗版风险；汇率波动风险。 

 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 735.5 814.6 980.3 1160.0 1351.2 

增长比率 35.5% 10.8% 20.4% 18.3% 16.5% 

净利润(百万元) 214.7 290.8 384.5 467.6 551.0 

增长比率 36.2% 35.5% 32.2% 21.6% 17.8% 

每股收益(元) 0.31 0.42 0.55 0.67 0.79 

市盈率(倍) 81.9 60.5 45.7 37.6 31.9 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2015-2018Q1 公司单季度营收及增速  图 2：2015-2018Q1 公司单季度净利润及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 

 

图 3：2015-2017 主营业务毛利率（%）  图 4：2015-2017 公司营收占比 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 

 

图 5：2015-2017 公司主要费率（%） 

 

资料来源：中原证券，Wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 735.5 814.6 980.3 1160.0 1351.2  成长性      

减:营业成本 305.0 278.1 325.4 390.7 444.9  营业收入增长率 35.5% 10.8% 20.4% 18.3% 16.5% 

 营业税费 5.0 5.7 6.3 7.8 9.1  营业利润增长率 27.8% 30.8% 31.1% 21.3% 18.2% 

   销售费用 68.7 71.5 88.8 103.5 117.6  净利润增长率 36.2% 35.5% 32.2% 21.6% 17.8% 

   管理费用 105.8 125.0 155.4 187.0 218.2  EBITDA 增长率 39.0% 30.5% 23.0% 15.9% 17.4% 

   财务费用 22.9 35.2 14.2 -8.3 -11.3  EBIT 增长率 39.6% 31.1% 23.1% 16.1% 18.1% 

  资产减值损失 12.6 14.9 10.7 12.7 12.8  NOPLAT 增长率 44.3% 40.7% 23.6% 16.0% 17.9% 

加:公允价值变动收益 0.6 -0.6 0.2 0.1 -0.1  投资资本增长率 21.6% 12.0% 10.9% -8.2% 9.2% 

 投资和汇兑收益 54.2 65.7 79.5 91.4 100.6  净资产增长率 10.5% 11.6% 39.8% 13.9% 14.2% 

营业利润 270.2 353.6 463.6 562.4 664.7  利润率      

加:营业外净收支 6.2 -0.3 2.2 2.7 1.5  毛利率 58.5% 65.9% 66.8% 66.3% 67.1% 

利润总额 276.5 353.3 465.8 565.2 666.3  营业利润率 36.7% 43.4% 47.3% 48.5% 49.2% 

减:所得税 45.9 40.7 51.2 62.2 73.3  净利润率 29.2% 35.7% 39.2% 40.3% 40.8% 

净利润 214.7 290.8 384.5 467.6 551.0  EBITDA/营业收入 40.5% 47.7% 48.8% 47.8% 48.2% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 39.9% 47.2% 48.3% 47.4% 48.0% 

货币资金 467.8 390.5 959.2 1,558.1 1,884.2  运营效率      

交易性金融资产 0.6 - 0.2 0.3 0.2  固定资产周转天数 3 3 2 0 0 

应收帐款 380.0 372.5 516.7 552.0 687.5  流动营业资本周转天数 79 35 56 59 52 

应收票据 - 0.2 0.6 0.1 0.7  流动资产周转天数 522 414 445 601 660 

预付帐款 4.0 6.5 23.4 2.4 26.6  应收帐款周转天数 168 166 163 166 165 

存货 29.4 29.4 21.0 46.1 33.7  存货周转天数 11 13 9 10 11 

其他流动资产 184.3 8.9 96.9 96.7 67.5  总资产周转天数 1,540 1,685 1,568 1,494 1,451 

可供出售金融资产 99.2 110.4 94.5 101.4 102.1  投资资本周转天数 845 887 822 700 602 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 820.1 1,073.6 1,073.6 1,073.6 1,073.6  ROE 9.3% 11.3% 10.7% 11.5% 12.0% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 6.5% 7.6% 9.3% 9.7% 10.4% 

固定资产 6.0 5.9 2.8 -0.1 -0.1  ROIC 15.7% 18.2% 20.0% 21.0% 26.9% 

在建工程 - - - - -  费用率      

无形资产 8.2 20.3 18.4 16.6 14.8  销售费用率 9.3% 8.8% 9.1% 8.9% 8.7% 

其他非流动资产 1,524.0 2,081.2 1,630.6 1,743.3 1,814.4  管理费用率 14.4% 15.3% 15.9% 16.1% 16.2% 

资产总额 3,523.6 4,099.5 4,438.0 5,190.5 5,705.1  财务费用率 3.1% 4.3% 1.4% -0.7% -0.8% 

短期债务 22.0 157.6 - - -  三费/营业收入 26.8% 28.5% 26.4% 24.3% 24.0% 

应付帐款 269.1 206.2 176.2 351.2 276.8  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 33.8% 36.5% 18.0% 20.1% 17.0% 

其他流动负债 325.3 372.3 338.8 394.7 407.1  负债权益比 51.0% 57.5% 21.9% 25.2% 20.4% 

长期借款 235.5 489.7 - - -  流动比率 1.73 1.10 3.14 3.02 3.95 

其他非流动负债 338.7 270.2 283.4 297.4 283.7  速动比率 1.68 1.06 3.10 2.96 3.90 

负债总额 1,190.6 1,496.0 798.4 1,043.3 967.6  利息保障倍数 12.77 10.91 33.42 -66.46 -57.37 

少数股东权益 36.2 31.0 61.0 96.4 138.4  分红指标      

股本 73.9 73.9 700.6 700.6 700.6  DPS(元) - 0.00 0.00 0.00 0.00 

留存收益 2,220.0 2,510.8 2,878.0 3,350.3 3,898.5  分红比率 0.0% 1.1% 0.4% 0.5% 0.6% 

股东权益 2,333.0 2,603.5 3,639.6 4,147.2 4,737.5  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 230.6 312.6 384.5 467.6 551.0  EPS(元) 0.31 0.42 0.55 0.67 0.79 

加:折旧和摊销 6.2 5.7 5.0 4.7 1.8  BVPS(元) 3.28 3.67 5.11 5.78 6.56 

  资产减值准备 12.6 14.9 - - -  PE(X) 81.9 60.5 45.7 37.6 31.9 

公允价值变动损失 -0.6 0.6 0.2 0.1 -0.1  PB(X) 7.7 6.8 4.9 4.3 3.8 

   财务费用 22.9 31.3 14.2 -8.3 -11.3  P/FCF 178.9 34.4 -32.0 25.9 49.0 

   投资收益 -54.2 -65.7 -79.5 -91.4 -100.6  P/S 23.9 21.6 17.9 15.2 13.0 

 少数股东损益 15.9 21.7 30.0 35.4 42.0  EV/EBITDA 4.9 3.6 34.2 28.3 23.6 

 营运资金的变动 -233.3 -494.6 211.4 75.7 -270.9  CAGR(%) 29.7% 23.8% 34.3% 29.7% 23.8% 

经营活动产生现金流量 234.5 250.1 565.8 483.8 211.9  PEG 2.8 2.5 1.3 1.3 1.3 

投资活动产生现金流量 -839.3 -172.8 95.0 84.4 100.1  ROIC/WACC 1.5 1.7 1.9 2.0 2.6 

融资活动产生现金流量 419.0 -138.9 -92.1 30.7 14.1  REP 0.5 0.4 3.6 3.6 2.5 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

分析师声明： 
本报告署名分析师声明：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、客观的制

作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，保证报告信息来源合

法合规。 

 

重要声明： 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。 

证券研究报告属于专业性报告，请在投资顾问指导下谨慎使用。投资者应当充分了解证券证券投资的

高风险性，独立做出投资决定并自行承担投资风险。 
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有，未经中原证券书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告或本报告任何部分，不得以任何

侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，本公司不承担任何刊载、转发责任。 

获得中原证券书面授权的刊载、转发、引用，需要注明报告的出处为“中原证券股份有限公司”，且

不得对刊载、转发的报告进行任何有悖原意的删节和修改，引用报告内容不得断章取义有悖原意。 
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