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内容提要： 
视觉中国是A股稀缺的以提供全球优质视觉内容为主的互联网

平台公司，受益于版权意识增强背景下内容付费对公司边际利

润的改善。近期我们对公司进行了调研，形成主要投资观点如

下： 

 收购 500PX 平台实现流量导入，国内版权意识增强创造增长空

间。公司通过对全球最大的摄影社区 500px的收购，切入社区化

平台领域。通过社区流量导入形成内容生产、交易变现、版权保

护的全链路服务。未来有望全面受益于版权保护立法的推进及

版权付费规模的增长，公司有望充分享受该红利带来的较大规

模行业增长，成长空间广阔。 

 公司业务模式清晰，收购Corbis强化资源优势。公司聚集了全球

优质的 PGC （Professional Generated Content）视觉内容，

通过完善的版权授权体系，向下游以图片为主的视觉内容需求

方提供正版资源。公司作为视觉内容的衔接桥梁，完成自上至下

的传播与变现。公司2016年收购全球第三大图片公司Corbis，承

接其大量人类影像遗产，国际化步伐加大。公司主营业务清晰，

兼具内生、外延资源优势，竞争壁垒较强。主营毛利率连续四年

保持在60%以上，利润稳定增长。 

 技术创新增强用户体验，“鹰眼”系统提升获客效率。公司在增

强图片储备的同时，积极通过技术手段提升用户体验。2017年研

发投入同比增长40.97%。通过技术创新，公司海量的图片资源与

结构化的关键词标签数据相匹配以提高市场效率，降低客户搜

索难度。用于追踪公司版权图片网络流向的鹰眼系统有效地降

低了获客成本。去年基于此技术产生的新增年度协议客户数量

同比增长54%。销售费率的下降有望降低公司边际成本，提升盈

利水平。 

 与腾讯等多平台合作，提升业务市占率。截至目前，公司已与腾

讯、百度等多家机构客户形成战略合作关系，通过图片授权、内

容分发等多方面的合作实现内容生态的传播。我们认为公司在

构筑内容资源壁垒的同时强化与网络平台、企业客户的合作，既

有助于增强客户粘性又便于触及到更多潜在的小微企业、公众

号以及C端长尾客户，增强公司产品的渗透能力和未来转化力。

公司目前综合市场占有率处于行业前列，按现有市场容量估算

仍具有一定的提升空间。 

 风险提示：PGC版权图片数量供应量低于预期，下游客户需求与

公司图片储备相悖，版权保护意识匮乏形成的盗版风险，公司业

绩低于预期，相关政策变动风险，国内外二级市场系统性风险。 
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近期我们对视觉中国文化发展股份有限公司（以下简称视觉中国或公司）进行了调

研，与公司董秘柴继军和证券事务代表蒋蕾就公司经营情况进行了交流，会议纪要

整理如下，供投资者参考。 

1、公司基本情况 

1.1 公司主营业务 

视觉中国的核心业务为“视觉内容与服务”，是国内以提供正版图片、视频等视觉

内容及增值服务为主的平台型互联网科技公司。公司通过其互联网交易平台，为专

业摄影师、广大的摄影爱好者及签约作者等图片生产者提供图片交易入口，同时为

下游的 B 端使用者提供大量的图片资源。 

经过十八年的发展，公司目前已经拥有超过 2 亿张图片、1000 万条视频素材在内

的全球海量优质视觉内容资源，服务于互联网平台、传媒、企业、广告营销公司等

品牌机构。 

1.2 公司业绩情况 

2017年，公司实现营业收入8.15亿元，同比增长10.75%。其中，“视觉内容与服务”

实现营业收入5.84万元，同期增长30.13%，总营收占比71.66%。公司实现归母净利

润2.91亿元，扣非后归母净利润2.88亿元，分别同期增长35.48%和36.05%；基本每

股收益0.415元。公司以总股本700,577,436股为基数，向全体股东每10股派现金

0.42元（含税）。 

2018年一季度，公司实现营收1.55亿元，扣非后归母净利润3807.29万元，分别同

比增长38.04%和29.98%。 

 

2、投资观点 

2.1 收购 500PX 平台实现流量导入，国内版权意识增强创造增长空间  

今年 2 月，公司完成了对全球最大的摄影社区 500px 的收购，切入社区化平台领

域。500px 作为全球最大的摄影爱好者社区，其覆盖范围包括全球 195 个国家和

地区，注册用户超过 1,300万（包括专业摄影人才、摄影爱好者），签约合作的供

稿人近 30万。目前 500px中国版已在 iOS及 Android应用市场上线，用户通过参

与摄影大赛、定向创作活动以及网络分享等形式实现社交需求。公司在满足客户社

交需求的同时，实现了流量导入以及由此形成的内容生产、交易变现、版权保护的

全链路服务。 

随着国内内容付费规模化以及版权保护的增强，版权图片的市场空间相当广阔。根

据国家版权局网络版权产业研究基地发布的最新版《中国网络版权产业发展报告》，

2017年我国网络版权产业的市场规模为6365亿元，同比增长27.2%，付费规模已过

半。在如此体量的网络版权产业中，视觉内容的付费比例仍然较低。未来随着以广
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告、媒体为核心的版权图片下游市场的不断扩容和持续增长，图片行业的市场空间

正在逐步打开。根据智研咨询的数据，2016 年中国图片市场规模仅14亿左右，占

广告市场规模的比例仅0.2%，占比不足美国市场的1/10（美国图片行业占广告市场

规模2.4%）。考虑到国内流媒体的多元化及普遍性远高于美国，我们认为该领域具

有较大的成长空间。随着版权保护立法的推进及版权付费规模的扩充，公司有望充

分享受该红利带来的利润增长，成长空间广阔。 

 

2.2 公司业务模式清晰，收购 Corbis 强化资源优势 

视觉中国作为一家互联网文化创业企业，聚焦内容产业中的图片分支。其主要业务

模式是自产业链上游聚集全球优质的 PGC （Professional Generated Content）

视觉内容，通过公司完善的版权授权体系，向下游以图片为主的视觉内容需求方提

供正版资源。公司作为视觉内容的衔接桥梁，完成自上至下的传播与变现。 

在聚焦全球 PGC 视觉资源的过程中，公司于 2016 年 1 月收购比尔盖茨创办的全

球知名图片库 Corbis Images；并于同年 6月与全球第一大图片库 Getty Images

建立战略合作伙伴关系。Corbis同时拥有全球著名的 Bettmann历史图片档案馆和

全球最大的新闻摄影机构之一 Sygma，其在线图片库拥有近 5000万张图片，19万

条视频，其中包括过去两个世纪间珍贵稀缺且不可再生的有关全球重大历史事件

的人类影像遗产。公司通过对 Corbis的收购以及与 Getty 的合作，一方面整合了

全球优质的版权素材，另一方面增强了其在主营业务上的纵深布局，强化了公司的

资源优势。截至 2017年末，公司拥有超过 2亿张图片、1,000万条视频素材和 35

万首各种曲风的音乐或音效。在此基础上,来自于全球约 30 万名的专业签约供稿

人和 240 余家专业版权内容机构逐日提供数据图片更新。公司主营业务具有清晰

模式，且纵深布局强化内生、外延资源优势，构筑起强有力的竞争壁垒。2017 年

公司主营业务中“视觉内容与服务板块”毛利率 68.87%，较 2016 年提高 6.11 个

百分点，连续四年稳定在 60%以上且随边际利润改善有所提升。 

 

2.3 技术创新增强用户体验，“鹰眼”系统提升获客效率 

公司在增强图片储备的同时，积极通过技术手段提升用户体验。基于大数据与人工

智能，公司自主研发了图像搜索及算法、版权跟踪、图像识别、自动标签及文章配

图、云服务、智能视觉焦点、场景识别、明星识别等一系列技术。2017 年研发投

入 5016.5万元，同比增长 40.97%，营收占比 6.16%。通过技术创新，公司将海量

的图片资源与结构化的关键词标签数据相匹配，从而提高市场效率，降低客户搜索

成本。此外持续产生的千万级的用户行为数据又通过机器学习的不断深入，提高标

签数据准确度，进而增强 B端客户与 PGC生产者的匹配效率。 

2017 年，公司自主研发了图像版权网络追踪系统——“鹰眼”，用于追踪公司拥

有的版权图片的互联网使用情况。在此数据支持基础上，公司运用精准营销从而有

效地降低了获客成本。去年公司通过该技术获取的潜在客户数量增长超过同期的
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84%，新增年度协议客户数量同比增长 54%。公司该系统应用在降低销售费率方面

效果显著，有望继续降低公司边际成本，提升盈利水平。 

 

2.4 与腾讯等多平台合作，提升业务市占率 

在聚集海量以图片为主的内容资源数据的基础上，公司近年来开始着力于向大型 B

端客户倾斜，专注于数据分发环节。通过 API（Application Programming 

Interface）应用程序接口对接服务，实现 B端客户直接连接公司内容资源并实现

不同场景的灵活应用。目前已实现与百度、腾讯、阿里巴巴、网易等 28家客户的

场景对接。 

截至目前，公司已与腾讯、百度、搜狗以及中国新闻社子公司等多家机构客户形成

战略合作，通过图片授权、内容分发等多方面的合作实现内容生态的有效传播。我

们认为公司在构筑内容资源壁垒的同时强化与网络平台、企业客户的合作，一方面

将有利于公司的品牌建设，从而增强 PGC 存量创作者的合作粘性，吸引更多摄影

爱好者参与视觉内容创作，扩充公司图片数据资源；另一方面，借助腾讯、百度等

互联网平台型客户特有的流量资源，通过数据分发触及到更多潜在的小微企业、公

众号以及 C 端长尾客户，增强公司产品的渗透能力和未来转化力。公司目前综合

市场占有率处于行业前列，按现有市场容量估算仍具有一定的提升空间。 

 

 

4、风险提示 

PGC版权图片数量供应量低于预期，下游客户需求与公司图片储备相悖，版权保护

意识匮乏形成的盗版风险，公司业绩低于预期，相关政策变动风险，国内外二级市

场系统性风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

                                                                                  公司简报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                       5of5 

分析师简介承诺 

崔国涛，北京理工大学工学学士，对外经济贸易大学经济学硕士，曾就职于天相投资顾问有限公司，2011年至今于公司研究部

担任行业研究员，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册登记为证券分析师； 

王丽丽，CFA，毕业于中央财经大学，管理学学士，曾任标普道琼斯指数高级分析师，2016 年至今于国开证券研究部任职。 

我们保证报告所采用的数据均来自合规公开渠道，分析逻辑基于作者的专业与职业理解。本报告清晰准确地反映了作者的研究

观点，力求独立、客观和公正，研究结论不受任何第三方的授意或影响，特此承诺。 

国开证券投资评级标准 

 行业投资评级 

强于大市：相对沪深300 指数涨幅10%以上； 

中性：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深300 指数跌幅10%以上。 

 短期股票投资评级 

强烈推荐：未来六个月内，相对沪深300 指数涨幅20%以上； 

推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于10%～20%之间； 

中性：未来六个月内，相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

回避：未来六个月内，相对沪深300 指数跌幅10%以上。 

 长期股票投资评级 

A：未来三年内，相对于沪深300指数涨幅在20%以上； 

B：未来三年内，相对于沪深300指数涨跌幅在20%以内； 

C：未来三年内，相对于沪深300指数跌幅在20%以上。 

免责声明 

国开证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会核准，具有证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供国开证券股份有限公司（以下简称“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。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本

公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券

的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其

特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。本公司及分析师均不会承担因使用报告而产生

的任何法律责任。客户（投资者）必须自主决策并自行承担投资风险。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发

表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国开证券”，且不

得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

国开证券研究部 

地址：北京市阜成门外大街29号国家开发银行8层 

 


