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事件：公司发布 2018 年中报，总营收 4.82 亿元，同比增长 25.84%；实现归母净利润 1.37 亿元，同比增

长 43.26%，实现归母扣非净利润 1.34 亿元，同比增长 34.05%。  

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 258.47 112.51 270.16 197.02 234.89 155.31 326.25 

增长率（%） 3.40% 12.16% 49.93% 0.24% -9.12% 38.04% 20.76% 

毛利率（%） 54.31% 64.57% 59.26% 64.02% 75.61% 62.37% 59.56% 

期间费用率（%） 18.25% 44.77% 31.92% 28.08% 16.97% 38.85% 25.66% 

营业利润率（%） 45.07% 31.02% 29.91% 42.95% 65.24% 33.03% 33.02% 

净利润（百万元） 104.74 28.95 70.26 73.21 140.15 40.24 98.76 

增长率（%） 29.64% 26.99% 53.32% 27.99% 33.81% 38.99% 40.56% 

每股盈利（季度，元） 0.13 0.04 0.09 0.10 0.18 0.06 0.14 

资产负债率（%） 33.79% 32.49% 34.60% 35.89% 36.49% 34.08% 36.05% 

净资产收益率（%） 4.49% 1.23% 2.92% 2.96% 5.38% 1.53% 3.64% 

总资产收益率（%） 2.97% 0.83% 1.91% 1.89% 3.42% 1.01% 2.33%   
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观点： 

 核心主业“视觉内容与服务”成长稳健，基于大数据的技术发展是硬道理 

报告期内，公司核心主业–“视觉内容与服务”实现营收3.98亿元，占上市公司总收入的82.64%，同比增长

33.73%；得益于与核心主业的高度协同，公司“广告创意服务”业务收入同比增长43.76%。我们认为公司

核心主业的稳健发展与“白金视觉大数据”的持续优化、与互联网平台的合作实现对海量长尾市场的覆

盖以及高效的获客能力关系显著，其推出的API,VDAM等交付平台及基于应用场景的技术创新等赋予用

户高效便捷的使用体验，自行开发的“鹰眼”系统推动实现精准营销，大大降低了获客成本，实现客户数

量大幅增长。截至17年底，公司通过“鹰眼”发现的潜在客户数量较去年同期有超过 84%的增长，通过“鹰

眼”新增年度协议客户数量较去年同期增长超过54%。18年上半年，公司合作客户总数同比增长48%，超

过60%的收入来自于有承诺的长期协议客户。 

 持续整合全球优质PGC视觉内容，初步探索短视频商业变现路径 

2018年上半年，公司收购互联网摄影社区500PX,INC.公司100%股权，本次收购使公司与全球近30万名

供稿人建立了签约合作关系。截至Q2，公司完成了500px公司的初步整合，当季经营接近盈亏平衡，较

上年同期亏损大幅减少94%。报告期内，社区开通了约稿、版权保护、视频上传等功能；社区会员邀约

图片累计超过30张/年，即可升级为签约供稿人，此举大大扩充了签约供稿人数量，仅上半年新签各类本

土供稿人超过5000名，较2017年同期增长400％。为顺应短视频快速发展的趋势，2018年一季度，公司

网站的创意视频、编辑视频、音乐素材产品全面完成上线，为客户提供完整的视频、音乐素材服务。随

着短视频受众范围大幅扩展，此项新增业务有巨大的潜在商业变现价值，看好其发展路径。 

 “视觉+生态”战略布局初显成效，“视觉+行业”看好长期发展 

公司在聚焦核心主业前提下，通过投资参股和收购并购，一方面加速整合核心业务的上下游资源：视觉

内容的专业生产、赋能工具、传播渠道和整合营销，进而打造“视觉+生态”；同时将平台的核心竞争力与

视觉内容重度使用场景的垂直行业如旅游、教育等相结合，以经济有效的方式进入2C的垂直行业，构建

“视觉+行业” 的战略布局。目前“视觉+生态”发展态势稳定，“视觉+行业”差强人意，公司非主营业务收

入总额较去年同期略有下降，旅游及其他行业营收同比下降11.92%，我们认为主要原因为收购的主营旅

游的唱游公司目前还在投入期，看好长期回报。 

  核心业务毛利提升，毛利率保持平稳，现金流大幅提升 

报告期内核心营业毛利2.56亿元，同比增长34%，与主营收入同步增长。整体毛利率60.47%，保持平稳。

我们认为受益于公司平台规模及市场占有率的高护城河，未来营收、利润仍将同步增长；销售费用、管

理费用、财务费用各同比增长5.64%、6.3%、1.65%，显示出公司进入盈利成熟期，盈利增长并未带来

成本的增加。经营现金流6,257万元，同比增长了158.53%，反映出公司良好的现金流以及与客户良好的

收款关系。 
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结论： 

我们认为公司业绩较为稳健，“数据提升技术、技术驱动服务，服务回馈数据”的独特闭环运营模式效果显著，

短视频、“视觉+”探索空间巨大，看好公司成长路径。预计公司2018-2020年营收为10.75亿元、14.2亿元、

17.67亿元；实现归母净利润为3.82亿元、5.09亿元、6.63亿元；EPS分别为0.55元、0.73元、0.95元，对应

PE分别为52倍、39倍、30倍，首次给予“推荐”评级。 

风险提示： 

盗版风险，股权投资子公司业绩不达承诺 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 1066 808 1063 1280 1606 营业收入 735 815 1075 1420 1767 

货币资金 468 391 500 571 718 营业成本 305 278 408 554 689 

应收账款 345 352 471 584 726 营业税金及附加 5 6 7 8 9 

其他应收款 35 20 27 35 44 营业费用 69 72 79 94 124 

预付款项 4 7 11 16 23 管理费用 106 125 144 180 225 

存货 29 29 32 36 39 财务费用 23 35 30 30 30 

其他流动资产 183 8 21 39 56 资产减值损失 12.64 14.86 18.86 22.86 26.86 

非流动资产合计 2457 3291 3407 3786 4198 公允价值变动收益 0.63 -0.63 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 820 1074 1342 1678 2013 投资净收益 54.16 65.71 75.56 83.12 91.43 

固定资产 6 6 7 7 7 营业利润 270 354 464 614 755 

无形资产 8 20 20 19 14 营业外收入 7.71 0.22 1.00 1.00 1.00 

其他非流动资产 257 808 646 679 746 营业外支出 1.48 0.49 1.00 1.00 1.00 

资产总计 3524 4099 4470 5067 5805 利润总额 276 353 464 614 755 

流动负债合计 616 736 833 995 1148 所得税 46 41 56 74 91 

短期借款 22 158 173 191 210 净利润 231 313 408 541 701 

应付账款 164 185 233 334 415 少数股东损益 16 22 26 31 38 

预收款项 103 104 137 179 232 归属母公司净利润 215 291 382 509 663 

一年内到期的非流

动负债 

130 188 188 188 188 EBITDA 305 415 497 647 792 

非流动负债合计 574 760 640 561 499 EPS（元） 0.31 0.42 0.55 0.73 0.95 

长期借款 236 490 392 313 251 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1191 1496 1473 1556 1647 成长能力      

少数股东权益 36 31 57 88 126 营业收入增长 35.47% 10.75% 31.97% 32.09% 24.42% 

实收资本（或股本） 74 74 74 74 74 营业利润增长 27.82% 30.84% 31.22% 32.43% 22.82% 

资本公积 1600 1600 1600 1600 1600 归属于母公司净利润

增长 

31.41% 33.28% 31.41% 33.28% 30.25% 

未分配利润 619 902 1257 1739 2348 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2297 2572 2940 3422 4031 毛利率(%) 58.53% 65.86% 62.00% 61.00% 61.00% 

负债和所有者权

益 

3524 4099 4470 5067 5805 净利率(%) 31.35% 38.37% 37.98% 38.08% 39.68% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.09% 7.09% 8.55% 10.05% 11.43% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 9.35% 11.30% 13.00% 14.88% 16.46% 

经营活动现金流 234 250 225 250 629 偿债能力      

净利润 231 313 408 541 701 资产负债率(%) 34% 36% 33% 31% 28% 

折旧摊销 12.00 26.28 2.65 2.65 7.34 流动比率 1.73 1.10 1.28 1.29 1.40 

财务费用 23 35 30 30 30 速动比率 1.68 1.06 1.24 1.25 1.36 

应收账款减少 0 0 -119 -112 -143 营运能力      

预收帐款增加 0 0 32 43 53 总资产周转率 0.23 0.21 0.25 0.30 0.33 

投资活动现金流 -839 -173 -301 374 -292 应收账款周转率 2 2 3 3 3 

公允价值变动收益 1 -1 0 0 0 应付账款周转率 5.99 4.66 5.14 5.01 4.72 

长期股权投资减少 0 0 -279 -348 -349 每股指标（元）      

投资收益 54 66 76 83 91 每股收益(最新摊薄) 0.31 0.42 0.55 0.73 0.95 

筹资活动现金流 419 -139 185 -86 262 每股净现金流(最新

摊薄) 

-2.52 -0.83 1.48 7.29 8.11 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

31.08 34.81 39.79 46.31 54.56 

长期借款增加 0 0 -98 -78 -63 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 92.98 68.63 52.26 39.21 30.10 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 0.92 0.82 0.72 0.62 0.52 

现金净增加额 -186 -62 109 538 599 EV/EBITDA 6.64 6.14 4.75 3.44 2.57  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师简介 

 

郑闵钢 

房地产行业首席研究员，房地产、传媒、计算机、家电、农业、非银金融、钢铁、煤炭等小组组长。央视财

金嘉宾。2007 年加盟东兴证券研究所从事房地产行业研究工作至今。获得“证券通-中国金牌分析师排行

榜”2011 年最强十大金牌分析师（第六名）。“证券通-中国金牌分析师排行榜”2011 年度分析师综合实力榜-房

地产行业第四名。朝阳永续 2012 年度“中国证券行业伯乐奖”优秀组合奖十强（第七名）。朝阳永续 2012 年

度“中国证券行业伯乐奖”行业研究领先奖十强（第八名）。2013 年度房地产行业研究“金牛奖”最佳分析师第五

名。2014 万得资讯年度“卖方机构盈利预测准确度房地产行业第三名”。2016 年度今日投资天眼房地产行业

最佳选股分析师第三名。 
   

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
 
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

735.50 814.57 1,074.97 1,419.89 1,766.69 增长率（%） 35.47% 10.75% 31.97% 32.09% 24.42% 净利润（百

万元） 

214.66 290.82 382.16 509.32 663.42 增长率（%） 36.24% 35.48% 31.41% 33.28% 30.25% 净资产收

益率（%） 

9.35% 11.30% 13.00% 14.88% 16.46% 每股收益

(元) 

0.31 0.42 0.55 0.73 0.95 PE 92.98 68.63 52.26 39.21 30.10 PB 0.92 0.82 0.72 0.62 0.52 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


