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报告摘要： 

视觉中国：国内最大视觉素材版权交易平台。公司 2000 年成立，主营视

觉内容与服务，面向高端图片交易市场，是国内最大的视觉素材交易平台。

公司为素材供应者提供变现的平台，为使用者提供资源库，盈利模式是上

下游付费差价，核心竞争要素是提高交易量和交易效率。近十年来，公司

先后与 Getty 达成代理、收购 Corbis、收购 500px、打造最强上游视觉素

材。公司下游主要面向 B 端大客户，积极发展互联网平台小 B 端、C 端市

场，打造最强产业闭环。 

同行竞争，两大优势巩固龙头地位。国内市场格局稳定，五大企业占据 70%

以上市场。视觉中国占有 40%以上市场份额，近乎垄断地位。公司拥有内

容壁垒和技术壁垒两大优势。内容壁垒方面，公司拥有最丰富的视觉素材，

视觉素材达到亿级，领先同行一个级别，在商业类、媒体类分别占有高达

50%、30%的市场份额，此外公司还拥有独家、海量、稀缺的海外视觉素

材资源。技术壁垒方面，公司拥有最大的数据资源，自主开发的 API、VDAM

提高服务效率，2016 年推出鹰眼，将从销售驱动变成销售+技术驱动，2017

年公司通过“鹰眼”发现的潜在客户数量较去年同期有超过 84%的增长；从

行业数据看，视觉交易平台强者俞强，马太效应明显 

受益于版权保护，行业和公司有望收益快速增长。中国版权图像素材 2017

年理论市场规模 186 亿，实际市场规模 14.6 亿，正版率仅 8%。国内图片

侵权普遍，Pixsy 数据显示，64%摄影师经历过图片被盗用，其中 28%为

商业盗用。随着国家知识产权保护力度加大，中国版权视觉素材市场正版

化率持续提升且空间较大。作为该行业龙头企业，有望受益快速增长。 

公司盈利预测及投资评级。我们认为公司业绩较为稳健，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 47 倍、36 倍、27 倍。我们给予公司 60 倍估值，

目标市值 229 亿元，维持“推荐”评级。 

风险提示：解禁减持风险，盗版风险，行业竞争加剧风险 

财务指标预测 
  

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 84.86 62.64 47.69 35.78 27.47 

PB 0.84 0.75 0.65 0.56 0.48  

  
郑闵钢   

010-66554031 zhengmgdxs@hotmail.com 

执业证书编号: S1480510120012  

交易数据   
 

52 周股价区间（元） 25.15-20.35 

总市值（亿元） 176.2 

流通市值（亿元） 78.08 

总股本/流通 A股（万股） 70058/31046 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.57 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1. 视觉中国：国内最大视觉素材版权交易平台 

1.1 公司是中国第一家互联网版权图片交易平台、行业开拓者和领导者。 

公司于 2000 年成立，主营业务为视觉内容与服务，主要面向高端图片库交易市场，

客户主要为大 B 端广告类公司和企业类公司，是国内最大的视觉素材交易平台。2005

年公司与全球最大的图片库 Getty Images 深度合作，依靠 Getty 的优质内容并借鉴

其经营模式，公司发展为国内最大、最具品牌影响力的创意图片提供商，在国内的编

辑类和创意类两大库存图片市场具有绝对领先地位。 

公司发展历程：2000 年公司创办国内第一家互联网版权图片交易平台 Photocome,

以编辑类图片起家，成立之初借助先发优势迅速占领编辑类市场。2005 年，公司与

全球最大的图片库 Getty Images 合资设立华盖创意，负责 Getty 在中国的独家代理，

切入创意类图片市场。2012 年，成立视觉中国集团、shijue.me 上线运营、收购东星

娱乐进军文娱视觉版权。2014 年，借壳远东股份成功上市。核心业务转向“视觉”。

2016 年，收购全球第三大视觉内容版权服务供应商 Corbis，认购 Getty 香港 50%股

权，加强与 Getty 战略合作关系。战略投资全球最大的摄影师社区 500px。2017-2018

年，公司收购 500px100 股权，积极与阿里、腾讯、百度等合作发展长尾用户。 
 

图 1:公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  
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1.2 商业模式：视觉素材交易平台，承接上下游视觉素材生产者和使用者 

公司的商业模式是视觉素材交易平台，为素材供应者提供作品高效变现的平台，为使

用者提供内容丰富的资源库，平台收入来源于视觉素材使用者的付费，成本主要是上

游视觉素材的版权成本，盈利模式是上下游付费差价，核心竞争要素是提高交易量和

交易效率。上游视觉素材生产者提供视觉素材给视觉中国，视觉中国作为交易平台进

行整合标签化，将合适的视觉素材提供给视觉素材使用者（互联网平台、企业、媒体

等），视觉素材使用者向交易平台商视觉中国进行付费，视觉中国再将部分收入分成

给予视觉素材生产者，视觉中国通过让渡视觉素材所有权来获得收入，作为中间平台

争取差价获益。 

 

图 2:视觉中国商业模式解析 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  
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通过近十年的布局和发展，从素材来源到下游客户，公司打造最强产业上下游闭环。 
 

图 3:打造全产业链完美闭环 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

1.2.1 上游：自有版权、独家代理、签约社区构建国内最丰富的视觉素材商 

1、自有版权：全资拥有和并购华盖创意、汉华易美、东星娱乐和 Corbis。 

 视觉中国核心全资子公司—汉华易美，主打编辑类图片产品，独家代理 Getty 编

辑类图片 

 视觉中国核心全资子公司—华盖创意，主打创意类图片市场。独家代理 Getty 创

意类图片； 

 公司 2012 年收购东星娱乐，主要从事数字形态娱乐和时尚新闻图片和视频资讯

内容的采访编辑和内容分发。东星娱乐收录 10 余年 8 万余场近百万张各种形式

的相关活动图片，全面记录 2002 年以来华语娱乐圈的发展历程。 
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 2016 年并购的 Corbis 是原全球第二大高端视觉内容版权服务供应商，在线图片

库拥有近 5000 万张图片，19 万条视频有持有并管理的近 5000 万张记录 19 世

纪至 20 世纪全球重大历史事件的原版图片、底片、印刷物等档案。 

2、机构代理：与 Getty、中国新闻社、路透社、法新社等达成独家协议 

 2003 年以来，公司与全球第一大高端视觉内容版权服务供应商 Getty 在中国大

陆地区建立了独家合作关系，保持超过十年的独家战略合作伙伴关系。 

 中国新闻社合作，公司与其签订了《战略合作协议》，双方就中国新闻社下属中

国新闻社图片网络中心拥有的图片就内容授权、分发及海外传播达成了合作协议。

该合作将在编辑类图片的时效性、丰富性上进一步提升公司的竞争力。 

 公司近几年陆续与路透社、法新社、南方日报、浙报集团、环球网、财新传媒等

完成了内容的合作签约或续约。 

3、供稿人打造摄影社区 

 公司打造了中国领先的基于视觉为兴趣的互联网垂直社区集群：摄影师社区 

（www.500px.me）和设计师社区（www.shijue.me），同时在 2017Q1 开通签

约供稿人功能。2017 年上半年，社区（shijue.me 以及 500px.me）开通了签约

供稿人功能。2017 年上半年国内有 17000 名供稿人签约，2018 年上半年新签

各类本土供稿人超过 5,000 名，较 2017 年同期新签增长 400％，达到 22000 名。 

 2018 年 2 月，公司以现金方式收购 500px100%股权，进一步提高其内容竞争

壁垒。500px 是全球最大的摄影师社区网站，拥有超过 1,300 万世界各国注册

摄影师会员（包括专业摄影人才、摄影爱好者），100 万的月活用户，签约合作

的供稿人近 30 万，每周有超过 20 万张图片被上传，累计图片总量超过 1.2 亿

张。 

1.2.2 下游：主营面向 B 业务，积极发展小 B 端、C 端市场 

视觉中国旗下运营两个版权交易平台，分别为 vcg.com（高端图片库）和 veer.com

（微利图片库）。公司目前主要从事 to B 业务，服务于国内主流广告商和大型媒体；

同时加强市场开拓，挖掘新媒体、企业客户、C 端用户商机。 

1、互联网平台：内容、技术服务、流量深度合作 

2017 年以来，公司先后与腾讯、百度、淘宝、搜狗、360 等多家互联网平台签署战

略合作协议，合作重点领域包括：正版内容供应与采购、数据资产共享、通过人工智

能及云服务打造更高效的服务平台、建设自媒体生态圈、图片搜索和品牌专区建设等。

通过布局互联网平台，公司积极接入互联网内容生态，获取海量长尾用户，建立卡位

优势，同时探索正版视觉素材更多的应用场景。根据应用场景分为搜索引擎、广告、

自媒体与智能设计。 
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图 4:公司与互联网平台战略合作模式和服务应用场景 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

 
 

应用场景一：打造自媒体正版内容生态圈。公司先后与与一点资讯/凤凰网（大风号）、

腾讯网（企鹅号）、百度（百家号）、阿里巴巴（大鱼号）的自媒体平台完成了数据接

入工作，为数百万自媒体用户提供优质正版内容，发展小 B 端和 C 端潜在用户。 

应用场景二：打造搜索正版内容生态。根据战略合作协议规定，百度、搜狗等搜索引

擎有责任保护图片版权，同时在搜索关键词时优先展示视觉中国图片，并标注版权信

息。如用户点击图片后应跳转至公司网站，为公司带来点击流量和潜在客户资源。 
 

图 5: 公司与百度合作服务案例 

 

资料来源：百度，东兴证券研究所 
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2、企业客户 

为了适应企业新媒体的发展潮流，公司在 2016 年成立企业大客户拓展部门。一方面

瞄准大 B 客户涉猎广泛，例如互联网科技华为索尼、金融机构中信银行、快消行业雀

巢统一、旅游行业百度地图、途牛网等超大 B 端。2018 年上半年，企业客户数量同

比增长超过 76%； 
 

表 1:部分合作的企业客户 

品牌企业  政府机构  旅游行业  体育赛事  

华为、索尼、宝马、雀巢、维多

利亚的秘密、摩拜单车、ofo、统

一、华侨城、美克美家、 

国家旅游局、江苏

省旅游局、国资委

新闻中心 

途牛网、百度地图、

高德地图 

北京冬奥会组委、厦门马拉松、中国网球

公开赛武汉网球公开赛 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

中小企业是未来潜在客户的存在市场，拥有巨大的成长空间与潜力。公司采取市场化

手段与销售服务相结合的手段，持续高效开拓中小客户的长尾市场，为中小企业资源

推出微利图库 vrre.com 进行素材交易，为有需求的企业提供个性化服务。 

3、广告 

广告市场是传统的主体图片版权营销市场，公司 2017 年在整个广告行业面临社会化

营销挑战的前提下实现了广告客户群的超过 20%的业绩增长。公司与 WPP 集团、宏

盟集团、IPG 集团、阳狮集团、HAVAS 集团、电通集团、蓝色光标、华扬联众、省

广集团等全球大型广告集团签署年度框架合作协议。 

近年来媒体市场出现新变化，自媒体市场发展日新月异。公司精准结合自媒体传播平

台，如视觉志和一点资讯等，将视觉服务深入。公司积极拓展与数字广告公司的合作。 

4、媒体 

公司拥有编辑类图片领域的绝对话语权和实力，图片的采编、制作、运营体系成熟且

服务优质。国内主要媒体客户均为公司合作多年的年度合作客户，合作期内均顺利续

约合作。 
 

表 2:公司与传统媒体客户的合作 

传统媒体客户 合作媒体客户 

国有新闻网站  新华网、中国网、中国日报网、中国青年网等 

报业及新媒体  人民日报、中国青年报、中国日报等 

电视台  央视、北京电视台、湖南卫视、江苏电视台等 

视频网站  优酷、爱奇艺、腾讯视频、PPTV、芒果 TV 等 

商业门户网站  新浪、腾讯、搜 狐、网易、凤凰等 

杂志  时尚、赫斯特、康泰纳仕、现代传播、财新等 
 

资料来源：东兴证券研究所 
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1.3 公司管理层：行业经验丰富，具备全球化视野 

 公司董事长廖杰先生、总裁梁军女士、执行董事、副总裁柴继军先生在公司任职

均超过 10 年以上，具有丰富的行业与管理经验。 

 公司核心管理层均为控股股东或其直系亲属，作为十名一致行动人的主要成员，

共持有公司股份的 46.61％。 
 

图 6:公司高管情况 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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2. 同行竞争，两大优势巩固龙头地位 

2.1 市场格局稳定，五大企业占据 70%以上市场 

中国互联网图片分为三类：官方图片库、商业图片库以及微利图片库。官方图片库主

要是新华社等；传统商业图片库主要是视觉中国、东方 IC、全景视觉等；中国的微

利图片库近年来逐渐发展起来但基数小。 

整体上看，目前中国图片市场仍以 B 端高端图片付费为主，集中度较高，行业前五

家企业市场份额超过 70%，市场格局稳固。 

 

表 3:图片资源市场主要竞争对手资源对比 

市场份额  视觉中国  全景视觉  东方 IC 台湾达志影像  新华图片社  

类型 商业图片库 商业图片库 商业图片库 商业图片库 官方图片库 

公司简介 成立于 2000 年，国内

最大版权视觉交易平

台，全球最大版权视觉

交易平台之一 

2005 年成立，

2015 年新三板

上市，员工数近

200 余人 

2000 年成立，2016

年获得今日头条战

略投资，合并图虫摄

影网 

1978 年成立于台北，

1998 年代理美国

shooting Star 亚洲影

像业务，进军大陆市场 

官方指定图片运

营机构 

特点 中国综合性视觉影像

产品和服务提供商 

老牌图片版权

交易机构，市场

份额较大 

国内少有的拥有官

方新闻发布资质的

图像平台 

台湾最大的图片库企

业之一，丰富的内容合

作机构和高素质的摄

影团队。 

新中国历史最早

的官方图片社。 

素材品牌 华盖创意、汉华易美、

东星娱乐、

Gettyimage、

Cobisimage、500px 

Panoramastock 图虫创意、美联社、

法新社、马格南 

代理美联社、欧洲新闻

通讯社、全世界最大的

影视素材公司

T3media, Framepool。

在线超过百万小时以

上的素材。 

新华社图片中心

及其杭州子公 

司、成都子公司和

新华影廊公司 

资源量 与 240 余家知名图片

社等机构独家合作、超

过 2 亿张图片、1000

万条视频素材 

100 多家著名图

片品牌、8000

万张正版图片

和 20 万张免费

设计素材 

独家代理全球 300

多家通讯社和顶尖

图片社资源，签约 2

万多合作摄影师、超

过 1 亿图片和视频

素材 

在线提供超过七千万

张的创意图片及新闻

图片及百万笔新闻影

像及视频素材。国内外

合作的厂商超过 200 

家，逾千名的记者及摄

影师 

库存照片 1500 余

万张，包括 500 

余万张珍贵的历

史档案图片 

客户 广告客户如 WPP 集

团、宏盟集团、IPG 集

团、阳狮集团、电通集

团等；企业客户如嘉实

基金、华为、索尼等 

媒体和商业客

户较多，如长安

福特、华为、海

尔、腾讯、北京

奥美广告等 

曾担任上海世博会、

中超联赛、F1 中国

大奖赛、上海网球大

师赛等顶尖赛事活

动视觉发布机构 

 各官方报社、媒体 

 

资料来源：互联网，东兴证券研究所 
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2.2 两大优势，巩固视觉中国龙头地位 

2.2.1 拥有最丰富的视觉素材内容壁垒，打造公司最强护城河 

1、全品类服务公司，满足客户一站式交易需求。视觉中国是国内唯一一家能覆盖编

辑类、创意类图片，时政、财经、科技、体育、娱乐等多种类、国际与本土等各个方

面的图片资源，能为客户提供一站式服务。而同类公司如东方 IC 创意类图片较弱；

全景网络编辑类图片较弱；新华社图片库是编辑类图片较强，但创意类图片较为薄弱。

图片版权市场是个交易平台，丰富的图片品类有助于客户一站式交易。 
 

图 7:创意类和编辑类素材的区别 

 

资料来源：百度图片，东兴证券研究所  

 

2、视觉素材最丰富，占据 40%市场份额，规模优势明显。视觉素材公司通常需建立

数千万张的素材库才能够有效满足 B 端客户需求，而满足个人应用分享，则需要上亿

级的素材库拉开竞争层级。视觉平台商素材内容及规模在行业竞争中起着决定性作用。 

视觉中国视觉素材最为丰富，领先对手一个级别。到 2017 年末，视觉中国在线提供

并每日更新来自于全球顶级的约30万名的签约供稿人以及240 余家专业版权内容机

构的超过 2 亿张图片，1000 万条视频素材和 35 万首各种曲风的音乐或音效  

国内其他同行业的公司，内容资源数量都达不到亿级，上游签约的摄影师和供稿人不

超过 1 万，量级远低于视觉中国。视觉中国在内容壁垒方面已经形成了近乎垄断的优

势。 

视觉中国在商业类（对应编辑类素材）及媒体类图片（对应创意类素材）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%以上。 
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表 4:国内图片库市场份额 

市场份额  视觉中国  全景视觉  东方 IC 台湾达志影像  新华图片社  

商业类 50% 20% 5% <5%  

媒体类 30% 5% <10% <1% 50% 
 

资料来源：视觉中国公告，智研咨询，东兴证券研究所 

 

3、全球化布局，拥有独家、海量、稀缺的海外视觉素材资源 

视觉中国近几年深度布局海外，拥有独家、海量、稀缺的海外视觉资源。视觉中国是

全球第一大高端视觉内容服务商 GettyImages 在中国的独家代理商、并购全球第二大

高端视觉内容服务商 Corbis，收购国际知名的线上摄影社区 500px，使得视觉中国 

 GettyImages 独家代理商，开始拥有全球视觉资源。公司 2005 成为全球第一大

高端视觉内容服务商 GettyImages 战略合作伙伴，独家拥有 GettyImages 全球

视觉素材在中国代理权。 

 收购 Corbis，全球视觉素材进一步完善。Corbis 原先为全球第二大高端视觉内

容版权服务供应商，在线图片库拥有近 5000 万张图片，19 万条视频，记录了

19 世纪至 20 世纪全球重大历史事件，是不可再生的、稀缺的、极其珍贵的人类

历史影像遗产。为全球超过 50 个国家的客户提供服务。 

 

图 8:Corbis 拥有大量珍贵视觉素材 

 

资料来源：互联网，东兴证券研究所 

 

 收购 500 px，打造全球最大摄影社区。500px 于 2009 年创建于加拿大，是全球

最大的摄影社，拥有超过 1,300 万注册摄影师会员，汇集了全球超过 195 个国

家和地区的优秀的摄影专业人才、大量摄影爱好者，图片数量超过一亿两千万张。 
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2.2.2 发展数据和技术提升服务水平和获客效率 

 通过近 20 年的运营积累，公司拥有大量数据资源，有效提升服务水平。超过 2

亿的图片、视频数据每天 4100 万用户行为数据 150 万的结构化标签体系（含关

键词、垂直行业标签、人物知识图谱等） 

 

图 9:视觉中国数据、技术服务情况 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 公司自主开发了一系列先进的智能服务，如图搜服务、智能配图、自动标签、版

权追踪、行业图库、版权风控等。基于上述的大数据，公司自主开发了一系列先

进的智能服务，如图搜服务、智能配图、自动标签、版权追踪、行业图库、版权

风控等。一方面提升了客户的用图体验，加强客户的粘性；同时又得到了大量的

新的客户需求和用户行为数据，进一步促进产品的迭代。。公司 2017 年推出 API，

与百度、腾讯、阿里巴巴、一点资讯等 28 家各类客户的应用场景完成对接。客

户可通过 API 服务连接视觉中国高质量正版内容，结合自己的应用场景自由调

用 API，灵活满足内容需求。公司“数据提升技术、技术驱动服务、服务回馈

数据”的独特的闭环运营模式大大地提升了公司的核心竞争力。 
 

表 5:视觉中国数据服务手段 

技术研发与改进  效果  

Vcg.com 交易平台 客户资源的整合 

API 接入服务 客户更加方便、促进视觉素材推广 

VDAM视觉资产管理平台 更好服务客户、增加客户粘性 

图像版权网络追踪系统 降低版权保护的成本，更好地锁定潜在客户 

图像搜索、识别、自动标签等技术 提升交付能力、提高产品体验 
 

资料来源：东兴证券研究所 
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 推出鹰眼技术，大数据精准获客取代销售获客。 

“鹰眼”系统为公司 2016 年初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。该系统包括自动全网爬虫、自动图像比对、授权比对自动生成报告等多项自

主研发的技术能力，自动处理约 200 万条/天以上的数据，能够追踪到公司拥有图片

在网络上的使用情况，并提供授权管理分析、在线侵权证据保全等一站式的版权保护

服务。它不仅大幅降低了公司图片版权保护的成本，它改变了视觉中国的获客方式，

将从销售驱动变成销售+技术驱动，极大提高了获客效率和销售端的人均产值。模式

的变更将成为公司未来的客户数量和业绩增长新的引擎之一。 2017 年，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%。2017 年客户数比 2016 年同期增长 24.7%；  
 

图 10:鹰眼系统的特点描述 

 

资料来源：百度图片，东兴证券研究所  

 

2.3 强者愈强，马太效应明显 

以图片库行业三家上市公司视觉中国、全景网路（新三板）、图为媒（新三板）近几

年财务状况进行对比。 

营收方面，视觉中国近几年仍保持 10%-25%左右增长，全景网增速为 0-10%，图为

媒增速为负增长；净利润方面视觉中国近几年保持 30%-45%左右增长，全景网为负

增长，图为媒增速为负增长；营收和利润方面反映出龙头企业具有规模效应，强者越

强，市场份额逐渐扩大。 

毛利率方面，各家公司毛利率基本相同，在 60%-70%之间稳定，主要是因为三家公

司均是视觉素材版权交易商，商业模式相同毛利率类似。  
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我们认为随着市场竞争加剧，版权交易平台作为渠道中介，马太效应非常明显，龙头

公司在视觉素材、合作平台、用户规模方面强者愈强。龙头具备规模优势，市场纷纷

将逐渐增大。从百度搜索指数看，视觉中国近几年相较于全景网、东方 IC、图虫等

同类公司搜索指数明显拉开距离，从侧面验证了视觉版权交易公司强者俞强的特点。 
 

图 11:视觉中国和全景网近几年营收情况 

 

资料来源：视觉中国、全景网，东兴证券研究所 

 
 

图 12: 视觉中国和全景网近几年利润情况 

 

资料来源：视觉中国、全景网，东兴证券研究所 
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图 13:近几年图为媒营收、利润情况 

 

资料来源：图为媒，东兴证券研究所 

 
 

图 14:近几年视觉中国、全景网路、图为媒毛利率情况  

 

 

资料来源：视觉中国、全景网路、图为媒，东兴证券研究所  
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图 15:视觉中国、全景网、东方 IC、图虫等近几年百度搜索指数 

 

资料来源：百度指数，东兴证券研究所  

 

3. 受益于移动互联网和版权意识，图片版权市场有望高速增长 

3.1 国内市场偏蓝海，起步晚发展空间大 

一、全球市场增速平稳；欧美为成熟市场，是图片库主要商业模式的滥觞之地；亚洲

新兴下游需求旺盛，上游供给能力不足。 

市场规模：根据 Shutterstock 年报中 L.E.K 的测算（2012 年 8 月），2011 年全球商

业图像市场实际规模约为 110 亿美元，预计到 2016 年将达到 130 亿美元，年复合增

长率 3.4%。 

市场格局： 

 美国图片素材市场发展最为成熟，是行业主要商业模式的发源地和规则制定者。 

 欧洲地区文化创意产业底蕴深厚、内容资源丰厚，市场渗透率高。 

 亚洲市场为新兴市场，市场规模相比欧美仍然较小。亚洲的图片素材代理机构更

多地从欧美地区代理图片内容，拥有的个人创作者和经典作品少，上游供给能力

不足。 

二、中国版权图像素材 2017 年理论市场规模 186 亿，实际市场规模 14.6 亿，正版

率仅约 8%。 

市场规模 

 版权图像素材的下游市场主要是广告传媒行业。L.E.K 研究显示，全球图片行业

市场规模约占全球广告市场规模的 2.7%。 
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 假设中国版权图像素材的市场空间同样占到广告市场规模的 2.7%，根据全国工

商总局发布的数据，2017 年全国广告经营额为 6896 亿元， 

 则 2017 年，版权图像素材理论市场规模可近似估计为 186 亿元。 

 2017 年视觉中国集团视觉内容与服务营业收入为 5.84 亿元，假设公司市场占有

率为 40%，则中国图片库行业的实际市场规模约为 14.6 亿元。正版率仅为 7.9% 

 根据百度图腾和视觉中国联合发布的报告，预计 2018 年中国图片行业理论市场

规模将达到 207 亿元，同比增长 8.92%。 
 

图 16:全球图像素材市场规模 

 

资料来源：LEK，东兴证券研究所 

 
 

图 17:中国图片行业理论市场规模 

 

资料来源：百度图腾、视觉中国，东兴证券研究所 
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互联网图片市场是未来主要增长点。互联网的发展为图片库行业提供了全新的应用场

景。以此为依托发展起来的中小企业和政府及事业单位新媒体部门、新兴自媒体成为

规模巨大的潜在客户群体。这类潜在客户付费意愿暂时较弱，对于图片库提供的服务

尚不了解，但随着图片正版化的推进，有可能转化为付费客户。 

3.2 受益于版权保护，行业和公司有望受益快速增长 

图片侵权现象普遍。根据百度图腾和视觉中国联合发布的《2017 中国版权图片行业

观察》，在线图片盗版检测平台 Pixsy 的数据显示，64%的摄影师经历过图片被盗用，

其中 28%为商业盗用。 

图片侵权成本低。现行《著作权法》对于侵权给著作权人造成的损失实行“填平损失”

的赔偿原则，而非惩罚性原则。中国信息通信研究院发布的《2017 年中国网络版权

保护年度报告》显示，2017 年网络版权侵权案件中，针对影视作品、音乐作品和图

片作品四个类型的侵权案件中图片作品的赔偿金额最低，但案件数量所占比例在所有

四种类型中的比例达到 26%。 

 

图 18:2016 年 Pixsy 图片盗版情况调研 

 

资料来源：pixsy,东兴证券研究所 

 

知识产权保护战略地位提升。017 年 1 月，国务院印发《“十三五”国家知识产权保护

和运用规划》。这是包括版权工作在内的知识产权规划首次列入国家重点专项规划，

规划提出，在立法方面，要推动修订完善知识产权法律、法规和部门规章；在执法方

面，要加强“双轨制”保护，完善行政和司法保护两条途径有机衔接的保护模式，同

时全方位加强社会共治。 

对侵权盗版行为打击力度不断加大。习近平总书记在中央财经领导小组第十六次会议

上指出，要加快新兴领域和业态知识产权保护制度建设，加大知识产权侵权违法行为

惩治力度。2017 年 1 月，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于促进移动互联
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网健康有序发展的意见》指出，要规范网络服务秩序，提高侵权代价和违法成本，有

效威慑侵权行为。 

 

图 19:中国网络版权保护进展 

 

资料来源：互联网，东兴证券研究所 

 
 

图 20: “剑网”行动行政查处和移送司法的案件数量  

 

资料来源：互联网，东兴证券研究所 
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4. 财务分析：营收利润稳定增长，毛利率保持稳定 

 

整体上看，公司业务营收稳中有增，毛利率维持在 60%上下。视觉素材与增值服务

主营业务从 2014 年借壳上市后增势明显，2017 年主营业务收入 5.38 亿元，占比

71.66%，同时营收结构丰富性提升，2017 年软件信息服务营业收入 1.40 亿元。 

营业收入方面，公司近几年业绩保持稳定增长，2016 年业绩增速达到 35%，。2017

年前三季度营收同比下滑 24%，主要原因 2017 年 7 月公司转让艾特凡斯股权使得营

收出现波动，但转让艾特凡斯股权有助于公司对核心业务集中精力，反映在 2018 年

三季度同比增速显著上升，达到 26%。 
 

图 21:2014-2018 年营业收入及增速 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

2018 中报数据显示，核心主业视觉内容与服务营收 3.98 亿元，占比整体收入比例为

83%；软件信息服务收入 0.59 亿元，占比整体收入比例为 12%；广告创意服务收入

0.22 亿元，占比整体收入比例为 5%； 
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图 22:视觉中国 2018 年中报收入构成 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

净利润方面，2016 年公司净利润、扣非净利润均稳中有增。2016–2017 年增速保持

在 36%上下，2018 年三季报归母净利润为 2.2 亿元，扣非净利润为 2.17 亿元，分别

同比增速 35.31%和 28.57%。 
 

图 23:2014-2018 年净利润增速 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

近几年毛利率均高于 55%，且稳步增长。这得益于其几乎垄断性的行业龙头地位和

零库存、较强议价能力、边际成本低、现金流良好等公司特质，这将使得公司未来毛

利率继续提升可期。 
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图 24:视觉中国近几年毛利率及净利率变动 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

5. 盈利预测及估值 

5.1 盈利预测 

我们做出以下预测： 

（1）营收： 

视觉素材与增值服务板块：作为视觉素材行业的龙头公司，2018 年中报公司视觉素

材与增值服务业务贡献了营业收入的 82.64%，毛利率为 64.32%。我们认为视觉素

材市场仍将持续快速增长，保守预计公司未来三年视觉素材与增值服务板块收入维持 

35%左右的平均增速，毛利率保持 65%左右。 

其他板块：假设未来三年软件信息服务板块、广告创意服务、视觉数字娱乐服务平均

增速均维持在 5%左右。 

投资业务：公司坚持“视觉+”战略，在各项投资上取得不错收益。其中联营企业湖北

司马彦及华融实现利润快速增长，显著增厚公司利润。 

（2） 费用： 

考虑到公司作为平台型公司，毛利率长期稳定，预计公司未来几年管理费用/营业收

入比例分别为 13.38%、12.66%、12.72%，销售费用/营业收入比例三费费率基本保

持稳定在 7%左右。 

我们认为公司平台类公司稳定性强，受益于知识产权保护政策业务增速较快，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
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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。 

5.2 估值情况 

考虑到公司视觉素材平台作为 A 股的稀缺性，我们以海外视觉平台 Shutterstock 作

为参考，分别有三个发展时期以及相应估值。 

 高速成长期：业务和收入高速增长，市场给予绝对估值较高。 

 利润释放期：公司快速释放利润，动态市盈率与利润增速匹配。 

 稳健增长期：平台壁垒形成，收入、利润较为稳定增长。 
 

图 25: ：2014 年至今 Shutterstock 的单季度业绩增速与市盈率（PE_TTM）情况 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

考虑到视觉中国仍处于高速增长时期，2017 年净利润同比增长 37%。2018-2020 年

对应 PE 分别为 47 倍、36 倍、27 倍，我们给予公司 60 倍估值，目标市值 229 亿元，

维持“推荐”评级。 
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6. 风险提示 

我们认为公司存在潜在风险包括： 

（1）政策风险。公司所在行业直接受我国知识产权保护政策的影响，而公司视觉素

材收入占比超过 70%，若国家支持政策发生负面变化，则会对公司业务造成影响。 

（2）商誉减值。公司部分股权投资参、控股公司的存在业绩承诺，如不能履行业绩

补偿承诺，可能会对公司现金流产生不利影响，从而影响投资股权回报的实现。 

（3）管理风险。公司业务增长迅速，参、控股公司扩大到四十余家，使得公司在战

略规划、制度建设、组织机构设置、运营管理和内部控制等方面面临更大的挑战。 
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表 1：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 84.86 62.64 47.69 35.78 27.47 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 0.84 0.75 0.65 0.56 0.48 

现金净增加额 -186 -62 109 538 599 EV/EBITDA 6.03 5.70 4.38 3.16 2.34  
资料来源：东兴证券研究所 
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