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[Table_Main] 
非核心业务剥离及暂停服务扰动 Q2 业绩，关

注后续增长修复 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 988 884 1,059 1,217 

同比（%） 21.3% -10.5% 19.8% 14.9% 

归母净利润（百万元） 321 350 430 495 

同比（%） 10.4% 8.8% 23.0% 15.1% 

每股收益（元/股） 0.46 0.50 0.61 0.71 

P/E（倍） 42.40 38.97 31.68 27.53       

投资要点 

 公司披露了 2019 年中报。2019H1 实现营收 40,214 万元，较 2018 年同
期下降 16.49%，归属母公司股东净利润 13,256 万元，较 2018 年同期
下降 3.1%。核心主营业务视觉内容与服务实现营业收入 39,835 万元，
同比增长 0.1%。 

 我们测算 Q2 视觉内容与服务业务收入下滑 10%-20%。公司上半年收入
下滑同时受到 2018 年底剥离亿迅资产组导致合并报表范围变化，及 4
至 5月暂停服务影响，依据上年同期公司业务结构占比及增速，我们测
算，剔除资产剥离的影响，公司 Q2 视觉内容与服务业务收入增速在-10%
至-20%之间。核心主营业务上半年毛利率 63.33%，同比基本持平。 

 直接签约客户数同比增长 30%，下半年将加强营销。2018 年与公司直接
签约的合作客户数超过 14,000 家，同期增长 90%，2019H1 受暂停服务
影响增速有所回落，但总数同比仍有增长。2019 年下半年，公司将加
强对市场营销的投入，定向开放重点行业，聚焦大客户、互联网平台，
通过“内容+技术”的优质服务获得业务增长。 

 集中偿还长、短期债务，财务费用下降明显。2019 年上半年公司财务
费用 1,041 万元，同比减少 35.64%，主要是因为公司偿还了借款，相
应利息支出减少，截止 2019H1 期末，公司长期借款与上年同期末相比
减少 4.16 亿元，短期借款与上年同期末相比减少 1.40 亿元。 

 非核心主营经营整体保持平稳。2019 年上半年，500px 增加研发投入导
致稍有亏损（313.56 万元），唱游公司亦处于投入期，上半年亏损 610.98
万元，湖北司马彦及易教优培经营稳健，上半年分别实现净利润
3,535.07 万元、928.21 万元。 

 整体市场竞争力继续提升。内容层面，2019 年上半年公司继续加大设
计素材、视频、音乐、字体业务的投入，不断整合优质内容，满足用户
内容的需求。截止期末，公司新增视频类签约供稿人近千名，与近 10
家视频、音乐、设计、字体公司签署了素材独家代理协议。技术层面，
公司技术部门改组为独立体系，强化了基础数据处理能力、前台客户服
务能力，提升了内容监管审核效率。 

 盈利预测与投资评级：预计 2019/2020/2021 年归母净利润分别为
3.50/4.30/4.95 亿元，对应 EPS 为 0.50/0.61/0.71 元。长期来看，公
司作为视觉行业基础设施的作用和价值持续提升，随着合规、内容、技
术的完善，公司下半年增长有望逐渐恢复，维持“买入”评级。 

 风险提示：版权保护风险、管理风险、子公司业绩承诺完成风险等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 19.44 

一年最低/最高价 16.56/32.94 

市净率(倍) 4.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
6035.40 

 

基础数据             
每股净资产(元) 4.31 

资产负债率(%) 25.76 

总股本(百万股) 700.58 

流通 A股(百万

股) 

310.46 
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视觉中国三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,010 1,354 1,681 1,791   营业收入 988 884 1,059 1,217 

  现金 418 640 980 978   减:营业成本 349 276 331 379 

  应收账款 185 296 280 381      营业税金及附加 8 6 8 9 

  存货 0 23 5 27      营业费用 81 53 64 73 

  其他流动资产 406 395 417 405        管理费用 114 141 169 195 

非流动资产 3,220 3,458 3,700 3,945      财务费用 26 12 3 -2 

  长期股权投资 1,253 1,476 1,704 1,934      资产减值损失 17 0 0 0 

  固定资产 4 3 5 6   加:投资净收益 33 46 50 48 

  在建工程 0 7 10 12      其他收益 0 0 0 -0 

  无形资产 94 104 115 128   营业利润 392 441 534 611 

  其他非流动资产 1,869 1,867 1,865 1,865   加:营业外净收支  -0 2 2 1 

资产总计 4,230 4,812 5,382 5,736   利润总额 392 442 536 611 

流动负债 855 494 675 577   减:所得税费用 57 68 78 86 

短期借款 178 178 178 178      少数股东损益 14 24 28 31 

应付账款 141 117 192 163   归属母公司净利润 321 350 430 495 

其他流动负债 536 199 306 237   EBIT 408 445 529 597 

非流动负债 466 412 358 303   EBITDA 418 459 545 615 

长期借款 276 222 169 114                                                                              

其他非流动负债 189 189 189 189   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1,320 905 1,032 880   每股收益(元) 0.46 0.50 0.61 0.71 

少数股东权益 20 44 72 103   每股净资产(元) 4.13 5.51 6.11 6.78 

归属母公司股东权益 2,890 3,863 4,277 4,753   

发行在外股份(百万

股) 74 701 701 701 

负债和股东权益 4,230 4,812 5,382 5,736   ROIC(%) 9.1% 8.4% 9.3% 9.7% 

                                                                           ROE(%) 11.5% 9.6% 10.5% 10.8% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 64.7% 68.7% 68.8% 68.8% 

经营活动现金流 291 142 622 284   销售净利率(%) 32.5% 39.5% 40.6% 40.7% 

投资活动现金流 -135 -206 -210 -214 

 

资产负债率(%) 31.2% 18.8% 19.2% 15.3% 

筹资活动现金流 -130 286 -72 -71   收入增长率(%) 21.3% -10.5% 19.8% 14.9% 

现金净增加额 28 222 339 -2   净利润增长率(%) 10.4% 8.8% 23.0% 15.1% 

折旧和摊销 9 14 17 18  P/E 42.40 38.97 31.68 27.53 

资本开支 29 14 15 15  P/B 4.71 3.53 3.18 2.87 

营运资本变动 -70 -212 193 -210  EV/EBITDA 33.97 29.77 24.39 21.57 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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