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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|媒体Ⅱ 证券研究报告 

视觉中国(000681)公司点评报告 2019 年 08 月 07 日 

[Table_Title] 创新业务模式，打造视觉生态 

——2019 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2019 年半年报，上半年实现营收 4.02 亿元，yoy -16.49%;

归母净利润 1.33 亿元，yoy -3.1%;扣非后净利润 1.31 亿元，yoy -2.12%。 

点评： 

 核心主业稳定，占比持续提升 

2019 年上半年，受“411 事件”影响，公司营收及归母净利润均出现

同比下滑，但核心主业-视觉内容与服务实现营收3.98亿元，同比增长0.1%，

报告期内占公司总收入比重高达 99%。 

 创新业务模式，强化技术支撑 

公司研发“大中台，小前台”的业务模式，基于客户的内容需求及应

用场景，运用大数据、人工智能等互联网技术自主研发了包括智能图搜、

个性推荐、图片/视频识别、自动标签、智能文章配图、行业图库、版权风

控等在内的业内领先的智能服务技术，而“服务中台”则全产品、全场景

地服务客户。2019 年下半年，公司将继续坚持“内容、技术”双轮驱动，重

视“智能服务”，加大技术研发投入，不断提升公司平台的服务交付效率，

提升用户高效获取优质内容的体验。 

 高效优质获客，深度覆盖市场 

2019 年上半年，与公司直接签约的合作客户数同比增长 31%。公司重

点开拓的四类用户市场-企业客户、媒体、广告营销与服务、互联网平台，

在报告期内收入占比分别为 37%、30%、18%、15%，均实现了预期的增

长。下半年，公司将更多聚焦大客户和互联网平台，定向开放重点行业，

力求客户数量与质量的双重提升。 

 打造视觉生态，行业协同发展 

公司加速整合上下游资源，在“视频智能工具”、“5G 交互场景下的 3D

展示营销云平台”等领域开展战略合作，打造“视觉+生态”。在旅游和教

育行业进行布局，“国家开放大学旅游学院”获批成立，并将视觉业务拓展

到 K12 市场。 

投资建议： 

公司为图片行业龙头，行业未来增长空间巨大，赛道优质且标的稀有。

预计 2019-2021 年归母净利润为 3.94/5.89/7.50 亿元，对应 EPS 为 0.56 

/0.84/1.07 元，对应 PE 为 36/34/28 倍，12 个月目标价为 24.31 元，维持

“买入”评级。 

风险提示：1、国家政策风险；2、版权保护 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 814.55 987.84 1020.09 1291.64 1671.35 

收入同比（%） 10.7 21.3 3.3 26.6 29.4 

归母净利润(百万元) 290.82 321.21 393.94 589.33 749.82 

归母净利润同比(%) 35.5 10.4 22.6 49.6 27.2 

ROE（%） 11.3 11.1 11.9 15.1 16.2 

每股收益（元） 0.42 0.46 0.56 0.84 1.07 

市盈率(P/E) 46.97 50.86 36.19 33.75 27.51 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  20.34 元/24.31 元 

目标期限：  12 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 32.03 / 16.87 

A 股流通股（百万股）： 310.46 

A 股总股本（百万股）： 700.58 

流通市值（百万元）： 6314.82 

总市值（百万元）： 14249.75 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司点评-视觉中国（000681）：坚持“内

容+交付+获客”，聚焦主业快速发展》2018.11.05 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 崔文彬 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 808.00 1009.73 1230.42 1764.67 2476.20 

 

营业收入 814.55 987.84 1020.09 1291.64 1671.35 

  现金 390.50 418.49 532.31 890.49 1384.51 

 

营业成本 278.11 349.17 320.45 405.69 523.79 

  应收账款 352.49 186.68 435.44 580.53 772.49 

 

营业税金及附加 5.69 7.76 7.34 9.48 12.47 

  其他应收款 20.70 186.01 29.30 42.07 54.82 

 

营业费用 71.54 80.71 83.97 99.20 119.15 

  预付账款 6.50 30.12 15.59 23.12 22.61 

 

管理费用 99.01 113.89 113.43 158.46 224.26 

  存货 29.39 0.00 25.66 35.99 48.94 

 

财务费用 35.23 26.32 22.09 26.85 27.27 

  其他流动资产 8.41 188.43 192.11 192.47 192.83 

 

资产减值损失 14.86 16.91 5.57 8.85 11.71 

非流动资产 3285.38 3220.29 3633.47 3836.01 4036.46 

 

公允价值变动收益 -0.63 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 1067.52 1252.56 1437.59 1622.62 1807.65 

 

投资净收益 65.71 32.84 64.20 75.74 87.29 

  固定资产 5.94 4.09 1.73 0.08 0.49 

 

营业利润 353.55 392.20 485.02 730.67 929.09 

  无形资产 20.28 94.46 89.79 84.31 74.65 

 

营业外收入 0.22 0.16 2.91 3.61 2.25 

  其他非流动资产 2191.64 1869.19 2104.36 2129.00 2153.66 

 

营业外支出 0.49 0.56 0.71 0.89 0.70 

资产总计 4093.38 4230.02 4863.88 5600.67 6512.66 

 

利润总额 353.28 391.80 487.22 733.39 930.64 

流动负债 736.17 854.77 921.30 1054.02 1168.16 

 

所得税 40.71 56.55 63.24 100.52 124.17 

  短期借款 157.63 177.67 197.71 217.76 237.80 

 

净利润 312.57 335.25 423.98 632.87 806.47 

  应付账款 185.25 140.83 160.02 215.65 261.52 

 

少数股东损益 21.75 14.04 30.04 43.53 56.65 

  其他流动负债 393.29 536.28 563.57 620.61 668.84 

 

归属母公司净利润 290.82 321.21 393.94 589.33 749.82 

非流动负债 759.83 465.52 404.64 375.85 367.21 

 

EBITDA 339.85 401.23 454.97 684.83 875.37 

 长期借款 489.66 276.46 227.51 192.66 180.22 

 

EPS（元） 0.42 0.46 0.56 0.84 1.07 

 其他非流动负债 270.17 189.05 177.13 183.19 186.99 

  

 

    
负债合计 1496.00 1320.29 1325.95 1429.88 1535.38 

 

主要财务比率  
  

   少数股东权益 30.96 19.62 49.67 93.20 149.85 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 73.89 73.89 73.89 73.89 73.89 

 

成长能力 
 

      资本公积 1600.35 1613.55 1613.55 1613.55 1613.55 

 

营业收入(%) 10.7 21.3 3.3 26.6 29.4 

  留存收益 892.17 1202.68 1613.83 2203.16 2952.99 

 

营业利润(%) 30.8 10.9 23.7 50.6 27.2 

归属母公司股东权益 2566.41 2890.11 3301.27 3890.60 4640.43 

 

归属母公司净利润(%) 35.5 10.4 22.6 49.6 27.2 

负债和股东权益 4093.38 4230.02 4676.88 5413.67 6325.66 

 

获利能力 
     

  

 

    

毛利率(%) 65.9 64.7 68.6 68.6 68.7 

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

净利率(%) 35.7 32.5 38.6 45.6 44.9 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 11.3 11.1 11.9 15.1 16.2 

经营活动现金流 250.13 291.05 322.89 526.38 628.12 

 

ROIC(%) 10.1 10.4 11.2 15.7 18.7 

  净利润 312.57 335.25 423.98 632.87 806.47 

 

偿债能力 
     

  折旧摊销 5.67 9.41 6.48 7.27 7.64 

 

资产负债率(%) 36.5 31.2 27.3 25.5 23.6 

  财务费用 31.32 28.86 22.09 26.85 27.27 

 

净负债比率(%) 20.4 18.5 16.1 13.6 11.8 

  投资损失 -65.71 -32.84 -64.20 -75.74 -87.29 

 

流动比率 1.10 1.18 1.34 1.67 2.12 

营运资金变动 -47.67 -70.00 -65.95 -72.24 -135.13 

 

速动比率 1.05 1.15 1.29 1.62 2.06 

 其他经营现金流 13.95 20.37 0.49 7.38 9.15 

 

营运能力 
     

投资活动现金流 -172.80 -135.34 -353.39 -131.09 -119.00 

 

总资产周转率 0.21 0.24 0.22 0.25 0.28 

  资本支出 -15.07 -23.76 -115.24 2.59 3.15 

 

应收账款周转率 2.33 3.66 3.28 2.54 2.47 

  长期投资 -364.88 -135.01 -208.75 -208.75 -208.76 

 

应付账款周转率 1.59 2.14 2.13 2.16 1.46 

 其他投资现金流 207.15 23.43 -29.39 75.07 86.62 

 

每股指标（元） 
     

筹资活动现金流 -138.90 -129.59 -42.70 -37.11 -15.10 

 

每股收益(最新摊薄) 0.42 0.46 0.56 0.84 1.07 

  短期借款 135.63 20.04 20.04 20.04 20.04 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 0.42 0.46 0.75 0.90 

  长期借款 254.12 -213.20 -48.95 -34.85 -12.44 

 

每股净资产(最新摊薄) 3.66 4.13 4.71 5.55 6.62 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率 
     

  资本公积增加 0.00 13.19 0.00 0.00 0.00 

 

P/E 46.97 50.86 36.19 33.75 27.51 

 其他筹资现金流 -528.65 50.38 -13.79 -22.30 -22.71 

 

P/B 5.32 5.65 4.32 5.11 4.44 

现金净增加额 -61.57 26.12 113.81 358.19 494.01 

 

EV/EBITDA 5.55 5.20 3.79 2.84 1.76 



    

      

 

 

 


