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财报点评 

 
业绩增速环比改善，关注拐点向上可能 
 
 Q3 增速环比改善，短期事件影响逐步消退 

1）前三季度公司实现营业收入 5.86 亿元、归母净利润 2.15 亿元，同比分别

下滑 16.5%、2.4%，对应摊薄 EPS 为 0.31 元；2）Q3 单季度公司实现营业

收入 1.83 亿元、归母净利润 0.82 亿元，同比分别下滑 16.5%、1.26%，下滑

幅度相比上半年显著收窄（上半年公司营收、归母净利润同比分别下滑 16.5%、

3.10%；其中 Q2 单季度营收、归母净利润同比分别下滑 27%、23%）；3）营

收和净利润下滑主要在于 a）公司在 2018 年底剥离子公司亿迅资产导致合并

报表范围发生变化；b）4 月至 5 月期间公司关停版权交易平台自查整改；而

从增长趋势上来看，短期事件影响正在逐步消退，公司营收和利润有望重拾增

势。 

 “内容+技术”双轮驱动公司成长，关注拐点向上可能 

1）内容方面，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，满足用户的需求，报告期内，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；2）技

术方面，公司持续加大技术投入，基于大数据、人工智能、云计算等技术，建

立起“大中台、小前台”的业务模式，依托内容+技术双轮驱动模式，进一步

提升获客能力和服务水平；并针对大客户需求开发完成了客户素材的使用平台

“vcg+”，帮助客户高效提升优质内容的使用和管理效率。在技术加持、产品

创新推动之下，公司对客户服务的粘性和深度有望持续提升，推动公司核心业

务持续成长。 

 风险提示：监管风险，业绩低于预期风险，宏观经济波动风险。 

 投资建议：看好视觉内容价值和公司长期成长空间，维持 “买入”评

级。 

我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 3.20/3.90/4.54 亿元，同比增速

-0.3/21.9/16.4%；全面摊薄 EPS 为 0.46/0.56/0.65 元，当前股价分别对应同

期 45/37/31 倍 PE。公司在互联网图片行业具备显著的领先优势，在正版化持

续推进、公司自身“视觉+行业”战略布局之下，长期成长可期；而在短期事

件影响消退、下游需求有望复苏背景下业绩有望重拾较高增增速，继续维持“买

入”评级。 
   
盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 815 988 820 943 1,065 

(+/-%) 10.8% 21.3% -17.0% 15.0% 13.0% 

净利润(百万元) 291 321 320.30 390.48 454.54 

(+/-%) 35.5% 10.4% -0.3% 21.9% 16.4% 

摊薄每股收益(元) 0.42 0.46 0.46 0.56 0.65 

EBIT Margin 41.0% 44.2% 44.2% 50.8% 52.9% 

净资产收益率(ROE) 11.3% 11.1% 10.1% 11.2% 11.7% 

市盈率(PE) 49.0 44.4 44.5 36.5 31.4 

EV/EBITDA 46.5  35.1  41.9  31.9  27.3  

市净率(PB) 5.54  4.93  4.51  4.08  3.68  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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Q3 增速环比改善，短期事件影响逐步消退。1）前三季度公司实现营业收入 5.86

亿元、归母净利润 2.15 亿元，同比分别下滑 16.5%、2.4%，对应摊薄 EPS 为

0.31 元；2）Q3 单季度公司实现营业收入 1.83 亿元、归母净利润 0.82 亿元，

同比分别下滑 16.5%、1.26%，下滑幅度相比上半年显著收窄（上半年公司营

收、归母净利润同比分别下滑 16.5%、3.10%；其中 Q2 单季度营收、归母净

利润同比分别下滑 27%、23%）；3）营收和净利润下滑主要在于 a）公司在 2018

年底剥离子公司亿迅资产导致合并报表范围发生变化；b）4 月至 5 月期间公司

关停版权交易平台自查整改；而从增长趋势上来看，短期事件影响正在逐步消

退，公司营收和利润有望重拾增势。 

图 1：营业收入及增速  图 2：归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：毛利率及净利率  图 4：费用率 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

“内容+技术”双轮驱动公司成长，关注拐点向上可能。1）内容方面，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，

满足用户的需求，报告期内，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；2）技术方面，

公司持续加大技术投入，基于大数据、人工智能、云计算等技术，建立起“大

中台、小前台”的业务模式，依托内容+技术双轮驱动模式，进一步提升获

客能力和服务水平；并针对大客户需求开发完成了客户素材的使用平台
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“vcg+”，帮助客户高效提升优质内容的使用和管理效率。在技术加持、产

品创新推动之下，公司对客户服务的粘性和深度有望持续提升，推动公司核

心业务持续成长。 

2019H1，公司核心主业“视觉素材与增值服务”业务收入为 3.98 亿元，同比

增长 0.09%，占公司收入比重达 99%，客户及供稿端均稳步推进：客户端，与

公司直接签约的客户数同比增长 31%，针对市场变化，公司重点对企业客户、

媒体、广告营销与服务、互联网平台等四个目标市场进行了开拓，收入占比分

别为 37%、30%、18%及 15%。内容供给端，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，满足用户的需求，报告期内，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。 

图 5：视觉中国视觉素材与增值服务收入（单位：亿元、%）  图 6：视觉中国视觉素材与增值服务占公司收入比重 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

投资建议：看好视觉内容价值和公司长期成长空间，维持 “买入”评级。我

们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 3.20/3.90/4.54 亿元，同比增

速-0.3/21.9/16.4%；全面摊薄 EPS 为 0.46/0.56/0.65 元，当前股价分别对

应同期 45/37/31 倍 PE。公司在互联网图片行业具备显著的领先优势，在正

版化持续推进、公司自身“视觉+行业”战略布局之下，长期成长可期；而

在短期事件影响消退、下游需求有望复苏背景下业绩有望重拾较高增增速，

继续维持“买入”评级。 

表 1：可比公司估值水平 

证券代码 证券简称 收盘价 
 

EPS 
  

PE 
 总市值（亿） 

   
2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

603533 掌阅科技 14.46 0.33 0.35 0.54 43.82  41.31  26.78  59 

300413 芒果超媒 27.86 0.485 0.65 0.88 57.44  42.86  31.66  496 

603096 新经典 57.7 1.89 1.77 2.05 30.53  32.60  28.15  78 

000681 视觉中国 20.35 0.42 0.46 0.68 48.45  44.24  29.93  143 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 391  418  426  412   营业收入 815  988  820  943  

应收款项 373  295  67  77   营业成本 278  349  290  321  

存货净额 29  0  16  18   营业税金及附加 6  8  6  7  

其他流动资产 15  116  71  82   销售费用 72  81  67  57  

流动资产合计 808  1010  868  1050   管理费用 125  114  94  79  

固定资产 6  4  11  22   财务费用 35  26  (11) 35  

无形资产及其他 20  94  91  87   投资收益 66  33  33  33  

投资性房地产 2192  1869  1869  1869   资产减值及公允价值变动 (15) (17) (15) 0  

长期股权投资 1074  1253  1560  1804   其他收入 4  (34) 0  0  

资产总计 4099  4230  4399  4831   营业利润 354  392  391  477  

短期借款及交易性金融负债 346  505  616  765   营业外净收支 (0) (0) (0) (0) 

应付款项 185  141  52  57   利润总额 353  392  391  476  

其他流动负债 205  209  99  100   所得税费用 41  57  56  69  

流动负债合计 736  855  768  922   少数股东损益 22  14  14  17  

长期借款及应付债券 490  276  276  276   归属于母公司净利润 291  321  320  390  

其他长期负债 270  189  172  116        

长期负债合计 760  466  448  392   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1496  1320  1216  1314   净利润 291  321  320  390  

少数股东权益 31  20  23  27   资产减值准备 2  2  8  19  

股东权益 2572  2890  3161  3491   折旧摊销 4  8  7  9  

负债和股东权益总计 4099  4230  4399  4831   公允价值变动损失 15  17  15  0  

      财务费用 35  26  (11) 35  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (529) 209  48  (54) 

每股收益 0.42 0.46 0.46 0.56  其它 16  9  (4) (15) 

每股红利 0.06 0.09 0.07 0.09  经营活动现金流 (199) 566  393  349  

每股净资产 3.67 4.13 4.51 4.98  资本开支 0  14  (32) (35) 

ROIC 14% 16% 14% 18%  其它投资现金流 1  (180) (108) (173) 

ROE 11% 11% 10% 11%  投资活动现金流 (253) (345) (448) (451) 

毛利率 66% 65% 65% 66%  权益性融资 (4) 0  0  0  

EBIT Margin 41% 44% 44% 51%  负债净变化 254  (213) 0  0  

EBITDA  Margin 42% 45% 45% 52%  支付股利、利息 (45) (61) (50) (61) 

收入增长 11% 21% -17% 15%  其它融资现金流 (39) 355  111  149  

净利润增长率 35% 10% 0% 22%  融资活动现金流 375  (193) 62  88  

资产负债率 37% 32% 28% 28%  现金净变动 (77) 28  7  (14) 

息率 0.3% 0.4% 0.3% 0.4%  货币资金的期初余额 468  391  418  426  

P/E 49.0 44.4 44.5 36.5  货币资金的期末余额 391  418  426  412  

P/B 5.5 4.9 4.5 4.1  企业自由现金流 0  604  304  291  

EV/EBITDA 46.5 35.1 41.9 31.9  权益自由现金流 0  746  424  412  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影
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