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事项： 

[Table_Summary] 2019 年 12 月 10 日，国家网信办就网站违规从事互联网新闻服务等问题约谈视觉中国和东方 IC，责令两家网站立即停

止违法违规行为，进行全面整改。经过 1 个多月整改，2020 年 1 月 23 日视觉中国网站（www.vcg.com）恢复试运营，

持续加强管理，2020 年 3 月 20 日网站恢复正式运营。 

 

国信传媒观点：1）本次整改系行业层面监管，主要涉及有关政治、经济、军事、外交等社会公共事务类图片，短期影

响主要是停站期间部分客户无法正常登录网站造成的收入损失，长期影响主要是停止采编社会公共事务类新闻图片，不

足图片数量和收入的 5%，未来可能通过合作等方式进行该类图片业务。2）强化知识产权保护仍然是未来重点方向，市

场上仍存在大量图片网站仍存在“摄影作品创意合成图片”等侵权现象，涉及流水或达亿级别，强化知识产权举措不断

落地，图片市场侵权乱象有望逐步改善。3）视觉中国的核心竞争力来自于独家高质量图片资源（2/3 约为独家）和客户

资源（强大的销售团队），公司竞争力并没有受损，行业地位难以撼动。4）投资建议：我们看好国内强化知识产权和图

片正版化趋势，公司业务逐步恢复，预计 19-21 年归母净利润 2.92/3.46/4.41 亿，对应 EPS 为 0.42/0.49/0.63 元，对应

当前股价 PE 为 38.2/32.2/25.3X，维持“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济波动风险、监管风险等。 

评论： 

 回顾：整改系行业层面监管，短期业绩影响无虞 

本次整改系视觉中国和东方 IC 违规从事互联网新闻信息服务、违规与境外企业开展涉及互联网新闻信息服务业务的

合作等。根据《互联网新闻信息服务管理规定》，通过互联网站、应用程序、论坛、博客、微博客、公众账号、即时

通信工具、网络直播等形式面向社会公众提供互联网新闻信息服务，应当取得互联网新闻信息服务许可，禁止未经

许可或超越许可范围开展互联网新闻信息服务活动。本规定所涉及新闻信息，主要是有关政治、经济、军事、外交

等社会公共事务的报道、评论，以及有关社会突发事件的报道、评论；新闻信息服务则包括采编发布服务、转载服

务、传播平台服务；其中与境内外中外合资、合作经营和外资经营企业进行涉及互联网新闻信息服务业务的合作，

应当报经国家互联网信息办公室进行安全评估。视觉中国相关政治、经济、军事、外交等社会公共事务的图片涉及

到采编发布服务，应当取得互联网新闻信息服务许可；并且涉及境外企业互联网信息服务合作，应当进行安全评估，

这也就是本次整改的主要内容和方向。 

本次事件是针对全行业还是特定公司？ 

www.hibor.com.cn
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本次要求暂停服务的网站包括视觉中国和东方 IC 等新闻类图片龙头公司。根据赛迪顾问统计，截止 2015 年，在新

闻类图片领域，新华社市场份额占 50%、视觉中国占 30%、东方 IC 占 10%，全景视觉占 5%。换句话说，本次互

联网新闻信息服务审查是针对除新华社（国家通讯社、法定新闻监管机构）外，几乎全部新闻类图片公司的行业层

面的监督整改。我们认为本次对于互联网新闻信息服务的监督管理是全国网信系统持续加大行政执法力度，完善新

时期图片监管规则的重要一步。据网信系统统计，2019 年全国网信系统依法约谈网站 2767 家，警告网站 2174 家，

关闭违法网站 11767 家。本次整改后，违规风险释放，网站整体平稳运行。 

图 1： 2015 年新闻类图片领域格局    图 2：2019 年全国网信系统整治情况 

 

 

 

资料来源：赛迪顾问，国信证券经济研究所整理  资料来源：网信中国，国信证券经济研究所整理 

本次整改对公司业绩影响几何？ 

整改对业绩的影响主要分成短期和长期两个部分。短期方面影响主要是 40 余天主网站（www.vcg.com）停站影响，

但微利图库 Veer 和部分企业大客户 VIP 账户仍可以下载图片，业绩影响相对有限。从业务分项来看，参考 411 事

件影响，互联网影响最小，媒体业务次之，企业客户影响最大，其中商业中小客户受网站关停影响最为明显。长期

方面影响主要是涉及政治、经济、军事、外交等社会公共事务类新闻图片，该部分图片占公司在库图片数量和收入

均不足 5%，影响较为有限。并且我们认为公司未来可以通过申请互联网新闻信息服务许可或通过与拥有许可的机

构进行业务合作，重新涉足社会公共事务新闻图片。 

图 3：视觉中国图片主业分项收入及增速（单位：亿，%）    图 4：社会公共事务新闻图片仅占 5% 

 

 

 

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理 
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 趋势：强化知识产权不逆行，图片侵权乱象横生正版化前景广阔 

2020 年 1月 6日，全国知识产权局局长会议在北京召开，2020年重点任务主要包括加快制定知识产权强国战略纲要、强

化知识产权保护、持续推进知识产权审查提质增效等七大重点任务。随着一系列创新举措的落地实施，我国知识产权保

护能力和保护水平进一步全面提升，强化知识产权保护仍然是未来重点方向。侵权问题在图片行业尤其凸显，近年来中

国图片市场发展迅猛，但图片侵权、贩售盗版图片等乱象横生，维权成本高、判决赔偿金额低等问题引起重视。市场上

仍存在大量图片网站仍存在“摄影作品创意合成图片”等侵权现象，并通过“个人上传”方式“隔离风险”，部分公司

流水或接近亿级别。视觉相关人士在接受媒体采访时表示，公司在 2018 年 9 月网络检测时发现，“千图网”、“摄图网”

等网站存在大量公司代理的Getty Images 图片，上述网站在线图片中侵权数量高达数万张，由于盗版侵权数量巨大，公

司已向公安机关报案。我们认为强化知识产权举措不断落地，图片市场侵权乱象有望逐步改善。 

表 1：大量图片网站存在侵权行为 

裁决 具体情况 

北京美好景象图片有限公司与上

海韩众网络科技有限公司一审民

事判决书 

韩众公司未经美好景象图片公司许可将涉案摄影作品通过其他修图方式修改后对外公开销售，未署名亦未向我公司支付著作

权使用费，侵害了我公司对涉案摄影作品享有的修改权、署名权及信息网络传播 

资料来源: 中国裁判文书网，国信证券经济研究所整理 

中国图片空间广阔，正版化推动向理论市场规模回归。以 L.E.K.Consulting 数据为基准，全球图片库市场与广告市场比

例约 0.9%，全球商业图片（包括委托定制）市场比例约 2.1%，由此估计中国图片库市场理论值约 60 亿人民币、商业图

片市场约 130 亿人民币。按照视觉中国核心图片业务 8 亿、约占中国图片库市场 50%计，国内图片库市场规模约 16 亿，

仍存在 3 倍正版化缺口。 

图 5：中国图片库市场理论值（美元）  图 6：中国商业图片市场理论值（美元） 

 

 

 

资料来源：L.E.K.Consulting LLC（2012），eMarketer，国信证券经济研究所

整理 

 资料来源：L.E.K.Consulting LLC（2012），eMarketer，国信证券经济研究所

整理 

 

 地位：长期逻辑未破，图片库与客户飞轮效应难以撼动 

尽管目前社会公共事务类新闻图片受限，但我们认为对公司整体业务并没有连锁反应。首先，新闻类图片并不会影响创

意类图片客户选择，相反创意类图片可能会影响新闻类图片客户选择；其次，社会公共事务类新闻图片对其他新闻类图

片影响也较为有限，主要由于从事社会公共事务类新闻图片发布的公司也都是拥有互联网新闻信息服务许可专业机构，

大部分也都是新华社新闻类图片客户（这部分可以由新华社提供），不会导致客户流失。 

视觉中国占据整个图片市场半壁江山，其他图片库是否可以撼动？我们认为视觉中国的核心竞争力来自于独家高质量图

片资源（2/3 约为独家）和客户资源（强大的销售团队），并且图片库具有类似 SaaS 业务的高黏性。就像飞轮一样，开
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始通过图片库去获取新客户，再通过客户去获得新的图片资源，每一次循环都非常费力，但是当飞轮转动起来，就会越

来越快，这也符合视觉中国的发展和收入表现。所以我们认为视觉中国竞争力并没有受损，行业地位难以撼动。 

图 7：视觉中国飞轮效应外力难以撼动 

 

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 

 投资建议：看好公司业务逐步恢复，维持买入评级 

我们看好国内强化知识产权和图片正版化趋势，公司业务逐步恢复。预计 19-21 年归母净利润 2.92/3.46/4.41 亿，对应

EPS 为 0.42/0.49/0.63 元，对应当前股价 PE 为 38.2/32.2/25.3X，维持“买入”评级。 

表 2：可比公司估值水平 

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 
 

EPS 
 

PE 
 

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2018 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

300113 顺网科技 买入 21.28  157.81  0.46  0.12  0.71 0.74 177.33  29.97  28.76  

300413 芒果超媒 买入 42.40  781.59  0.49  0.66  0.85 1.08 64.24  49.88  39.26  

000681 视觉中国 买入 16.01  111.46  0.00  0.42  0.46  0.63  38.43  34.80  25.42  

002555 三七互娱 买入 34.47  697.89  0.48  1.01  1.19 1.40  34.13  28.97  24.55  

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 418  710  1044  1426   营业收入 988  786  934  1192  

应收款项 295  194  230  294   营业成本 349  273  324  413  

存货净额 0  0  0  0   营业税金及附加 8  4  5  7  

其他流动资产 116  93  110  141   销售费用 81  63  70  89  

流动资产合计 1010  997  1385  1860   管理费用 114  142  140  178  

固定资产 4  13  21  27   财务费用 26  (14) 9  2  

无形资产及其他 94  91  87  83   投资收益 33  43  43  43  

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

长期股权投资 1253  1253  1253  1253   其他收入 (34) 0  0  0  

资产总计 4230  4221  4615  5092   营业利润 392  362  429  546  

短期借款及交易性金融负债 505  334  395  411   营业外净收支 (0) (1) 0  0  

应付款项 141  80  95  121   利润总额 392  361  429  546  

其他流动负债 209  182  204  260   所得税费用 57  56  67  85  

流动负债合计 855  597  694  793   少数股东损益 14  13  15  20  

长期借款及应付债券 276  276  276  276   归属于母公司净利润 321  292  346  441  

其他长期负债 189  189  189  191        

长期负债合计 466  466  466  467   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1320  1062  1160  1260   净利润 321  292  346  441  

少数股东权益 20  33  48  67   资产减值准备 2  18  16  17  

股东权益 2890  3127  3407  3765   折旧摊销 8  7  8  10  

负债和股东权益总计 4230  4221  4615  5092   公允价值变动损失 17  0  0  0  

      财务费用 26  (14) 9  2  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 209  55  (2) 7  

每股收益 0.46 0.42 0.49 0.63  其它 9  (5) (0) 2  

每股红利 0.09 0.08 0.09 0.12  经营活动现金流 566  367  368  478  

每股净资产 4.13 4.46 4.86 5.37  资本开支 14  (29) (29) (29) 

ROIC 16% 11% 15% 19%  其它投资现金流 (180) 180  0  0  

ROE 11% 9% 10% 12%  投资活动现金流 (345) 151  (29) (29) 

毛利率 65% 65% 65% 65%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 44% 39% 42% 42%  负债净变化 (213) 0  0  0  

EBITDA  Margin 45% 40% 43% 43%  支付股利、利息 (61) (55) (66) (84) 

收入增长 21% -20% 19% 28%  其它融资现金流 355  (171) 61  16  

净利润增长率 10% -9% 19% 27%  融资活动现金流 (193) (226) (5) (67) 

资产负债率 32% 26% 26% 26%  现金净变动 28  292  334  382  

息率 0.5% 0.5% 0.6% 0.8%  货币资金的期初余额 391  418  710  1044  

P/E 34.7 38.2 32.2 25.3  货币资金的期末余额 418  710  1044  1426  

P/B 3.9 3.6 3.3 3.0  企业自由现金流 604  290  311  414  

EV/EBITDA 28.1 39.3 30.5 24.1  权益自由现金流 746  131  364  429  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《视觉中国-000681-2019 年三季报点评：业绩增速环比改善，关注拐点向上可能》 ——2019-10-30 

《视觉中国-000681-2019 年半年报点评：子公司剥离及短期事件致 Q2 业绩下滑，“内容+技术”双轮驱动成长》 

——2019-08-12 

《视觉中国-000681-2018 年三季报点评：核心主业稳健增长，持续看好长期成长潜力》 ——2018-10-31 

《视觉中国-000681-2018 年中报点评：技术助力经营效率快速提升，资源优势深化、商业模式持续拓展》 ——

2018-08-30 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 
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