
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 3 

 

[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 2021 年 08 月 26 日 

[Table_Title] 积极获客下业绩增长可观，视觉素材持续扩容  

——视觉中国（000681）2021 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年中报。 

点评： 

 环比持续改善，上半年营收同比增长 24.94%  

2021 年上半年，公司实现营收 3.40 亿元，同比增长 24.94%；归母净利润

0.97亿元，同比增长33.46%；扣非归母净利润0.90亿元，同比增长22.68%。

Q2 单季度实现收入 2.02 亿元，环比增长 45.33%，同比增长 24.60%；归

母净利润 0.55 亿元，环比增长 32.68%，同比增长 27.58%。2021H1 公司

主业视觉内容与服务业务毛利率为 61.66%，同比下降 2.17pct，主要由于

毛利率相对较低的项目类业务同比有所增长。 

 合作客户数快速增长，中小、长尾市场为长期发展重点 

公司面向不同细分市场积极获客，直接签约客户数超 1.3 万家，同比增长超

40%。针对大中型 KA 客户，公司采取“视觉+”战略，客户黏性大幅提高，

2021H1，年销售额 10 万元以上的长协客户续约率达 85%，党政与媒体、

企业客户、广告营销与服务、互联网平台客户收入占比分别为 37%、28%、

20%、15%；针对中小企业市场，公司提供满足客户预算的标化产品及自助

在线交易服务，2021H1 中小企业付费客户数同比增长 66%；针对长尾市

场，公司开放与互联网平台的战略合作，触达长尾用户数超过 91 万，同比

增长超 30%。公司将提高中小、长尾市场占有率作为长期重点战略，2021H1

完成对 VJshi（视频素材）、红动中国（设计模版）、爱设计（智能设计工具）

的战略投资与合作。 

 持续强化内容供应能力，音视频素材领域初见成效 

公司持续在全球范围内拓展机构供应商，2021 上半年与 CCTV+、美联社、

火花音乐、库音、字语坊等 32 家机构签署合作协议，覆盖图片、视频、音

乐、设计、字体等内容类型。目前，公司全球签约供稿人超 50 万，合作视

频签约供稿人超 5 千（同比翻倍），累计音视频供应商数量近 90 家，可提

供 4 亿张图片、3 千万条视频和 35 万首音乐等可销售的各类素材。  

 投资建议与盈利预测 

公司国内图库龙头地位稳固，音视频类素材有望成为新看点。预计 2021-

2023 年公司归母净利润分别为 2.56/3.30/3.99 亿元，EPS 分别为

0.36/0.47/0.57，对应 PE32x/25x/20x。维持“增持”评级。 

 风险提示 

政策及监管风险、正版化进程不及预期、业绩恢复不及预期 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 722.11 570.45 785.72 1020.24 1274.32 

收入同比(%) -26.90 -21.00 37.74 29.85 24.90 

归母净利润(百万元) 219.05 141.53 255.65 329.95 399.48 

归母净利润同比(%) -31.81 -35.39 80.63 29.06 21.07 

ROE(%) 7.13 4.47 7.46 8.79 9.62 

每股收益(元) 0.31 0.20 0.36 0.47 0.57 

市盈率(P/E) 37.00 57.27 31.71 24.57 20.29 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 17.48 / 10.72 

A 股流通股（百万股）： 593.74 

A 股总股本（百万股）： 700.58 

流通市值（百万元）： 6869.60 

总市值（百万元）： 8105.68 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

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

《国元证券公司研究-视觉中国（000681）2020 年报及

2021 年一季报点评：重回增长轨道，视频业务贡献新

看点》2021.04.30 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 691.37 692.12 1002.28 1259.62 1572.86  营业收入 722.11 570.45 785.72 1020.24 1274.32 

  现金 373.30 301.92 588.60 752.89 947.98  营业成本 266.47 208.09 257.98 325.21 406.51 

  应收账款 170.58 172.84 210.62 282.25 353.03  营业税金及附加 3.94 4.04 5.23 6.73 8.54 

  其他应收款 102.99 39.53 89.39 105.87 129.18  营业费用 78.11 67.70 78.57 102.02 127.43 

  预付账款 12.29 10.54 14.21 16.95 21.49  管理费用 105.53 99.30 117.86 153.04 191.15 

  存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  研发费用 44.03 50.20 62.86 81.62 101.95 

  其他流动资产 32.20 167.29 99.46 101.67 121.19  财务费用 22.67 32.01 1.12 -0.18 -3.39 

非流动资产 3425.81 3346.65 3401.70 3435.30 3453.27  资产减值损失 -13.24 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 1289.21 1307.40 1292.20 1296.77 1297.01  公允价值变动收益 21.25 29.84 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 3.10 1.98 0.83 0.83 0.83  投资净收益 58.25 35.40 42.16 45.27 40.95 

  无形资产 116.33 157.44 187.47 217.39 245.22  营业利润 262.42 183.29 308.87 402.60 488.84 

  其他非流动资产 2017.17 1879.83 1921.21 1920.32 1910.21  营业外收入 0.12 0.31 0.22 0.23 0.24 

资产总计 4117.18 4038.76 4403.98 4694.92 5026.13  营业外支出 0.62 7.60 0.00 0.00 0.00 

流动负债 651.05 649.39 708.72 735.26 784.66  利润总额 261.92 176.00 309.09 402.83 489.08 

  短期借款 200.69 180.89 187.49 185.29 186.02  所得税 44.46 33.69 52.08 71.12 87.46 

  应付账款 128.14 124.16 153.93 194.05 242.56  净利润 217.46 142.30 257.00 331.71 401.61 

  其他流动负债 322.21 344.34 367.30 355.92 356.07  少数股东损益 -1.59 0.77 1.35 1.76 2.14 

非流动负债 392.44 220.25 262.54 197.54 80.13  归属母公司净利润 219.05 141.53 255.65 329.95 399.48 

  长期借款 203.48 30.05 19.00 -24.31 -127.10  EBITDA 296.37 232.50 321.95 414.08 497.50 

  其他非流动负债 188.97 190.20 243.54 221.84 207.23  EPS（元） 0.31 0.20 0.36 0.47 0.57 

负债合计 1043.49 869.65 971.26 932.79 864.79        

 少数股东权益 -0.01 3.88 5.23 7.00 9.13 
 主要财务比率      

  股本 73.89 73.89 73.89 73.89 73.89  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1613.55 1626.36 1626.36 1626.36 1626.36  成长能力      

  留存收益 1357.31 1486.15 1727.09 2057.03 2456.51  营业收入(%) -26.90 -21.00 37.74 29.85 24.90 

归属母公司股东权益 3073.70 3165.24 3427.49 3755.13 4152.21  营业利润(%) -33.09 -30.15 68.51 30.35 21.42 

负债和股东权益 4117.18 4038.76 4403.98 4694.92 5026.13  归属母公司净利润(%) -31.81 -35.39 80.63 29.06 21.07 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 63.10 63.52 67.17 68.12 68.10 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 30.33 24.81 32.54 32.34 31.35 

经营活动现金流 92.62 112.48 183.76 177.51 259.43  ROE(%) 7.13 4.47 7.46 8.79 9.62 

  净利润 217.46 142.30 257.00 331.71 401.61  ROIC(%) 23.71 14.29 20.99 25.22 28.33 

  折旧摊销 11.27 17.20 11.96 11.66 12.05  偿债能力      

  财务费用 22.67 32.01 1.12 -0.18 -3.39  资产负债率(%) 25.34 21.53 22.05 19.87 17.21 

  投资损失 -58.25 -35.40 -42.16 -45.27 -40.95  净负债比率(%) 56.05 44.63 42.20 37.72 29.11 

营运资金变动 -108.15 -25.34 -15.70 -67.74 -74.06  流动比率 1.06 1.07 1.41 1.71 2.00 

  其他经营现金流 7.62 -18.29 -28.47 -52.67 -35.84  速动比率 1.06 1.07 1.41 1.71 2.00 

投资活动现金流 24.82 66.50 75.32 47.11 34.82  营运能力      

  资本支出 26.55 39.41 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.17 0.14 0.19 0.22 0.26 

  长期投资 56.81 -90.10 -12.64 4.72 -0.25  应收账款周转率 3.56 2.84 3.60 3.66 3.53 

  其他投资现金流 108.19 15.81 62.68 51.82 34.57  应付账款周转率 1.98 1.65 1.86 1.87 1.86 

筹资活动现金流 -271.36 -163.99 27.60 -60.32 -99.16  每股指标（元）      

  短期借款 23.02 -19.80 6.60 -2.20 0.73  每股收益(最新摊薄) 0.31 0.20 0.36 0.47 0.57 

  长期借款 -72.99 -173.42 -11.05 -43.31 -102.79  每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 0.16 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.39 4.52 4.89 5.36 5.93 

  资本公积增加 0.00 12.81 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -221.39 16.43 32.05 -14.81 2.90  P/E 37.00 57.27 31.71 24.57 20.29 

现金净增加额 -152.86 4.95 286.68 164.29 195.09  P/B 2.64 2.56 2.36 2.16 1.95 

       EV/EBITDA 20.87 26.61 19.22 14.94 12.44 



    

      

 

 


