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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 2022 年 08 月 29 日 

[Table_Title] 疫情影响上半年业绩，数字藏品业务持续拓展 

——2022 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年半年报。 

 

点评： 

 收入端平稳增长，疫情影响上半年利润 

2022 年上半年，公司实现营业收入 3.51 亿元，同比增长 3.06%。实现归母

净利润 5487.85 万元，同比减少 43.17%。实现扣非归母净利润 5456.61 万

元，同比减少 39.67%，主要受上半年疫情影响。毛利率为 55.32%，同比-

6.47pct，主要为业务收入结构变动，海外业务占比下降。销售费用/管理费

用/研发费用率分别为 14.24%/16.15%/11.02%，同比+2.29pct/+0.08pct/-

2.79pct。单二季度，实现营业收入 1.96 亿元，同比减少 2.95%。实现归母

净利润 2436.61 万元，同比减少 55.75%。实现扣非净利润 2417.91 万元，

同比减少 55.51%。 

 B 端业务客户保持高粘性，元视觉平台上半年销售额超 1500 万 

数字版权交易业务方面，公司通过“视觉+” 战略巩固大中型 KA 客户的服

务深度和广度，党政媒体机构/企业客户/广告营销服务/互联网平台四类客户

占比分别为 30%/27%/18%/15%。同时，持续扩大中长尾市场占有率，直接

签约客户超 1.4 万家，同比增长 6%，其中年销售额 10 万以上的长协客户

续约率继续保持在 80%以上。触达长尾用户数量超 200 万，同比增长超过

100%。音视频素材销售额同比保持高速增长。VJshi 上半年销售额近 7000

万，同比增长近 30%。去年末公司上线元视觉平台，并于 2022 年 5 月底

在 500px 社区推出海外平台——Vault by 500px，元视觉上半年实现销售收

入 1505 万元。 

 投资建议与盈利预测 

公司国内图库龙头地位稳固，音视频类素材以及元视觉平台上线有望带动

业务向 C 端延伸提供增量。预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为

1.83/2.38/2.98 亿元，EPS 分别为 0.26/0.34/0.43，对应 PE48x/37x/29x。

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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 570.45 657.25 742.29 912.31 1094.16 

收入同比(%) -21.00 15.22 12.94 22.90 19.93 

归母净利润(百万元) 141.53 152.85 182.55 237.57 298.21 

归母净利润同比(%) -35.39 8.00 19.43 30.14 25.52 

ROE(%) 4.47 4.69 5.30 6.46 7.50 

每股收益(元) 0.20 0.22 0.26 0.34 0.43 

市盈率(P/E) 61.63 57.06 47.78 36.71 29.25 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 26.29 / 10.87 

A 股流通股（百万股）： 584.26 

A 股总股本（百万股）： 700.58 

流通市值（百万元）： 7332.53 

总市值（百万元）： 8792.25 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 692.12 640.34 855.98 977.41 1206.11  营业收入 570.45 657.25 742.29 912.31 1094.16 

  现金 301.92 324.95 489.46 528.07 688.15  营业成本 208.09 290.53 325.25 372.79 425.52 

  应收账款 172.84 232.53 237.11 298.08 358.44  营业税金及附加 4.04 2.75 3.11 3.82 4.58 

  其他应收款 39.53 42.96 59.05 66.70 80.93  营业费用 67.70 93.90 103.92 118.60 142.24 

  预付账款 10.54 10.75 14.01 15.77 17.74  管理费用 99.30 104.83 118.77 145.97 175.07 

  存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  研发费用 50.20 64.60 74.23 91.23 109.42 

  其他流动资产 167.29 29.15 56.36 68.78 60.85  财务费用 32.01 8.54 -11.94 -11.83 -13.38 

非流动资产 3346.65 3314.01 3362.71 3359.49 3371.38  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 1307.40 1318.65 1309.99 1312.45 1312.66  公允价值变动收益 29.84 -0.26 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1.98 1.88 0.79 0.79 0.79  投资净收益 35.40 71.94 60.00 55.78 62.57 

  无形资产 157.44 182.66 203.21 220.27 237.30  营业利润 183.29 165.54 195.80 254.86 319.95 

  其他非流动资产 1879.83 1810.81 1848.72 1825.99 1820.63  营业外收入 0.31 0.02 0.13 0.12 0.11 

资产总计 4038.76 3954.35 4218.69 4336.91 4577.49  营业外支出 7.60 1.27 0.00 0.00 0.00 

流动负债 649.39 492.53 596.14 602.53 625.42  利润总额 176.00 164.29 195.93 254.98 320.06 

  短期借款 180.89 158.47 165.94 163.45 164.28  所得税 33.69 9.57 11.42 14.86 18.65 

  应付账款 124.16 147.03 164.61 188.66 215.35  净利润 142.30 154.71 184.51 240.12 301.41 

  其他流动负债 344.34 187.02 265.59 250.42 245.79  少数股东损益 0.77 1.86 1.96 2.55 3.20 

非流动负债 220.25 197.41 171.27 48.71 -34.91  归属母公司净利润 141.53 152.85 182.55 237.57 298.21 

  长期借款 30.05 9.95 -35.17 -140.13 -223.45  EBITDA 232.50 196.19 200.66 259.74 323.75 

  其他非流动负债 190.20 187.46 206.44 188.85 188.54  EPS（元） 0.20 0.22 0.26 0.34 0.43 

负债合计 869.65 689.94 767.41 651.24 590.51        

 少数股东权益 3.88 5.71 7.67 10.22 13.42 
 主要财务比率      

  股本 73.89 73.89 73.89 73.89 73.89  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1626.36 1615.07 1615.07 1615.07 1615.07  成长能力      

  留存收益 1486.15 1609.75 1776.89 2014.46 2312.67  营业收入(%) -21.00 15.22 12.94 22.90 19.93 

归属母公司股东权益 3165.24 3258.71 3443.62 3675.45 3973.56  营业利润(%) -30.15 -9.69 18.28 30.16 25.54 

负债和股东权益 4038.76 3954.35 4218.69 4336.91 4577.49  归属母公司净利润(%) -35.39 8.00 19.43 30.14 25.52 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 63.52 55.80 56.18 59.14 61.11 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 24.81 23.26 24.59 26.04 27.25 

经营活动现金流 112.48 105.51 63.94 96.78 167.16  ROE(%) 4.47 4.69 5.30 6.46 7.50 

  净利润 142.30 154.71 184.51 240.12 301.41  ROIC(%) 14.29 12.72 13.65 16.94 20.51 

  折旧摊销 17.20 22.12 16.79 16.71 17.18  偿债能力      

  财务费用 32.01 8.54 -11.94 -11.83 -13.38  资产负债率(%) 21.53 17.45 18.19 15.02 12.90 

  投资损失 -35.40 -71.94 -60.00 -55.78 -62.57  净负债比率(%) 44.63 31.43 31.82 19.30 6.42 

营运资金变动 -25.34 -29.98 22.30 -71.49 -52.79  流动比率 1.07 1.30 1.44 1.62 1.93 

  其他经营现金流 -18.29 22.07 -87.72 -20.95 -22.69  速动比率 1.07 1.30 1.44 1.62 1.93 

投资活动现金流 66.50 -75.27 58.92 54.25 67.43  营运能力      

  资本支出 39.41 47.27 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.14 0.16 0.18 0.21 0.25 

  长期投资 -90.10 29.50 -22.22 1.96 0.44  应收账款周转率 2.84 2.85 2.79 2.99 2.92 

  其他投资现金流 15.81 1.50 36.70 56.20 67.88  应付账款周转率 1.65 2.14 2.09 2.11 2.11 

筹资活动现金流 -163.99 28.55 41.65 -112.41 -74.52  每股指标（元）      

  短期借款 -19.80 -22.42 7.47 -2.49 0.83  每股收益(最新摊薄) 0.20 0.22 0.26 0.34 0.43 

  长期借款 -173.42 -20.10 -45.12 -104.97 -83.32  每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 0.15 0.12 0.20 0.29 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.52 4.65 4.92 5.25 5.67 

  资本公积增加 12.81 -11.29 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 16.43 82.35 79.29 -4.95 7.97  P/E 61.63 57.06 47.78 36.71 29.25 

现金净增加额 4.95 55.68 164.51 38.62 160.07  P/B 2.76 2.68 2.53 2.37 2.20 

       EV/EBITDA 28.80 34.13 33.37 25.78 20.68 



    

      

 

 


