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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 2024 年 04 月 28 日 

[Table_Title] AI 战略深化内容优势，音视频业务快速增长 

——视觉中国（000681）2023 年年报及 2024 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报。 

 

点评： 

 聚焦核心主业，音视频业务取得快速增长 

2023 年，公司实现营业收入 7.81 亿元，同比增长 11.94%；实现归母净利

润 1.46 亿元，同比增长 48.14%；实现扣非后归母净利润 1.09 亿元，同比

增长 12.22%。2024Q1 单季度实现营业收入 1.75 亿元，同比增长 32.35%；

扣非归母净利润 0.16 亿元，同比提升 88.35%，Q1 经营活动产生现金流净

额为 1856 万元，同比增长 12.12%。2023 年，公司进一步收购光厂创意

31.6%的股权，持股比例达 61.6%，成为光厂创意的控股股东，目前公司音

视频内容素材近 3000 万，其中视频素材累计时长超过 80 万小时，音视频

业务销售额占总营收的比例由 2022 年 6%增长到 2023 年 26%。 

 深化“AI+内容+场景”战略，视觉+服务持续开拓 C 端市场 

2023 年，公司视觉内容与服务业务实现营收 7.80 亿元，同比提升 12.15%。

公司通过平台化产品服务全面覆盖市场，基于数字版权交易平台 vcg.com，

发挥全品类内容优势，KA 大客户继续保持高粘性，年销售额 10 万元以上

的长协客户续约率维持 80%。同时，提供高效自助的电商标准化产品，扩

大中小企业、C 端用户市场占有率，电商平台销售额占比提升至 23%，较

2022 年增加 22pct。公司确立“AI+内容+场景”的发展战略，利用 AIGC 技

术持续赋能主业。公司合计拥有 300 万结构化标签与行业知识图谱，基于

高质量版权数据初步完成视觉中国多模态生成、理解行业大模型的开发，上

线 AI 智能搜索、灵感绘图等多功能。并与百度文心一言、华为盘古等大模

型达成合作，拓展商业变现模式。此外，公司建设创作者社区，巩固内容生

态核心优势，通过创作者社区服务超过 3400 万注册用户，全球签约供稿人

超 55 万，与国内外近 300 家专业版权、传媒机构建立紧密合作关系。 

 投资建议与盈利预测 

公司夯实数字版权业务核心主业，音视频业务取得快速发展，AI+服务有望

持续赋能业务变现和新增长。我们预计 2024-2026 年公司归母净利润分别

为 1.68/1.93/2.12 亿元，EPS 分别为 0.24/0.28/0.30 元，对应 PE53/46/42

倍。维持“增持”评级。 

 风险提示 

政策及监管风险、新业务发展不及预期风险、行业竞争加剧风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 697.53 780.83 898.29 988.52 1067.98 

收入同比(%) 6.13 11.94 15.04 10.04 8.04 

归母净利润(百万元) 98.28 145.59 168.47 192.85 212.31 

归母净利润同比(%) -35.70 48.14 15.71 14.47 10.09 

ROE(%) 2.91 4.20 4.64 5.04 5.26 

每股收益(元) 0.14 0.21 0.24 0.28 0.30 

市盈率(P/E) 90.88 61.35 53.02 46.32 42.07 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 23.75 / 10.1 

A 股流通股（百万股）： 674.50 

A 股总股本（百万股）： 700.58 

流通市值（百万元）： 8599.89 

总市值（百万元）： 8932.36 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

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

《国元证券行业研究-传媒行业月报：多模态 AI 应用持

续落地，3 月版号超百款》2024.04.03 
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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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 522.46 657.00 886.59 1114.49 1347.14  营业收入 697.53 780.83 898.29 988.52 1067.98 

  现金 239.98 407.23 558.85 765.40 976.07  营业成本 321.15 380.75 417.24 458.96 495.68 

  应收账款 211.51 166.25 240.40 254.51 271.49  营业税金及附加 3.23 3.20 3.77 4.05 4.38 

  其他应收款 43.21 31.38 45.85 48.42 51.41  营业费用 105.83 88.48 125.76 138.39 149.52 

  预付账款 7.94 17.27 15.48 17.34 19.24  管理费用 100.20 100.38 137.44 153.22 165.54 

  存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  研发费用 80.87 99.06 103.30 113.68 117.48 

  其他流动资产 19.82 34.87 26.01 28.81 28.92  财务费用 13.96 13.26 -12.76 -20.92 -29.31 

非流动资产 3378.81 3521.40 3408.95 3419.66 3422.56  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 1305.25 1286.68 1298.19 1295.53 1294.94  公允价值变动收益 0.65 1.95 1.29 0.74 0.33 

  固定资产 1.41 1.53 0.64 0.64 0.64  投资净收益 41.34 78.27 65.96 70.06 68.70 

  无形资产 203.16 228.04 230.92 231.93 232.77  营业利润 108.17 168.26 190.46 217.90 239.65 

  其他非流动资产 1868.99 2005.14 1879.20 1891.56 1894.21  营业外收入 0.05 0.22 0.34 0.25 0.28 

资产总计 3901.27 4178.39 4295.54 4534.15 4769.70  营业外支出 2.59 0.85 1.50 1.47 1.37 

流动负债 314.84 451.17 433.85 460.08 471.18  利润总额 105.63 167.63 189.30 216.69 238.55 

  短期借款 0.01 89.21 59.48 69.39 66.08  所得税 6.83 13.59 11.36 13.00 14.31 

  应付账款 149.38 150.56 164.99 181.49 196.01  净利润 98.80 154.05 177.94 203.69 224.24 

  其他流动负债 165.46 211.39 209.38 209.19 209.08  少数股东损益 0.51 8.45 9.46 10.83 11.93 

非流动负债 211.11 231.13 195.88 198.20 199.00  归属母公司净利润 98.28 145.59 168.47 192.85 212.31 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 149.00 209.48 203.02 222.21 235.81 

  其他非流动负债 211.11 231.13 195.88 198.20 199.00  EPS（元） 0.14 0.21 0.24 0.28 0.30 

负债合计 525.95 682.30 629.73 658.28 670.18        

 少数股东权益 3.32 28.55 38.02 48.85 60.78 
 主要财务比率      

  股本 73.89 73.89 73.89 73.89 73.89  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 1611.38 1585.47 1585.47 1585.47 1585.47  成长能力      

  留存收益 1658.58 1793.67 1947.43 2140.28 2352.59  营业收入(%) 6.13 11.94 15.04 10.04 8.04 

归属母公司股东权益 3372.00 3467.54 3627.79 3827.02 4038.73  营业利润(%) -34.65 55.54 13.19 14.41 9.98 

负债和股东权益 3901.27 4178.39 4295.54 4534.15 4769.70  归属母公司净利润(%) -35.70 48.14 15.71 14.47 10.09 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 53.96 51.24 53.55 53.57 53.59 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 14.09 18.65 18.75 19.51 19.88 

经营活动现金流 138.39 179.16 49.72 136.38 146.65  ROE(%) 2.91 4.20 4.64 5.04 5.26 

  净利润 98.80 154.05 177.94 203.69 224.24  ROIC(%) 8.89 12.18 12.10 13.34 14.15 

  折旧摊销 26.87 27.96 25.33 25.22 25.47  偿债能力      

  财务费用 13.96 13.26 -12.76 -20.92 -29.31  资产负债率(%) 13.48 16.33 14.66 14.52 14.05 

  投资损失 -41.34 -78.27 -65.96 -70.06 -68.70  净负债比率(%) 5.07 16.23 13.84 14.41 13.67 

营运资金变动 28.15 47.77 -88.38 0.08 -9.61  流动比率 1.66 1.46 2.04 2.42 2.86 

  其他经营现金流 11.96 14.39 13.56 -1.62 4.56  速动比率 1.66 1.46 2.04 2.42 2.86 

投资活动现金流 8.86 -9.76 120.94 35.20 38.52  营运能力      

  资本支出 47.13 28.31 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.18 0.19 0.21 0.22 0.23 

  长期投资 34.05 31.14 8.52 -5.22 -1.35  应收账款周转率 2.75 3.47 3.68 3.39 3.44 

  其他投资现金流 90.05 49.70 129.46 29.98 37.17  应付账款周转率 2.17 2.54 2.64 2.65 2.63 

筹资活动现金流 -236.39 -48.57 -19.05 34.98 25.50  每股指标（元）      

  短期借款 -158.47 89.21 -29.74 9.91 -3.30  每股收益(最新摊薄) 0.14 0.21 0.24 0.28 0.30 

  长期借款 -9.95 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.20 0.26 0.07 0.19 0.21 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.81 4.95 5.18 5.46 5.76 

  资本公积增加 -3.69 -25.91 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -64.29 -111.87 10.69 25.06 28.80  P/E 90.88 61.35 53.02 46.32 42.07 

现金净增加额 -84.84 119.55 151.61 206.56 210.67  P/B 2.65 2.58 2.46 2.33 2.21 

       EV/EBITDA 45.25 32.19 33.21 30.35 28.60 

资料来源：wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


