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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 10.87 元

总市值/流通市值 7615/7348 百万元

52周最高价/最低价 17.93/9.86 元

近 3 个月日均成交额 86.10 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《视觉中国（000681.SZ）-营收及净利润同比向上，关注下游需

求与 AIGC 场景落地》 ——2024-05-06

《视觉中国（000681.SZ）-营收及净利润恢复向上，关注需求复

苏与 AIGC 场景落地》 ——2023-08-31

《视觉中国（000681.SZ）-持续看好 AIGC 时代价值重估与商业

模式再造机遇》 ——2023-05-10

《视觉中国（000681.SZ）-下游素材需求有望复苏，与百度战略

合作加速 AIGC 落地》 ——2023-01-10
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务进展》 ——2022-09-01

扣非净利润同比向上。1）24年上半年实现营业收入3.99亿元、归母净利润

0.51亿元，同比分别增长7.56%%、-44.04%，对应全面摊薄EPS 0.07元；

归母净利润大幅下滑主要在于全年同期较多的投资受益影响；剔除相关因素

影响，上半年实现扣非归母净利润0.49亿元，同比增长11.79%；2）Q2单

季度实现营业收入2.24亿元、归母净利润0.38亿元，同比分别增长-6.1%、

2.2%，对应EPS 0.05元；3）中期计划每10股派现金0.08元（含税）向全

体股东实施利润分配，不进行送股或资本公积金转增股本。

内容服务能力持续提升，客户侧保持高粘性。1）图片服务之外，公司持续

发力音视频及3D内容资源。当前音视频素材总量超4600万，相关业务收入

比例由上年同期的5.16%增长到31.99%。同时上半年先后战略投入3D内容

企业景致三维及其子公司-觅她、创作者社区与交易平台CG模型网，内容资

源进一步丰富；2）客户服务端，KA客户公司依托vcg.com网站，发挥全品

类的内容优势求；中小企业提供高效简单、标准化、自助化程度高的在线交

易电商平台；电商交易销售额占总营收比例由去年同期的 15.66%增长到

29.21%；C端用户市场，通过API开放平台建设，以B2B2C的模式通过AI智

能技术赋能；与阿里巴巴、腾讯、百度、京东、金山办公、华为、小米、OPPO、

VIVO、荣耀等大型平台合作，并在视频剪辑、创意设计、视频配乐等细分的

场景与联想、Canva、万兴科技、小影科技、稿定设计、创客贴等建立了平

台级合作。

“AI+内容+场景”战略持续推进。1）内容数据方面，拥有近5亿的高质量

图文对、80万小时的视频音乐素材，合计300万结构化标签与行业知识图谱；

24年7月公司与爱诗科技正式达成战略合作、拓展AI视频应用；2）场景方

面，AI 智能搜索已经在公司旗下网站 VCG.com、veer.com、Vjshi.com 先

后上线支持图片、视频搜索；战投企业爱设计&AIPPT，切入AI办公领域。

风险提示：宏观经济波动；监管政策风险；新技术落地不及预期等。

投资建议：维持盈利预测，看好AIGC赋能下中长期公司基于内容和场景优

势实现版权价值放大可能，维持 “优于大市”评级。我们预计2024/25/26

年归母净利润分别为1.76/2.03/2.21亿元，对应摊薄EPS=0.25/0.29/0.32

元，当前股价对应PE=43/38/35x。AIGC时代公司版权运营、数据、创作者

生态优势显著，具备资源价值重估与商业模式再造可能，广告市场若能复苏

营收及利润亦有望持续修复，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 698 781 873 960 1,037

(+/-%) 6.1% 11.9% 11.8% 10.0% 8.0%

净利润(百万元) 99 146 176 203 221

(+/-%) -35.1% 46.8% 21.1% 15.2% 8.8%

每股收益（元） 0.14 0.21 0.25 0.29 0.32

EBIT Margin 12.4% 14.0% 17.6% 18.7% 18.8%

净资产收益率（ROE） 2.9% 4.2% 4.9% 5.4% 5.6%

市盈率（PE） 76.8 52.3 43.2 37.5 34.5

EV/EBITDA 73.4 61.4 51.1 44.1 40.8

市净率（PB） 2.26 2.20 2.11 2.01 1.92

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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扣非净利润同比向上。1）24 年上半年实现营业收入 3.99 亿元、归母净利润 0.51

亿元，同比分别增长 7.56%%、-44.04%，对应全面摊薄 EPS 0.07 元；归母净利润

大幅下滑主要在于全年同期较多的投资受益影响；剔除相关因素影响，上半年实

现扣非归母净利润 0.49 亿元，同比增长 11.79%；2）Q2 单季度实现营业收入 2.24

亿元、归母净利润 0.38 亿元，同比分别增长-6.1%、2.2%，对应 EPS 0.05 元；3）

中期计划每 10 股派现金 0.08 元（含税）向全体股东实施利润分配，不进行送股

或资本公积金转增股本。。

图1：视觉中国营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：视觉中国单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

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：视觉中国归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：视觉中国单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

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

内容服务能力持续提升，客户侧保持高粘性。1）图片服务之外，公司持续发力音

视频及 3D 内容资源。当前音视频素材总量超 4600 万，相关业务收入比例由上年

同期的 5.16%增长到 31.99%。同时上半年先后战略投入 3D 内容企业景致三维及其

子公司-觅她、创作者社区与交易平台 CG 模型网，内容资源进一步丰富；2）客户

服务端，KA 客户公司依托 vcg.com 网站，发挥全品类的内容优势求；中小企业提

供高效简单、标准化、自助化程度高的在线交易电商平台；电商交易销售额占总

营收比例由去年同期的 15.66%增长到 29.21%；C 端用户市场，通过 API 开放平台

建设，以 B2B2C 的模式通过 AI 智能技术赋能；与阿里巴巴、腾讯、百度、京东、

金山办公、华为、小米、OPPO、VIVO、荣耀等大型平台合作，并在视频剪辑、创

意设计、视频配乐等细分的场景与联想、Canva、万兴科技、小影科技、稿定设计、

创客贴等建立了平台级合作。
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确立“AI+内容+场景”战略 AIGC 技术赋能主业发展

公司在数字版权行业深耕 20 多年，对新技术、新趋势保持关注并积极付诸实践，

依托全球创作者生态、海量优质合规的内容数据以及内容交易变现场景等核心优

势，确立了“AI+内容+场景”的发展战略。一方面基于开源大模型部署、训练、

调优，另一方面与高质量闭源大模型开展战略合作，围绕媒体出版、广告营销、

创意影像、创作工具等优势业务场景，以 AI 大模型为基座，提升产品体验与服

务能力，赋能核心主业，同时创新商业模式，为上下游的客户/用户提供安全合规，

可商用的 AI 智能服务。

内容数据方面，拥有近 5亿的高质量图文对、80 万小时的视频音乐素材，合计 300

万结构化标签与行业知识图谱；24 年 7 月公司与爱诗科技正式达成战略合作、拓

展 AI 视频应用。

场景方面，AI 智能搜索、AI 创意工具、AI 灵感绘图逐步上线。AI 智能搜索已

经在公司旗下网站 VCG.com、veer.com、Vjshi.com 先后上线支持图片、视频搜

索。AI 智能搜索可以帮助用户不再局限于通过“关键词”进行检索，同时也可以

使用“自然语言”的方式进行搜索。AI 智能搜索可以准确理解用户的搜索需求，

对图片进行语义化的搜索召回，大大提升了用户交互和服务交付体验。公司

vcg.com 网站陆续上线针对版权素材的 AI 创意工具，用户可通过使用模特转换、

插画转换、画面扩展、去除背景等功能在线对版权图片进行二次创作，从而获得

更好的用户体验与更高的工作效率，以提升公司存量内容的变现效率。战投企业

爱设计&AIPPT，切入 AI 办公领域。

图5：AI 智能搜索

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

AIGC 技术赋能视觉+服务。利用 AIGC 技术进一步提升对外的技术能力输出服务，

不仅提供优质内容授权服务，也通过 AI 技术赋能 B 端客户。公司进一步完善

API 开放平台，结合客户的应用场景，使客户能够非常便捷地集成公司的 AIGC 智

能服务到客户自定义工作流程中，成为客户有价值的“效率工具”。目前公司的

开放平台可以提供“内容资源”和“AI 智能”两类 API 服务，其中 AI 智能搜

索、智能配图等应用产品，已经可以通过开放平台 API 接口，为媒资管理、版权

应用、营销工具、创作工具等业务场景提供更加高效、精准、专业的 AI 智能搜

索/配图等智能服务。

投资建议：维持盈利预测，看好 AIGC 赋能下中长期公司基于内容和场景优势实现

版权价值放大可能，维持 “优于大市”评级。我们预计 2024/25/26 年归母净利
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润分别为 1.76/2.03/2.21 亿元，对应摊薄 EPS=0.25/0.29/0.32 元，当前股价对

应 PE=43/38/35x。AIGC 时代公司版权运营、数据、创作者生态优势显著，具备资

源价值重估与商业模式再造可能，广告市场复苏背景下营收及利润亦有望持续修

复，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E

300413.SZ 芒果超媒 优于大市 18.65 349 1.90 1.06 1.18 1.32 10 18 16 14

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 240 407 593 809 1044 营业收入 698 781 873 960 1037

应收款项 225 172 192 212 229 营业成本 321 381 419 461 498

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 3 3 3 4 4

其他流动资产 42 48 53 59 63 销售费用 106 88 96 106 114

流动资产合计 522 657 868 1110 1366 管理费用 100 100 88 96 102

固定资产 1 2 31 59 85 研发费用 81 99 114 115 124

无形资产及其他 203 228 219 211 203 财务费用 14 13 (8) (12) (18)

投资性房地产 1863 2005 2005 2005 2005 投资收益 41 78 40 40 40

长期股权投资 1305 1287 1268 1250 1231

资产减值及公允价值变

动 1 2 2 2 2

资产总计 3895 4178 4391 4634 4889 其他收入 (87) (107) (114) (115) (124)

短期借款及交易性金融

负债 27 111 111 111 111 营业利润 108 168 203 234 254

应付款项 149 151 166 182 196 营业外净收支 (3) (1) 0 0 0

其他流动负债 139 190 207 227 245 利润总额 106 168 203 234 254

流动负债合计 315 451 483 520 551 所得税费用 6 14 16 19 21

长期借款及应付债券 0 0 0 2 6 少数股东损益 1 8 10 12 13

其他长期负债 205 231 257 282 308 归属于母公司净利润 99 146 176 203 221

长期负债合计 205 231 257 284 314 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 520 682 740 804 865 净利润 99 146 176 203 221

少数股东权益 3 29 37 47 58 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 3372 3468 3614 3782 3966 折旧摊销 25 26 10 12 13

负债和股东权益总计 3895 4178 4391 4634 4889 公允价值变动损失 (1) (2) (2) (2) (2)

财务费用 14 13 (8) (12) (18)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (9) (17) 32 37 36

每股收益 0.14 0.21 0.25 0.29 0.32 其它 0 7 9 10 11

每股红利 0.04 0.03 0.04 0.05 0.05 经营活动现金流 114 160 225 260 279

每股净资产 4.81 4.95 5.16 5.40 5.66 资本开支 0 (3) (28) (29) (29)

ROIC 4.29% 5.09% 7% 8% 9% 其它投资现金流 10 (14) 0 0 0

ROE 2.94% 4.20% 5% 5% 6% 投资活动现金流 24 2 (10) (11) (11)

毛利率 54% 51% 52% 52% 52% 权益性融资 4 14 0 0 0

EBIT Margin 12% 14% 18% 19% 19% 负债净变化 (10) 0 0 1 2

EBITDA Margin 16% 17% 19% 20% 20% 支付股利、利息 (25) (23) (30) (35) (38)

收入增长 6% 12% 12% 10% 8% 其它融资现金流 (158) 37 0 0 0

净利润增长率 -35% 47% 21% 15% 9% 融资活动现金流 (223) 6 (30) (33) (34)

资产负债率 13% 17% 18% 18% 19% 现金净变动 (85) 167 185 217 235

股息率 0.3% 0.3% 0.4% 0.5% 0.5% 货币资金的期初余额 325 240 407 593 809

P/E 76.8 52.3 43.2 37.5 34.5 货币资金的期末余额 240 407 593 809 1044

P/B 2.3 2.2 2.1 2.0 1.9 企业自由现金流 0 106 156 186 200

EV/EBITDA 73.4 61.4 51.1 44.1 40.8 权益自由现金流 0 143 163 198 219

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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