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[Table_Title] 业绩稳步回升，AI 赋能发展 
——视觉中国（000681）2023 年三季报点评 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年三季报。 

 

点评： 

 23Q3 归母净利润同比增 24.75%，经营业绩稳步回升 

2023 前三季度公司实现营业收入 5.74 亿元，较上年同期调整后增长

8.82%；实现归母净利润 1.23 亿元，较上年同期增长 52.76%；实现扣非归

母净利润 7473.47 万元，较上年同期减少 7.68%。2023Q3 单季度公司实

现营业收入 2.03 亿元，较去年同期调整后增加 14.89%；实现归母净利润 

3166.38 万元，较去年同期调整后增长 24.75%；实现扣非归母净利润

3078.55 万元，较去年同期调整后增长 16.69%。 

 平台化产品完善服务，合作华为打造视觉大模型 

公司通过平台化的产品服务全面覆盖 B 端市场，对 KA 客户、中小微企业

和个人客户提供针对性的视觉内容相关服务，持续聚焦核心主业，努力打造

“视觉+”生态。针对 KA 客户，公司基于数字版权交易平台 vcg.com 网站，

充分发挥全品类内容优势；针对中小企业客户，公司根据不同预算需求推出

高效简单的自助化电商交易服务平台；针对个人长尾客户，公司开放 API，

加强与互联网公司的合作，提升用户触达的广度和深度，充分把握多层次客

群，实现产品服务全覆盖。公司确立“AI+内容+场景”的发展战略，以客户

需求为导向，利用 AIGC 技术提升对外技术输出服务，持续赋能各类用户。

2023 年 7 月，公司作为首倡单位加入华为云大模型高质量数据联盟，10

月，公司正式与华为签署有关视觉大模型的合作协议，双方将以华为盘古大

模型为基础打造视觉大模型，实现视觉领域高度智能化发展，推进更深层次

的内容产业智能转型，充分赋能公司主业。 

 投资建议与盈利预测 

公司夯实数字版权业务核心主业，音视频业务协同发展，AI 技术发展有望

持续赋能业务变现和新增长。我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别

为 1.62/1.95/2.27 亿元，EPS 分别为 0.23/0.28/0.32，对应 PE61x/51x/44x。

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风险、业绩恢复不及预期风险。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 657.25 697.53 822.77 1028.00 1212.70 

收入同比(%) 15.22 6.13 17.95 24.94 17.97 

归母净利润(百万元) 152.85 99.18 161.57 195.03 226.68 

归母净利润同比(%) 8.00 -35.11 62.90 20.71 16.23 

ROE(%) 4.69 2.94 4.63 5.28 5.78 

每股收益(元) 0.22 0.14 0.23 0.28 0.32 

市盈率(P/E) 64.90 100.02 61.40 50.86 43.76 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 23.75 / 10.12 

A 股流通股（百万股）： 674.93 

A 股总股本（百万股）： 700.58 

流通市值（百万元）： 9496.28 

总市值（百万元）： 9857.12 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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报点评：聚焦核心主业，AIGC 持续赋能发展》
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 640.34 522.46 780.68 1003.87 1288.17  营业收入 657.25 697.53 822.77 1028.00 1212.70 

  现金 324.95 239.98 410.11 564.52 775.48  营业成本 290.53 321.15 378.44 472.03 556.99 

  应收账款 232.53 211.51 262.81 328.07 384.61  营业税金及附加 2.75 3.23 3.46 4.21 4.97 

  其他应收款 42.96 43.21 52.92 65.49 77.15  营业费用 93.90 105.83 115.19 140.84 166.14 

  预付账款 10.75 7.94 12.54 14.63 17.08  管理费用 104.83 100.20 127.53 154.20 181.91 

  存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  研发费用 64.60 80.87 94.62 118.22 133.40 

  其他流动资产 29.15 19.82 42.30 31.17 33.86  财务费用 8.54 13.96 -9.40 -14.80 -22.80 

非流动资产 3314.01 3373.03 3333.57 3331.79 3336.44  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 1318.65 1305.25 1310.07 1309.89 1309.18  公允价值变动收益 -0.26 0.65 1.29 0.74 0.33 

  固定资产 1.88 1.41 0.55 0.55 0.55  投资净收益 71.94 41.34 70.30 61.20 57.61 

  无形资产 182.66 203.16 210.74 216.87 221.63  营业利润 165.54 108.17 184.19 220.56 256.08 

  其他非流动资产 1810.81 1863.21 1812.22 1804.47 1805.09  营业外收入 0.02 0.05 0.34 0.19 0.22 

资产总计 3954.35 3895.49 4114.25 4335.66 4624.62  营业外支出 1.27 2.59 2.99 2.57 2.71 

流动负债 492.53 314.84 426.81 439.56 485.92  利润总额 164.29 105.63 181.54 218.18 253.58 

  短期借款 158.47 0.01 52.83 35.22 41.09  所得税 9.57 5.93 10.89 12.24 14.23 

  应付账款 147.03 149.38 176.02 219.55 259.07  净利润 154.71 99.71 170.65 205.94 239.36 

  其他流动负债 187.02 165.46 197.96 184.78 185.76  少数股东损益 1.86 0.52 9.08 10.91 12.68 

非流动负债 197.41 205.49 183.07 181.68 181.82  归属母公司净利润 152.85 99.18 161.57 195.03 226.68 

  长期借款 9.95 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 196.19 149.00 196.42 227.61 255.53 

  其他非流动负债 187.46 205.49 183.07 181.68 181.82  EPS（元） 0.22 0.14 0.23 0.28 0.32 

负债合计 689.94 520.33 609.88 621.23 667.73        

 少数股东权益 5.71 3.32 12.40 23.31 35.99 
 主要财务比率      

  股本 73.89 73.89 73.89 73.89 73.89  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1615.07 1611.38 1611.38 1611.38 1611.38  成长能力      

  留存收益 1609.75 1658.42 1809.49 2004.52 2231.20  营业收入(%) 15.22 6.13 17.95 24.94 17.97 

归属母公司股东权益 3258.71 3371.84 3491.97 3691.12 3920.90  营业利润(%) -9.69 -34.65 70.27 19.75 16.10 

负债和股东权益 3954.35 3895.49 4114.25 4335.66 4624.62  归属母公司净利润(%) 8.00 -35.11 62.90 20.71 16.23 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 55.80 53.96 54.00 54.08 54.07 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 23.26 14.22 19.64 18.97 18.69 

经营活动现金流 105.51 138.39 76.74 122.16 148.33  ROE(%) 4.69 2.94 4.63 5.28 5.78 

  净利润 154.71 99.71 170.65 205.94 239.36  ROIC(%) 12.72 8.97 12.37 14.22 15.75 

  折旧摊销 22.12 26.87 21.63 21.85 22.25  偿债能力      

  财务费用 8.54 13.96 -9.40 -14.80 -22.80  资产负债率(%) 17.45 13.36 14.82 14.33 14.44 

  投资损失 -71.94 -41.34 -70.30 -61.20 -57.61  净负债比率(%) 31.43 5.12 18.34 13.15 13.24 

营运资金变动 -29.98 28.15 -48.02 -43.23 -36.90  流动比率 1.30 1.66 1.83 2.28 2.65 

  其他经营现金流 22.07 11.05 12.17 13.60 4.03  速动比率 1.30 1.66 1.83 2.28 2.65 

投资活动现金流 -75.27 8.86 40.29 43.50 29.97  营运能力      

  资本支出 47.27 47.13 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.16 0.18 0.21 0.24 0.27 

  长期投资 29.50 34.05 -5.51 -0.74 -1.14  应收账款周转率 2.85 2.75 3.01 3.03 2.96 

  其他投资现金流 1.50 90.05 34.78 42.76 28.83  应付账款周转率 2.14 2.17 2.33 2.39 2.33 

筹资活动现金流 28.55 -236.39 53.10 -11.24 32.66  每股指标（元）      

  短期借款 -22.42 -158.47 52.82 -17.61 5.87  每股收益(最新摊薄) 0.22 0.14 0.23 0.28 0.32 

  长期借款 -20.10 -9.95 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.15 0.20 0.11 0.17 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) 4.65 4.81 4.98 5.27 5.60 

  资本公积增加 -11.29 -3.69 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 82.35 -64.29 0.28 6.37 26.79  P/E 64.90 100.02 61.40 50.86 43.76 

现金净增加额 55.68 -84.84 170.13 154.42 210.95  P/B 3.04 2.94 2.84 2.69 2.53 

       EV/EBITDA 39.62 52.17 39.57 34.15 30.42 

资料来源：wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


