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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.89 元

总市值/流通市值 11132/10725 百万元

52周最高价/最低价 24.74/9.39 元

近 3 个月日均成交额 1113.77 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）-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

《视觉中国（000681.SZ）-疫情压制业绩表现，关注数字藏品业

务进展》 ——2022-09-01

《视觉中国（000681.SZ）-疫情压制 B 端需求，关注数字藏品业

务进展》 ——2022-05-09

上半年营收与净利润同比向上。1）公司披露23年半年报，上半年实现营业

收入3.71亿元、归母净利润0.91亿元，同比分别增长6%、66%，对应全面

摊薄EPS 0.13元；经营性现金流净额0.47亿元，同比增长35%；2）Q2单

季度实现营业收入2.39亿元、归母净利润0.34亿元，同比分别增长22%、

41%，对应EPS 0.05元，持续改善。

KA客户保持高粘性，中小微强化运营能力。1）上半年公司KA大客户继续保

持了高粘性，年度销售额10万元以上的客户续约率继续保持在80%以上；客

户构成上来看，党政媒体、广告营销、互联网平台、品牌企业四类客户收入

占比分别为29%、19%、20%、32%；2）中小企业市场，公司采用包括搜索营

销、内容营销、新媒体营销等数字营销手段定向高效获取新客户，并通过运

营手段提升用户留存与复购；公司推出针对性满足目标客户群需求及预算的

标准化产品，提供高效简单的自助化程度高的电商交易服务平台。上半年成

都光厂实现收入超9000万，同比增长47%；3）小微企业与个人长尾市场，

通过 API 开放平台强化同互联网平台的战略合作针对不同的内容使用场

景。

确立“AI+内容+场景”战略，AIGC 赋能崭露头角。1）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；2）利用 AIGC 技术赋能 B 端客户。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；3）内容数据方面，与百

度正式签署战略合作协议、7 月与华为云等单位联合成立华为云大模型高质

量数据联盟，优质数据价值正在不断凸显并有望实现多元化变现。

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赋能下公司基于内容和场景优势实现

版权价值放大可能，维持 “买入”评级。

我们维持盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

1.64/2.17/2.26 亿 元 ， 同 比 增 长 65.1%/32.3%/4.3% ； 摊 薄

EPS=0.23/0.31/0.32元，当前股价对应PE=68/51/49x。在AIGC时代，公司

具备版权运营、数据、创作者生态优势，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“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 657 698 821 1,002 1,152

(+/-%) 15.2% 6.1% 17.7% 22.0% 15.0%

净利润(百万元) 153 99 164 217 226

(+/-%) 8.0% -35.1% 65.1% 32.3% 4.3%

每股收益（元） 0.22 0.14 0.23 0.31 0.32

EBIT Margin 15.3% 12.4% 12.6% 20.7% 18.6%

净资产收益率（ROE） 4.7% 2.9% 4.7% 5.9% 5.9%

市盈率（PE） 72.8 112.2 68.0 51.4 49.2

EV/EBITDA 98.2 105.1 103.6 53.5 51.6

市净率（PB） 3.42 3.30 3.19 3.05 2.92

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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上半年营收与净利润同比向上。1）公司披露 23 年半年报，上半年实现营业收入

3.71 亿元、归母净利润 0.91 亿元，同比分别增长 6%、66%，对应全面摊薄 EPS 0.13

元；经营性现金流净额 0.47 亿元，同比增长 35%；2）Q2 单季度实现营业收入 2.39

亿元、归母净利润 0.34 亿元，同比分别增长 22%、41%，对应 EPS 0.05 元，持续

改善。

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

KA 客户保持高粘性，中小微强化运营能力。1）上半年公司 KA 大客户继续保持了

高粘性，年度销售额 10 万元以上的客户续约率继续保持在 80%以上；客户构成上

来看，党政媒体、广告营销、互联网平台、品牌企业四类客户收入占比分别为 29%、

19%、20%、32%；2）中小企业市场，公司采用包括搜索营销、内容营销、新媒体

营销等数字营销手段定向高效获取新客户，并通过运营手段提升用户留存与复购；

公司推出针对性满足目标客户群需求及预算的标准化产品，提供高效简单的自助

化程度高的电商交易服务平台。上半年成都光厂实现收入超 9000 万，同比增长

47%；3）小微企业与个人长尾市场，通过 API 开放平台强化同互联网平台的战略

合作针对不同的内容使用场景。

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
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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。

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。

在客户下载使用 AI 创意工具创作的图片并确认付费后，原版权图片的创作人依

然可以获得相应分成收益。AIGC 不仅赋能平台的内容使用者，而且还可以为上游

创作者增加收益。2023 年 6 月，公司在 vcg.com、veer.com 网站为用户提供“AI

灵感绘图”的内容生成服务，以满足客户最新需求。

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。

发挥独有的内容数据、应用场景优势，商业化场景进一步打开。上半年公司与百

度正式签署战略合作协议，视觉中国与百度旗下的 AI 作画平台文心一格将在创

作者赋能和版权保护等方面展开多项合作，共探 AIGC 内容产业发展方向，此次

合作是国内版权图库与 AI 作画平台达成的首个战略合作。2023 年 7 月，华为云

与文化大数据产业委员会等单位联合成立华为云大模型高质量数据联盟，公司作
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为首倡单位将与华为云一起共同发掘大模型的价值与机遇。公司拥有数以亿计的

专业级且获版权许可的优质图片、视频音乐素材，是市场上少有的高质量素材的

图像库之一，有助于确保模型生成内容安全合规、可商用，不将风险转嫁给客户。

专属的优质数据价值将进一步凸显，有望实现多元化变现。

投资建议：维持盈利预测，维持 “买入”评级。我们维持盈利预测，预计公司

2023-2025 年 归 母 净 利 润 分 别 为 1.64/2.17/2.26 亿 元 ， 同 比 增 长

65.1%/32.3%/4.3%；摊薄 EPS=0.23/0.31/0.32 元，当前股价对应 PE=68/51/49x。

在 AIGC 时代，公司具备版权运营、数据、创作者生态优势，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“买

入”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） 2021 2022 2023E 2024E 2021 2022 2023E 2024E

300364.SZ 中文在线 增持 15.69 115 0.14 (0.50) 0.20 0.27 116 (32) 78 59

002027.SZ 分众传媒 买入 7.76 1121 0.42 0.19 0.34 0.42 18 40 23 19

300413.SZ 芒果超媒 买入 29.94 560 1.13 0.98 1.25 1.49 26 31 24 20

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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 325 240 336 421 585 营业收入 657 698 821 1002 1152

应收款项 243 225 265 323 372 营业成本 291 321 361 361 441

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 3 3 3 4 5

其他流动资产 47 42 49 60 69 销售费用 94 106 131 160 184

流动资产合计 640 522 666 820 1042 管理费用 105 100 115 138 158

固定资产 2 1 62 120 175 研发费用 65 81 107 130 150

无形资产及其他 183 203 195 188 181 财务费用 9 14 (6) (8) (11)

投资性房地产 1811 1863 1863 1863 1863 投资收益 72 41 50 0 0

长期股权投资 1319 1305 1292 1278 1265

资产减值及公允价值变

动 (0) 1 15 15 15

资产总计 3954 3895 4078 4270 4526 其他收入 (63) (87) (107) (130) (150)

短期借款及交易性金融

负债 207 27 27 27 27 营业利润 166 108 174 231 241

应付款项 147 149 168 167 203 营业外净收支 (1) (3) 0 0 0

其他流动负债 139 139 165 179 212 利润总额 164 106 174 231 241

流动负债合计 493 315 360 373 441 所得税费用 10 6 10 13 14

长期借款及应付债券 10 0 0 2 6 少数股东损益 2 1 1 1 1

其他长期负债 187 205 224 242 260 归属于母公司净利润 153 99 164 217 226

长期负债合计 197 205 224 244 266 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 690 520 583 616 707 净利润 153 99 164 217 226

少数股东权益 6 3 4 5 6 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 3259 3372 3491 3649 3813 折旧摊销 20 25 10 12 15

负债和股东权益总计 3954 3895 4078 4270 4526 公允价值变动损失 0 (1) (15) (15) (15)

财务费用 9 14 (6) (8) (11)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 34 (9) 15 (38) 29

每股收益 0.22 0.14 0.23 0.31 0.32 其它 2 0 1 1 1

每股红利 0.04 0.04 0.06 0.08 0.09 经营活动现金流 208 114 174 177 256

每股净资产 4.65 4.81 4.98 5.21 5.44 资本开支 0 (1) (47) (48) (48)

ROIC 4.90% 4.29% 5% 10% 10% 其它投资现金流 102 10 0 0 0

ROE 4.69% 2.94% 5% 6% 6% 投资活动现金流 91 22 (34) (35) (35)

毛利率 56% 54% 56% 64% 62% 权益性融资 (3) 0 0 0 0

EBIT Margin 15% 12% 13% 21% 19% 负债净变化 (20) (10) 0 1 2

EBITDA Margin 18% 16% 14% 22% 20% 支付股利、利息 (29) (25) (45) (59) (62)

收入增长 15% 6% 18% 22% 15% 其它融资现金流 (175) (153) 0 0 0

净利润增长率 8% -35% 65% 32% 4% 融资活动现金流 (275) (222) (45) (57) (58)

资产负债率 18% 13% 14% 15% 16% 现金净变动 23 (85) 96 85 164

股息率 0.3% 0.2% 0.4% 0.5% 0.6% 货币资金的期初余额 302 325 240 336 421

P/E 72.8 112.2 68.0 51.4 49.2 货币资金的期末余额 325 240 336 421 585

P/B 3.4 3.3 3.2 3.1 2.9 企业自由现金流 0 96 76 123 200

EV/EBITDA 98.2 105.1 103.6 53.5 51.6 权益自由现金流 0 (67) 82 132 213

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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