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我们预计公司从 19Q3 开始受 411 事件的影响会逐渐减小，业绩会逐季改善，全

年核心主业估计能实现正增长。我们长期看好视觉中国作为视觉素材付费龙头的

发展前景，经过 411 事件后公司和行业都将进入更健康的发展轨道。 

 公司 19H1 实现营收 4.02 亿元，同比减少 16.5%；归母净利 1.33 亿元，同比

减少 3.1%，基本符合我们预期；扣非后的净利润同比减少 2.1%至 1.31 亿元。

同比下降，主要因受到 411 事件及 2018 年底剥离亿迅资产组导致合并报表

范围变化影响。 

 19Q2 单季实现营业收入 2.38 亿元，同比下降 27%。其中，我们估计核心主

业“视觉内容与服务”收入同比下降约 15%，19Q2 实现归母净利润为 0.75

亿元，同比下降-22.6%。19H1 整体毛利率为 63.1%，同比增长 2.6 个百分点；

Q2 整体毛利率为 60.3%，同比上升 0.7 个百分点，主要因低毛利率的软件信

息服务和广告创意服务业务剥离。核心主业视觉内容与服务业务的毛利率上

半年基本持平（-0.99 个百分点）。 

 “优质内容”+“智能服务”双轮驱动。此策略将带来素材使用数量的增长、

客户质量提升、客户数量的增长，以及与互联网平台客户的战略合作实现对

海量长尾市场的覆盖。直接签约的合作客户数同比增长 31%。根据市场变化，

公司重点对企业客户、媒体、广告营销与服务、互联网平台等四个目标市场

进行了开拓，收入占比分别为 37%、30%、18%、15%，分别达到 1.47 亿、

1.20 亿、0.72 亿、0.60 亿，同比增长分别为-9.7%、3.5%、-5.2%、36.5%。

公司还将继续打造“视觉+生态”，与行业协同发展。 

 我们预计公司 2019-2021 年分别实现归母净利润 3.34 亿元、4.26 亿元和 5.38

亿元，分别同比增长 3.9%、27.6%和 26.2%，对应 2019-21 年市盈率分别为

43.4 倍、34.0 倍和 26.9 倍。维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：411 事件影响的恢复情况低预期，行业竞争加剧，用户的正常拓展

速度不及预期等。 

  
朱珺 
zhujun5@cmschina.com.cn 

S1090516080002 

顾佳 
021-68407977 

gujia@cmschina.com.cn 

S1090513030002  
 

财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 815 988 915 1143 1429 

同比增长 11% 21% -7% 25% 25% 

营业利润(百万元) 354 392 406 521 658 

同比增长 31% 11% 4% 28% 26% 

净利润(百万元) 291 321 334 426 538 

同比增长 35% 10% 4% 28% 26% 

每股收益(元) 0.42 0.46 0.48 0.61 0.77 

PE 49.8 45.1 43.4 34.0 26.9 

PB 5.6 5.0 4.5 4.0 3.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、19H1 业绩概况 

公司19H1实现营收4.02亿元，同比减少16.5%，归母净利润1.33亿元，同比减少3.1%；

扣非后的净利润同比减少 2.1%至 1.31 亿元，基本符合我们预期。同比下降主要受到

411 事件及 2018 年底剥离亿迅资产组导致合并报表范围变化影响。 

分季度看，19Q2 营业收入为 2.38 亿元，同比下降-27.0%；实现归母净利润为 0.75 亿

元，同比下降-22.6%。19H1 整体毛利率为 63.1%，同比增长 2.6 个百分点；Q2 整体

毛利率为 60.3%，同比上升 0.7 个百分点。 

表 1：公司 19H1 财务指标（单位：百万元） 

  2019H1 2018H1 同比 

营业收入 402.1 481.6 -16.5% 

营业成本 148.3 190.4 -22.1% 

毛利润 253.8 291.2 -12.8% 

税金及附加 1.9 3.7 -48.1% 

销售费用 46.2 67.4 -31.5% 

管理费用 50.6 49 3.2% 

研发费用 14.4 11.4 26.3% 

财务费用 10.4 16.2 -35.6% 

其他收益 1.5 8.4 -82.4% 

投资收益 26.6 22.5 18.6% 

资产减值损失 
 

-15.3 
 

信用减值损失 1.3 
  

资产处置收益 
 

-0.01 
 

营业利润 159.6 159 0.40% 

营业外收入 0 0.002 -84.1% 

营业外支出 0.417 0.002 23508.3% 

利润总额 159.2 159 0.1% 

所得税费用 28.1 20 40.5% 

净利润 131.1 139 -5.7% 

归母净利润 132.6 136.8 -3.1% 

主要比率    

毛利率(%) 63.1% 60.5% 2.6% 

销售费用率(%) 11.5% 14.0% -2.5% 

管理费用率(%) 12.6% 10.2% 2.4% 

财务费用率(%) 2.6% 3.4% -0.8% 

归母净利率(%) 33.0% 28.4% 4.6% 
 

资料来源：公司公告、招商证券 
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表 2：公司 19Q2 财务指标（单位：百万元） 

  2019Q2 2018Q2 同比 

营业收入 238.2 326.3 -27.0% 

营业成本 94.6 131.9 -28.3% 

毛利润 143.6 194.3 -26.1% 

税金及附加 1 2.6 -60.2% 

销售费用 28.3 53.0 -46.7% 

管理费用 26.9 22.3 20.8% 

研发费用 4.1 5.5 -26.1% 

财务费用 8.5 2.8 200.3% 

其他收益 1.2 4.1 -71.9 

投资收益 15.5 11.0 40.5% 

资产减值损失 0 -15.4  

信用减值损失 3.1 0  

资产处置收益 0 -0.01  

营业利润 94.5 107.71 -12.3% 

营业外收入 0 0 -84.1% 

营业外支出 0.3 0 16894.1% 

利润总额 94.2 107.71 -12.6% 

所得税费用 19 8.95 112.1% 

净利润 75.2 98.76 -23.9% 

归母净利润 75 96.89 -22.6% 

主要比率    

毛利率(%) 60.30% 59.60% 0.7% 

销售费用率(%) 11.90% 16.30% -4.4% 

管理费用率(%) 11.30% 6.80% 4.5% 

财务费用率(%) 3.60% 0.90% 2.7% 

归母净利率(%) 31.50% 29.70% 1.8% 
 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 3：公司 19H1 分业务营收及毛利率（单位：百万元） 

  2019H1 2018H1 同比 

营业收入 402.1 481.6 -16.5% 

 视觉内容与服务（核心主业） 398.4 398 0.1% 

   其他 3.8 83.6 -95.5% 

营业成本 148.3 190.4 -22.1% 

视觉内容与服务（核心主业） 146.1 142 2.9% 

   其他 2.3 48.4 -95.3% 

毛利润 253.8 291.2 -12.80% 

毛利率 63.11% 60.47% 2.64% 

 视觉内容与服务（核心主业） 63.33% 64.32% -0.99% 

   其他 40.35% 42.14% -1.79% 
 

资料来源：公司公告、招商证券 
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二、Q2 核心主业受 411 事件拖累，且 2018 年底剥离亿

迅资产组导致合并报表范围变化 

Q2 单季收入同比下降 27%，主要因核心主业收入同比下滑约 15%（主要受 4.11 事件

拖累），以及 2018 年底剥离亿迅资产组导致合并报表范围变化。 

2019H1 公司营业收入同比减少 16.5%至 4.02 亿元，上半年公司核心主业“视觉内容

与服务”占上市公司总收入 99%，实现营业收入 3.98 亿元，同比增长 0.09%；与公司

直接签约的合作客户数同比增长 31%。其他业务同比下滑 95.5%，主要因 18H1 的基

数还包括了亿迅资产组（软件信息服务）以及上海卓越（广告创意服务），而 2018 年

底剥离了亿迅资产组，19H1 处置了上海卓越。 

19Q2 单季实现营业收入 2.38 亿元，同比下降 27%。其中，我们估计核心主业收入同

比下降约 15%。主要因 2019 年 4 月 11 日，天津市互联网信息办公室于对汉华易美（天

津）传播违法有害信息的行为进行立案调查，同时公司主动暂时关停了公司网站

（www.vcg.com）。4 月 26 日，公司网站向部分客户测试开放；5 月 12 日，经有关部

门同意，公司网站向所有客户全面恢复服务。这期间，视觉中国原本按期确认的项目由

于没有相关服务导致有所延期，使得确认减少；同时暂停网站期间实际消耗使用的图片

数量也有减少。客户层面，长期协议客户受此事件影响流失并不多，头部客户相对稳定，

4 月份一些单张购买客户有一定流失，到 5-6 月份才恢复客户新增。价格端平均价格基

本平稳。核心主业估计二季度毛利率略有下滑，其利润下滑幅度应该略大于收入下滑幅

度。 

411 事件发生后，在有关部门的指导下，公司对内容安全审核、版权规范标注等进行了

全方位的积极整改，长期来看有利于公司商业模式优化，有利于内容、技术、获客等核

心竞争力的提升，有利于行业规范有序更健康地发展。 

图 1：公司营业总收入与同比增速（单位：百万元） 

 
资料来源：公司公告、招商证券 
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图 2：公司视觉内容与服务业务营业收入（单位：百万元） 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

图 3：公司归母净利润情况（单位：百万元） 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

三、内容和技术驱动，成长大趋势不变，持续打造“视觉

+生态” 

“优质内容”+“智能服务”双轮驱动 

未来公司主营业务的核心驱动力，还是“优质内容”+“智能服务”双轮驱动，带来素

材使用数量的增长、客户质量提升、客户数量的增长，以及与互联网平台客户的战略合

作实现对海量长尾市场的覆盖。 

截止 19H1 公司新增视频类签约供稿人近千名，与近 10 家视频、音乐、设计、字体公

司签署了素材独家代理协议。 

公司技术部门改组为独立体系，分为两部分：一是核心技术研发，包括大数据、人工智

能、云计算等；二是应用技术研发，主要服务于内容交易、兴趣社区以及智能工具等业
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务板块。 

2019H1 公司技术研发体系完成了“大中台，小前台”的业务模式。集聚了海量的三类

数据：内容数据、用户行为数据、内容使用场景数据。包括： 

1）超过 2 亿的图片、视频、音乐内容数据，220 万的结构化标签库及 知识图谱，内容

应用标签超过 60 亿； 

2）超过 2,000万的用户(内容供稿方与使用方)持续产生的每天 7,000万的搜索、上传、 下

载、收藏、分享等用户行为数据； 

3）用户使用场景数据 3,000 万/年。 

 

获客与市场 

公司针对不同行业用户的应用场景、内容需求等进行视觉素材服务的提供，针对大客户、

长尾客户制定不同的产品组合与价格体系，通过市场营销与定向开发相结合，持续提升

公司对内容生态的连接和全面深度覆盖市场的能力。19H1，与公司直接签约的合作客

户数同比增长 31%。根据市场变化，公司重点对企业客户、媒体、广告营销与服务、

互联网平台等四个目标市场进行了开拓，收入占比分别为 37%、30%、18%和 15%，

收入总量分别为 1.47 亿、1.20 亿、0.72 亿、0.60 亿，同比增长分别为-9.7%、3.5%、

-5.2%、36.5%。 

 

打造“视觉+生态”，与行业协同发展 

2019 年上半年公司依托核心竞争力，加速整合公司核心业务的上下游优势资源，通过

上市公司以及合作基金，围绕“社区+工具+交易”的策略，在“计算机视觉与人工智能”、

“视频智能工具”、“5G 交互场景下的 3D 展示营销云平台 ”等领域开展战略投资或合

作，进一步提升公司的核心竞争力，更好地服务内容提供方和用户。 

 

 

四、19H1 整体毛利率有所提升，管理及研发费用率增加 

毛利率方面，上半年整体毛利率提升 2.6 个百分点至 63.1%，主要因业务结构方面同比

去年上半年相对低毛利率的广告创意服务业务和软件信息服务剥离了，核心主业视觉内

容与服务业务的毛利率上半年基本持平（-0.99 个百分点）。 

费用率方面，19H1销售费用率为11.5%，同比下降2.5个百分点；管理费用率为12.6%，

同比提升 2.4 个百分点；研发费用率为 3.6%，同比提升 1.2 个百分点；财务费用率为

2.6%，同比下降 0.8 个百分点；19Q2 公司销售费用率相较去年同期下降 4.4 个百分点

至 11.9%。财务费用的下降主要由于主要系偿还借款相应利息支出减少，以及汇率变动。 
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图 4：公司费用率（季度） 

 
资料来源：wind、招商证券 

图 5：公司毛利率和归母净利润率 

 

资料来源：wind、招商证券 

 

五、盈利预测及投资建议 

我们预计公司从 19Q3 开始受 411 事件的影响会逐渐减小，业绩会逐季改善，全年核心

业务估计能实现正增长。我们预计公司 2019-2021 年分别实现归母净利润 3.34 亿元、

4.26 亿元和 5.38 亿元，分别同比增长 3.9%、27.6%和 26.2%，对应 2019-21 年市盈

率分别为 43.4 倍、34.0 倍和 26.9 倍。我们长期看好视觉中国作为视觉素材付费龙头的

发展前景，经过 411 事件后公司和行业都将进入更健康的发展轨道，维持“强烈推荐-A”

评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 808 1010 820 1122 1613 

现金 391 418 389 488 591 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 2 1 2 2 

应收款项 352 185 135 210 289 

其它应收款 20 108 23 48 143 

存货 29 0 6 7 9 

其他 15 296 266 367 579 

非流动资产 3291 3220 3251 3241 3281 

长期股权投资 1074 1253 1253 1253 1302 

固定资产 6 4 3 2 2 

无形资产 20 94 85 77 69 

其他 2192 1869 1911 1909 1909 

资产总计 4099 4230 4071 4363 4894 

流动负债 736 855 550 610 623 

短期借款 158 178 190 190 190 

应付账款 185 141 121 146 183 

预收账款 104 136 117 141 177 

其他 289 400 122 133 73 

长期负债 760 466 296 116 116 

长期借款 490 276 106 (74) (74) 

其他 270 189 189 189 189 

负债合计 1496 1320 845 726 738 

股本 74 74 74 74 74 

资本公积金 1588 1620 1620 1620 1620 

留存收益 910 1196 1498 1890 2385 

少数股东权益 31 20 34 53 76 

归属于母公司所有者权益 2572 2890 3192 3584 4079 

负债及权益合计 4099 4230 4071 4363 4894  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 250 291 462 283 227 

净利润 291 321 334 426 538 

折旧摊销 6 9 13 11 10 

财务费用 31 29 22 20 20 

投资收益 (66) (33) (42) (40) (48) 

营运资金变动 (34) (51) 125 (159) (323) 

其它 22 15 10 25 30 

投资活动现金流 (173) (135) (2) 39 (2) 

资本支出 (15) (29) (1) (1) (1) 

其他投资 (158) (106) (1) 40 (1) 

筹资活动现金流 (139) (130) (489) (223) (123) 

借款变动 (20) (20) (435) (170) (60) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (15) 32 0 0 0 

股利分配 0 (29) (32) (33) (43) 

其他 (104) (112) (22) (20) (20) 

现金净增加额 (62) 26 (29) 99 102  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 815 988 915 1143 1429 

营业成本 278 349 300 362 453 

营业税金及附加 6 8 7 9 11 

营业费用 72 81 62 75 94 

管理费用 125 114 115 141 173 

财务费用 35 26 22 20 20 

资产减值损失 15 17 17 17 17 

公允价值变动收益 (1) 0 0 0 0 

投资收益 66 33 42 40 48 

营业利润 354 392 406 521 658 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 353 392 406 520 657 

所得税 41 57 57 76 96 

净利润 313 335 348 445 561 

少数股东损益 22 14 15 19 24 

归属于母公司净利润 291 321 334 426 538 

EPS（元） 0.42 0.46 0.48 0.61 0.77  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 11% 21% -7% 25% 25% 

营业利润 31% 11% 4% 28% 26% 

净利润 35% 10% 4% 28% 26% 

获利能力      

毛利率 65.9% 64.7% 67.3% 68.3% 68.3% 

净利率 35.7% 32.5% 36.5% 37.3% 37.6% 

ROE 11.3% 11.1% 10.5% 11.9% 13.2% 

ROIC 9.7% 9.6% 10.1% 11.9% 13.4% 

偿债能力      

资产负债率 36.5% 31.2% 20.8% 16.6% 15.1% 

净负债比率 20.4% 18.5% 8.5% 4.0% 2.4% 

流动比率 1.1 1.2 1.5 1.8 2.6 

速动比率 1.1 1.2 1.5 1.8 2.6 

营运能力      

资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 

存货周转率 9.5 23.8 100.0 54.7 55.6 

应收帐款周转率 2.3 3.7 5.7 6.6 5.7 

应付帐款周转率 1.6 2.1 2.3 2.7 2.8 

每股资料（元）      

每股收益 0.42 0.46 0.48 0.61 0.77 

每股经营现金 0.36 0.42 0.66 0.40 0.32 

每股净资产 3.67 4.13 4.56 5.12 5.82 

每股股利 0.04 0.05 0.05 0.06 0.08 

估值比率      

PE 49.8 45.1 43.4 34.0 26.9 

PB 5.6 5.0 4.5 4.0 3.6 

EV/EBITDA 6.2 5.8 5.5 4.4 3.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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