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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
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事项：

视觉中国与百度正式签署战略合作协议，公司与百度旗下的 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；

国信传媒观点：1）公司与百度达成国内首个版权图库与 AI 作画平台战略合作，有助于发挥双方各自在图

片素材资源以及 AIGC 相关算法、算力等方面的优势，加速双方 AIGC 在国内的产业化落地、提升公司图片

等素材资源在元宇宙时代的商业化变现能力，进一步打开长期成长空间；2）疫情管控政策转向、经济预

期向上，广告行业有望底部拐点向上从而带动图片素材资源需求释放，公司业绩有望拐点逐步向上；3）

考虑疫情对 Q4 影响，我们下调 22 年盈利预测，维持 23-24 年盈利预测，预计公司 2022-24 年净利润分别

为 1.02/2.30/2.85 亿元（22 年前值为 1.45 亿元），摊薄 EPS=0.15/0.33/0.41 元，当前股价对应

PE=87/39/31x。我们持续看好公司在创意素材领域的资源优势，疫情冲击过去、下游需求有望拐点向上，

元宇宙时代 AIGC、数字藏品应用具备较好的商业化前景，我们持续看好公司长期价值，结合公司基本面拐

点变化可能以及较低的历史市值水平，继续维持“买入”评级。

评论：

 与百度战略合作，AIGC 加速落地

AIGC（AI Generated Content，运用人工智能来生成内容），是基于生成对抗网络 GAN、大型预训练模型

等人工智能技术，通过已有数据寻找规律，并通过适当的泛化能力生成相关内容的技术，被认为是继 PGC、

UGC 之后的新型内容创作方式，也是元宇宙时代内容创作的重要基础。在深度学习模型持续迭代，算法、

算力、素材等资源不断完善的基础上，AIGC 正在在文字、语音、代码、图像、视频、机器人动作等各个领

域加速落地并展现出巨大生命力和商业化潜力。

图1：AIGC 生成的获奖绘画作品《太空歌剧院》 图2：AIGC 相关深度学习模型迭代进程

资料来源：甲子光年，国信证券经济研究所整理 资料来源：腾讯科技，国信证券经济研究所整理
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百度具备领先的 AI 技术实力，文心一格拥有国内领先的 AI 艺术和创意辅助平台。文心·一格是百度依托

飞桨、文心大模型的技术创新推出的“AI 作画”首款产品,上线于 2022 年 8 月 19 日，中国图象图形大会

CCIG 2022；依托于百度在 AI 算法、算力、数据等方面的综合优势，文心一格已成为国内领先的 AI 艺术

和创意辅助平台。

图3：百度文心一格

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理估算

与百度合作将发挥各自在 AI 技术与素材资源端优势，加速 AIGC 在图片等领域商业化落地。1）视觉中国

目前提供 4 亿张图片、3000 万条视频和 35 万首音乐等可销售的各类内容素材资源，是全球最大的数字版

权内容平台之一；2）与百度战略合作，将发挥双方各自在 AI 技术与内容资源的优势，加速 AIGC 产业落

地速度、丰富公司内容资源服务模式和创作者生态、提升内容资源中长期变现潜力。

图4：视觉中国商业模式

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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 外部环境改善，下游需求有望拐点向上，公司业绩有望逐步改善

2022 年前三季度公司实现营业收入 5.28 亿元、归母净利润 0.80 亿元，同比分别增长 1%、-47%，对应全

面摊薄 EPS 0.11 元；其中 Q3 实现营业收入 1.77 亿元、归母净利润 0.26 亿元，同比分别增长-3.7%、-52.9%，

对应全面摊薄 EPS 0.04 元，同比下滑幅度相比上半年进一步扩大；业绩下滑主要在于疫情影响之下广告

市场疲软，导致对创意素材资源需求减弱。

下行周期中持续优化客户结构，拐点时刻有望迎来基本面底部修复。1）在宏观环境下行的背景下，公司

持续巩固和改善客户资源体系，一方面公司通过“视觉+”战略进一步巩固在大中型 KA 客户的服务广度与

深度，同时将扩大在中小企业、长尾市场占有率。作为长期重点战略党政与媒体机构、企业客户、广告营

销与服务、互联网平台四类客户收入占比分别为 39%、27%、18%、15%，年度销售额 10 万元以上的长协客

户续约率继续保持在 80%以上。公司数字版权交易平台直接签约客户数超过 14,000 家，同比增长 6%；其

中年度销售额 10 万元以上的长协客户续约率继续保持在 80%以上；通过互联网平台触达长尾用户继续保持

快速增长，数量超过 200 万，较 2021 年上半年同比增长超过 100%；2）通过投资国内领先的视频素材交易

平台光厂创意（VJshi.com）、爱设计智能设计工具(isheji.com)，全面覆盖中小企业、长尾市场；3）在

疫情管控措施优化、宏观经济预期拐点向上之下，广告市场有望底部向上，创意素材资源需求逐步释放，

叠加公司独特的资源和行业客户优势，公司业绩 23 年有望开始逐步改善。

图5：视觉中国营业收入及增速 图6：视觉中国归母净利润及增速

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7：广告市场刊例花费增速 图8：2017-2022 年（截至 9 月底）各媒介广告刊例花费变化

资料来源：CTR，国信证券经济研究所整理 资料来源：CTR，国信证券经济研究所整理
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 “区块链+”战略落地，数字艺术 C 端市场持续拓展

1）2021 年底公司率先在国内推出数字艺术交易平台——元视觉艺术网，与艺术家与版权 IP 方建立合作，

为创作者和艺术家、使用者和收藏家等相关主体提供基于区块链信任机制的协同创作、交易变现等多种场

景赋能；元视觉依托国内首个自主可控联盟链长安链，长安链拥有自主可控的区块链专用加速芯片、每秒

处理交易数达 10 万笔以上；2）合规方面，元视觉艺术网先后取得《艺术品经营机构备案证明》、ICP 备

案等资质证明；3)出海方面，2022 年 5 月底在 500px 海外社区平台推出视觉艺术品交易平台——Vault by

500px，实现了海外布局。

图9：元视觉

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

 投资建议：基本面有望触底向上，AIGC、元宇宙布局未来，看好公司长期价值，维持“买入”评级

考虑疫情对 Q4 影响，我们下调 22 年盈利预测，维持 23-24 年盈利预测，预计公司 2022-24 年净利润分别

为 1.02/2.30/2.85 亿元（22 年前值为 1.45 亿元），摊薄 EPS=0.15/0.33/0.41 元，当前股价对应

PE=87/39/31x。我们持续看好公司在创意素材领域的资源优势，疫情冲击过去、下游需求有望拐点向上，

元宇宙时代 AIGC、数字藏品应用具备较好的商业化前景，我们持续看好公司长期价值，结合公司基本面拐

点变化可能以及较低的历史市值水平，继续维持“买入”评级。
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图10：视觉中国股价表现

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

表1：可比公司

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE
12 月以来涨跌幅

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E

002027.SZ 分众传媒 买入 7.07 1021 0.42 0.21 0.32 17 33 22 18%

301102.SZ 兆讯传媒 买入 42.02 84 1.60 1.12 1.80 26 38 23 38%

000681.SZ 视觉中国 买入 12.62 88 0.22 0.15 0.33 58 87 39 4%

300413.SZ 芒果超媒 买入 32.45 607 1.13 1.38 1.64 29 24 20 29%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

 风险提示

监管政策风险，宏观经济系统性风险，新技术导入可能低于预期，新竞争者进入风险等。

相关研究报告：

《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

《视觉中国-000681-2020 年年报暨 2021 年一季报点评：疫情冲击逐步消除，Q1增长可观》——2021-05-05

《视觉中国-000681-深度报告：从三个维度看基本面拐点》 ——2021-03-30
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 302 325 360 449 612 营业收入 570 657 687 849 1095

应收款项 188 243 254 314 405 营业成本 208 291 309 374 482

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 4 3 3 3 4

其他流动资产 75 47 49 60 78 销售费用 68 94 124 110 141

流动资产合计 692 640 689 848 1120 管理费用 99 105 131 107 137

固定资产 2 2 63 121 176 研发费用 50 65 76 75 97

无形资产及其他 157 183 175 169 163 财务费用 32 9 1 (0) (3)

投资性房地产 1880 1811 1811 1811 1811 投资收益 35 72 50 50 50

长期股权投资 1307 1319 1330 1341 1352

资产减值及公允价值变

动 30 (0) 15 15 15

资产总计 4039 3954 4068 4290 4622 其他收入 (41) (63) (76) (75) (97)

短期借款及交易性金融

负债 358 207 207 207 207 营业利润 183 166 109 245 303

应付款项 124 147 156 187 241 营业外净收支 (7) (1) 0 0 0

其他流动负债 167 139 164 171 220 利润总额 176 164 109 245 303

流动负债合计 649 493 527 565 668 所得税费用 34 10 6 13 16

长期借款及应付债券 30 10 10 12 16 少数股东损益 1 2 1 3 3

其他长期负债 190 187 185 182 179 归属于母公司净利润 142 153 102 230 284

长期负债合计 220 197 195 194 195 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 870 690 721 759 863 净利润 142 153 102 230 284

少数股东权益 4 6 7 9 12 资产减值准备 (13) 0 0 0 0

股东权益 3165 3259 3340 3522 3748 折旧摊销 15 20 9 11 14

负债和股东权益总计 4039 3954 4068 4290 4622 公允价值变动损失 (30) 0 (15) (15) (15)

财务费用 32 9 1 (0) (3)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 181 34 18 (35) (9)

每股收益 0.20 0.22 0.15 0.33 0.41 其它 14 2 1 2 3

每股红利 0.06 0.04 0.03 0.07 0.08 经营活动现金流 309 208 115 193 277

每股净资产 4.52 4.65 4.77 5.03 5.35 资本开支 0 (1) (47) (48) (48)

ROIC 4.45% 4.90% 2% 8% 10% 其它投资现金流 (107) 102 0 0 0

ROE 4.47% 4.69% 3% 7% 8% 投资活动现金流 (125) 90 (59) (60) (60)

毛利率 64% 56% 55% 56% 56% 权益性融资 (10) 0 0 0 0

EBIT Margin 25% 15% 7% 21% 21% 负债净变化 (173) (20) 0 1 2

EBITDA Margin 27% 18% 8% 23% 23% 支付股利、利息 (43) (29) (21) (47) (58)

收入增长 -21% 15% 5% 24% 29% 其它融资现金流 188 (177) 0 0 0

净利润增长率 -35% 8% -33% 126% 24% 融资活动现金流 (255) (275) (21) (45) (54)

资产负债率 22% 18% 18% 18% 19% 现金净变动 (71) 23 35 88 163

股息率 0.5% 0.3% 0.2% 0.5% 0.7% 货币资金的期初余额 373 302 325 360 449

P/E 62.5 57.8 86.8 38.5 31.2 货币资金的期末余额 302 325 360 449 612

P/B 2.8 2.7 2.6 2.5 2.4 企业自由现金流 0 147 22 98 180

EV/EBITDA 62.1 79.2 177.4 50.1 38.9 权益自由现金流 0 (50) 21 100 185

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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