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[Table_Main] 
持续发力布局 NFT 领域，疫情后主业改善可期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 570  742  918  1,058  

同比（%） -21.0% 30.0% 23.7% 15.3% 

归母净利润（百万元） 142  185  231 266 

同比（%） -35.4% 30.5% 24.8% 15.4% 

每股收益（元/股） 0.20  0.26  0.33  0.38  

P/E（倍） 64  69  55  48       
 

投资要点 

 事件：11 月 12 日公司与凤凰卫视领客文化发展有限公司签署战略合作
协议，双方将基于全球优质版权资源、艺术、科技、商业跨界优势资源
的整合，共同发力视觉 NFT 艺术收藏品交易，推动艺术融媒体产业化。 

 持续发力布局 NFT 领域，建议关注 500px 升级进展。公司正筹备 500px 

社区的区块链改造，增强区块链确认、资产发布等中间件，同时根据视
觉数字艺术资产属性与特点，利用 NFT 技术对社区进行升级。500px

社区将在技术、运营等各个环节为创作者创作 NFT 艺术作品赋能，协
助其将图像、视频作品同步打包成链上的 NFT 资产，并为创作者存储、
推广以及销售其作品提供一站式的服务。数字藏品是基于区块链技术的
成熟应用之一，包括支付宝的蚂蚁链等均已有成熟的产品在运营中。 

 升级将改进公司商业模式，有望享受本轮区块链技术红利。1）通过升
级后的社区平台，数字艺术品的创作者、消费者以及社区的参与者将被
更为紧密的连接在一起，成为一个更为活跃的、有影响力的数字内容的
创作、交流与销售平台，构建平台、消费者、创作者的多赢机制。2）
本次升级改造为创作者提供了版权变现+数字藏品两次变现机会，也是
公司传统业务从 to B 向 to B+to C 转换的重要场景。3）数字艺术品创作
及交易当前仍处于非常早期的阶段，长期成长空间值得期待。 

 受海外疫情因素影响，三季度增速放缓。2021 年前三季度公司实现营
业收入 5.24 亿元，同比增长 18.64%，实现归属于上市公司股东的净利
润 1.51 亿元，同比增长 23.53%。增速相对放缓的主要原因包括海外疫
情影响导致海外收入同比下降，同时本期新增了近 1,500 万元的期权费
用，2020 年同期公司享受因疫情而给予的社保减半政策。但近期美国、
欧洲等主要地区整体商业活动恢复趋势明显，公司海外业务恢复可期。 

 期待视频音频等新业务进展。2021H1 公司新增对国内领先视频素材电
商交易平台 Vjshi 的投资，2021H1 VJshi 月均独立访客超过 200 万，在
线视频素材约 200 万条，截至 2021 年上半年，付费用户超过 15 万，营
业额超过 5,000 万元，同比增长超过 100%。公司和 VJshi 在内容生产、
资源共享以及市场渠道等各方面业务协同效应显著，目前双方共建的视
频业务中心团队已开始搭建，正在进行内容、技术和业务的协同共享。 

 维持“买入”评级：由于 500px 改造当前仍处于推进阶段，我们暂不考
虑创新业务贡献，核心图片交易业务客户恢复增长及疫情后修复是短期
当前增长的主要驱动因素，预计公司 2021/2022/2023 年收入分别为
7.42/9.18/10.58 亿元，增速分别为 30%/24%/15% ， EPS 分别为
0.26/0.33/0.38 元，对应 PE 分别为 69/55/48 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：500px 改造进展不及预期，疫情影响超预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 18.10 

一年最低/最高价 10.63/18.48 

市净率(倍) 3.84 

流通 A 股市值(百

万元) 
10943.59 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.71 

资产负债率(%) 19.72 

总股本(百万股) 700.58 

流通A股(百万股) 604.62  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

视觉中国三大财务预测表 

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

流动资产 692  923  1,230  1,562    营业收入 570  742  918  1,058  

  现金 302  485  727  1,006    减:营业成本 208  282  349  402  

  应收账款 173  203  251  290       营业税金及附加 4  5  5  5  

  存货 0  0  0  0       营业费用 68  82  101  116  

  其他流动资产 217  234  252  266         管理费用 99  126  156  180  

非流动资产 3,347  3,357  3,363  3,363       研发费用 50  63  78  90  

  长期股权投资 1,307  1,307  1,307  1,307       财务费用 32  7  9  11  

  固定资产 2  2  3  3       资产减值损失 0  0  0  0  

  在建工程 0  0  0  0    加:投资净收益 35  53  65  75  

  无形资产 157  167  172  172       其他收益 6  7  9  11  

  其他非流动资产 1,880  1,880  1,880  1,880       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 4,039  4,280  4,593  4,925    营业利润 183  237  295  340  

流动负债 649  705  786  851    加:营业外净收支  -7  -7  -8  -9  

短期借款 181  181  181  181    利润总额 176  230  287  331  

应付账款 124  154  191  220    减:所得税费用 34  44  55  63  

其他流动负债 344  369  414  449       少数股东损益 1  1  1  1  

非流动负债 220  220  220  220    归属母公司净利润 142  185  231  266  

长期借款 30  30  30  30   EBIT 136  184  230  265  

其他非流动负债 190  190  190  190    EBITDA 153  204  255  296  

负债合计 870  925  1,006  1,071    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 4  5  6  8    每股收益(元) 0.20  0.26  0.33  0.38  

归属母公司股东权益 3,165  3,350  3,581  3,847    每股净资产(元) 4.52  4.78  5.11  5.49  

负债和股东权益 4,039  4,280  4,593  4,925    发行在外股份(百万股) 701  701  701  701  

                             ROIC(%) 3.1% 4.0% 4.7% 5.1% 

      ROE(%) 4.5% 5.5% 6.4% 6.9% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 63.5% 62.0% 62.0% 62.0% 

经营活动现金流 112  176  224  255  

 

销售净利率(%) 24.8% 24.9% 25.1% 25.2% 

投资活动现金流 66  15  26  35    资产负债率(%) 21.5% 21.6% 21.9% 21.7% 

筹资活动现金流 -164  -7  -9  -11    收入增长率(%) -21.0% 30.0% 23.7% 15.3% 

现金净增加额 5  184  242  279   净利润增长率(%) -35.4% 30.5% 24.8% 15.4% 

折旧和摊销 17  21  26  31   P/E 64.36  68.63  54.98  47.63  

资本开支 -39  -38  -39  -40   P/B 2.88  3.79  3.54  3.30  

营运资本变动 -25  8  15  12   EV/EBITDA 60.03  61.56  48.39  40.78  

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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