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信息披露

运营资本增量

－２，１２８．３２ －１，１９９．９４ －１，６６３．８７ －２，５３６．３３ －２，０６３．０７ －１，９４６．２２ －１，５７６．４８ －

自由现金流量

６，９１５．３６ １２，２７４．７４ １７，５１６．２０ ２４，５８７．１８ ２９，７６１．９１ ３４，７６９．５６ ３７，４５３．５６ ３５，８７７．０８

折现率

１２．６８％ １２．６８％ １２．６８％ １２．６８％ １２．６８％ １２．６８％ １２．６８％ １２．６８％

后续期间平均

增长率

０．００％

折现年数

０．２５ １．００ ２．００ ３．００ ４．００ ５．００ ６．００ ７．００

折现系数

０．９７０６ ０．８８７５ ０．７８７６ ０．６９９０ ０．６２０３ ０．５５０５ ０．４８８６ ０．４３３６

现金流折现现

值

６，７１２．０２ １０，８９３．４５ １３，７９５．７８ １７，１８５．７４ １８，４６１．７８ １９，１４１．０２ １８，２９８．３５ １５，５５５．６９

明确预测期自

由现金流折现

现值之和

１２０，０４４

永续期自由现

金流折现现值

之和

１２２，６７９

加

：

多余现金

６，０１１

非运营资产

８０

长期股权投资

减

：

付息负债

股东权益的公

允市场价值

２４８，８１３

（四）收益法评估模型

本次评估采用的收益类型为企业全部资本所产生自由现金流， 自由现金流等于企业的无息税后净利润

（即将公司不包括利息收支的利润总额扣除实付所得税税金之后的数额）加上折旧及摊销等非现金支出，再减

去营运资本的追加投入和资本性支出后的余额，它是公司所产生的税后现金流量总额，可以提供给公司资本

的所有供应者，包括债权人和股东。

根据本次选定的评估模型，确定计算公式如下：

股东全部权益价值

＝

企业整体价值

－

有息负债

企业整体价值

＝

营业性资产价值

＋

溢余资产价值

＋

非经营性资产价值

有息负债是指评估基准日被评估单位账面上需要付息的债务，包括短期借款、带息的应付票据、一年内到

期的长期借款和长期借款等。

营业性资产价值的计算公式为：

（五）收益法预测的假设条件

１

、一般性假设

①

华夏视觉及汉华易美在经营中所需遵循的国家和地方的现行法律、法规、制度及社会政治和经济政策

与现时无重大变化；

②

华夏视觉及汉华易美将保持持续经营，并在经营方式上与现时保持一致；

③

国家现行的税赋基准及税率，税收优惠政策、银行信贷利率以及其他政策性收费等不发生重大变化；

④

无其他人力不可抗拒及不可预见因素造成的重大不利影响。

２

、针对性假设

①

华夏视觉子公司华盖创意（北京）图像技术有限公司

２０１２

年

１１

月

１２

日获得高新技术企业证书，证书编号

ＧＲ２０１２１１０００５４６

，享受高新技术企业所得税优惠，证载有效期为三年，从

２０１２

年

１１

月

１２

日至

２０１４

年

１１

月

１１

日止。

另根据北京市海淀区国家税务局第七税务所出具的企业所得税税收优惠备案回执，华盖创意（北京）图像技术

有限公司于

２０１３

年

５

月

８

日报送的享受国家重要重点扶持的高新技术企业享受税收优惠的期间为

２０１２

年

１

月

１

日

至

２０１４

年

１２

月

３１

日止。 本次采用收益法评估时，假设其高新技术企业认证到期后仍可继续获得；

②

汉华易美

２０１２

年

１２

月

１３

日获得高新技术企业证书，证书编号

ＧＲ２０１２１１０００８９３

，享受高新技术企业所得

税优惠，证载有效期为三年，从

２０１２

年

１２

月

１３

日至

２０１４

年

１２

月

１２

日止。 另根据北京市朝阳区国家税务局第三税

务所出具的企业所得税税收优惠备案回执，汉华易美于

２０１３

年

４

月

１６

日报送的享受国家重要重点扶持的高新技

术企业享受税收优惠的期间为

２０１２

年

１

月

１

日至

２０１４

年

１２

月

３１

日止。本次采用收益法评估时，假设其高新技术企

业认证到期后仍可继续获得；

③

美国

Ｇｅｔｔｙ Ｉｍａｇｅｓ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

与华盖创意 （天津）视讯科技有限公司签署的 《

Ｄｉｇｉｔａｌ Ｃｏｎｔｅｎｔ Ｌｉｃｅｎｓｉｎｇ

ａｎｄ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔ ｆｏｒ Ｃｒｅａｔｉｖｅ Ｓｔｉｌｌｓ

》有效期为

２０１３

年

９

月

１６

日至

２０１８

年

９

月

１５

日。

Ｇｅｔｔｙ

授权华盖

创意（天津）视讯科技有限公司销售创意类素材，合同中约定可由华盖创意（天津）视讯科技有限公司对其关联

公司转授权。 华盖创意（天津）视讯科技有限公司已授权华盖创意（北京）图像技术有限公司、北京汉华易美图

片有限公司、汉华易美（天津）图像技术有限公司销售前述创意类素材。 本次采用收益法评估时，假设美国

Ｇｅｔｔｙ Ｉｍａｇｅｓ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

与华盖创意（天津）视讯科技有限公司签署的《

Ｄｉｇｉｔａｌ Ｃｏｎｔｅｎｔ Ｌｉｃｅｎｓｉｎｇ ａｎｄ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ

Ｓｅｒｖｉｃｅｓ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔ ｆｏｒ Ｃｒｅａｔｉｖｅ Ｓｔｉｌｌｓ

》到期后双方仍可续签；

④

美国

Ｇｅｔｔｙ Ｉｍａｇｅｓ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

与北京汉华易美图片有限公司签署的 《

Ｎｉｎｔｈ Ａｍｅｎｄｍｅｎｔ ｔｏ Ｅｄｉｔｏｒｉａｌ

Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔ

》有效期为

２００９

年

８

月

１

日至

２０１３

年

１２

月

３１

日。 本次采用收益法评估时，假设合同到期后双

方仍可续签；

⑤

美国

Ｇｅｔｔｙ Ｉｍａｇｅｓ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

与汉华易美 （天津）图像技术有限公司签署的 《

Ｄｉｇｉｔａｌ Ｃｏｎｔｅｎｔ Ｌｉｃｅｎｓｉｎｇ

ａｎｄ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔ Ｆｏｒ Ｅｄｉｔｏｒｉａｌ Ｃｏｎｔｅｎｔ

》有效期为

２０１２

年

１

月

１

日至

２０１３

年

１２

月

３１

日。 本次采用收

益法评估时，假设合同到期后双方仍可续签；

⑥

华夏视觉、汉华易美及其子公司经营场所为租赁取得，本次评估假设经营场所租赁期满后，与出租方继

续签约并无限期续展；

⑦

假设华夏视觉、汉华易美在可预见的未来年度技术队伍及其级管理人员保持相对稳定，不会发生重大

的核心专业人员流失问题；

⑧

华夏视觉、汉华易美现有和未来经营者是负责的，且公司管理层能稳步推进公司的发展计划，保持稳健

的经营态势；

⑨

华夏视觉、汉华易美未来经营者遵守国家相关法律和法规，不会出现影响公司发展和收益实现的重大

违规事项；

⑩

华夏视觉、 汉华易美提供的历年财务资料所采用的会计政策和进行收益预测时所采用的会计政策与

会计核算方法在重要方面基本一致。

（六）收益法评估所采用的主要参数的取值说明

１

、营业收入

华夏视觉从事创意类视觉素材的销售并提供相关的增值服务。 通过对创意类视觉素材进行审核、分类、集

合和管理，依托互联网平台为商业客户（主要包含广告公关公司、企事业单位、政府机构等）提供创意类视觉素

材；并根据客户的需求，提供商业特约拍摄、视觉化营销、图片视频数字内容管理系统，定制化服务等增值服

务。

汉华易美从事编辑类视觉素材的销售并提供相关的增值服务。 通过对编辑类视觉素材进行审核、分类、集

合和管理，依托互联网平台为媒体客户（主要包含报纸、杂志、出版社、广电、互联网等）提供编辑类视觉素材；并

根据客户的需求，提供图片视频数字内容管理系统、视觉化营销、事件拍摄、专访、媒体推广、及其它定制化服

务等增值服务。

标的公司最近三年一期的营业收入、营业成本、毛利率分类披露如下：

单位：万元

项目

２０１０

年

收入

成本 毛利率

金额 占比

媒体客户

５

，

２７３．３５ ３７．６％ ２

，

６４７．３２ ４９．８％

商业客户

８

，

７６８．９０ ６２．４％ ３

，

２７６．９６ ６２．６％

合计

１４

，

０４２．２５ １００．０％ ５

，

９２４．２７ ５７．８１％

项目

２０１１

年

收入

成本 毛利率

金额 占比

媒体客户

６

，

０４０．３８ ３８．８％ ２

，

７９１．２９ ５３．８％

商业客户

９

，

５４４．５６ ６１．２％ ３

，

９６８．１２ ５８．４％

合计

１５

，

５８４．９４ １００．０％ ６

，

７５９．４１ ５６．６３％

项目

２０１２

年

收入

成本 毛利率

金额 占比

媒体客户

７

，

９６１．６３ ４２．３％ ３

，

３７２．７３ ５７．６％

商业客户

１０

，

８８０．４１ ５７．７％ ５

，

１７９．５５ ５２．４％

合计

１８

，

８４２．０４ １００．０％ ８

，

５５２．２８ ５４．６１％

项目

２０１３

年

１－６

月

收入

成本 毛利率

金额 占比

媒体客户

４

，

７２２．８０ ４２．９％ １

，

７４２．９３ ６３．１％

商业客户

６

，

２９４．８４ ５７．１％ ２

，

６９８．７１ ５７．１％

合计

１１

，

０１７．６５ １００．０％ ４

，

４４１．６３ ５９．６９％

报告期内，标的公司按素材来源区分的收入明细如下：

单位：万元

项目

２０１０

年

２０１１

年

２０１２

年

２０１３

年

１－６

月

代理

Ｇｅｔｔｙ

收入

８

，

２４９．９２ ８

，

５８１．５４ ８

，

２５０．０６ ４

，

００２．５３

代理除

Ｇｅｔｔｙ

外其他供应商

的收入

５

，

４７６．６７ ６

，

７０４．７１ ９

，

３４５．２５ ４

，

９０７．７３

自主销售

３１５．６６ ２９８．６９ １

，

２４６．７３ ２

，

１０７．３８

合计

１４

，

０４２．２５ １５

，

５８４．９４ １８

，

８４２．０４ １１

，

０１７．６５

报告期内，标的公司代理

Ｇｅｔｔｙ

销售素材的收入占总收入的比重分别为

５８．７５％

、

５５．０６％

、

４３．７９％

、

３６．３３％

，代

理

Ｇｅｔｔｙ

素材销售收入的占比呈现逐年下降的趋势。 在此基础上，标的公司管理层预计未来代理

Ｇｅｔｔｙ

销售素材

收入的占比仍将进一步下降。至

２０１６

年，预计该比重将降至标的公司总收入的

３０％

。未来利润承诺期内，标的公

司按素材来源区分的收入明细预测如下：

单位：万元

项目

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

代理

Ｇｅｔｔｙ

收入

９

，

７２９．８４ １２

，

４４８．２９ １５

，

７７７．７２ １９

，

８９７．６２

代理除

Ｇｅｔｔｙ

外其他供应商

的收入及自主销售

１７

，

２９７．４９ ２４

，

１６４．３４ ３３

，

５２７．６６ ４６

，

４２７．７８

合计

２７

，

０２７．３３ ３６

，

６１２．６３ ４９

，

３０５．３８ ６６

，

３２５．４０

标的公司的销售收入预测情况如下：

单位：万元

华夏视觉销售收入预测情况

项目

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

营业收入

１１

，

４２６．９７ １４

，

８２４．５５ １９

，

６０８．９３ ２５

，

９３６．７５ ３４

，

２３７．３２

增长率

－ ２９．７３％ ３２．２７％ ３２．２７％ ３２．００％

项目

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年

２０２０

年

２０２１

年以后

营业收入

４４

，

１１６．５８ ５３

，

１０５．００ ５７

，

７６７．１８ ５７

，

７６７．１８ ５７

，

７６７．１８

增长率

２８．８６％ ２０．３７％ ８．７８％ ０．００％ ０．００％

汉华易美销售收入预测情况

项目

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

营业收入

７

，

８３９．７３ １２

，

３６０．４１ １７

，

００３．６９ ２３

，

３６８．６４ ３２

，

０８８．０８

增长率

－ ５７．６６％ ３７．５７％ ３７．４３％ ３７．３１％

项目

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年

２０２０

年

２０２１

年以后

营业收入

３９

，

０６０．７２ ４５

，

１９８．４７ ４９

，

７２６．０４ ４９

，

７２６．０４ ４９

，

７２６．０４

增长率

２１．７３％ １５．７１％ １０．０２％ ０．００％ ０．００％

华夏视觉和汉华易美模拟合并的销售收入预测情况

项目

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

营业收入

１９

，

２６６．７０ ２７

，

０２７．３３ ３６

，

６１２．６３ ４９

，

３０５．３８ ６６

，

３２５．４０

增长率

－ ４０．２８％ ３５．４７％ ３４．６７％ ３４．５２％

项目

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年

２０２０

年

２０２１

年以后

营业收入

８３

，

１７７．３０ ９８

，

３０３．４８ １０７

，

４９３．２２ １０７

，

４９３．２２ １０７

，

４９３．２２

增长率

２５．４１％ １８．１９％ ９．３５％ ０．００％ ０．００％

标的公司区分不同类型客户预测的未来期间销售收入情况如下：

单位：万元

华夏视觉区分不同类型客户未来期间销售收入预测

收入预测

２０１３

年

７－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年以后

媒体客户

２１５ ４６５ ５００ ５００ ５００ ５００ ５００

商业客户

８

，

０９５ １９

，

１４４ ２５

，

４３７ ３３

，

７３７ ４３

，

６１７ ５２

，

６０５ ５７

，

２６７

收入合计

８

，

３０９．６８ １９

，

６０８．９３ ２５

，

９３６．７５ ３４

，

２３７．３２ ４４

，

１１６．５８ ５３

，

１０５．００ ５７

，

７６７．１８

汉华易美区分不同类型客户未来期间销售收入预测

收入预测

２０１３

年

７－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年以后

媒体客户

７

，

７００ １７

，

００３．６９ ２３

，

３６８．６４ ３２

，

０８８．０８ ３９

，

０６０．７２ ４５

，

１９８．４７ ４９

，

７２６．０４

商业客户

－ － － － － － －

收入合计

７

，

７００ １７

，

００３．６９ ２３

，

３６８．６４ ３２

，

０８８．０８ ３９

，

０６０．７２ ４５

，

１９８．４７ ４９

，

７２６．０４

华夏视觉和汉华易美区分不同类型客户未来期间销售收入预测

收入预测

２０１３

年

７－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年以后

媒体客户

７

，

９１５．００ １７

，

４６８．６９ ２３

，

８６８．６４ ３２

，

５８８．０８ ３９

，

５６０．７２ ４５

，

６９８．４７ ５０

，

２２６．０４

商业客户

８

，

０９４．６８ １９

，

１４３．９３ ２５

，

４３６．７５ ３３

，

７３７．３２ ４３

，

６１６．５８ ５２

，

６０５．００ ５７

，

２６７．１８

收入合计

１６

，

００９．６８ ３６

，

６１２．６３ ４９

，

３０５．３８ ６６

，

３２５．４０ ８３

，

１７７．３０ ９８

，

３０３．４８ １０７

，

４９３．２２

从上表可以看出，未来五年，标的资产的销售收入将保持高速增长，但销售收入增长率逐步下降。 通过对

行业现状与发展的分析、可比公司的发展情况以及管理层未来的经营计划的分析，预测标的资产销售收入在

未来五年将有相对稳定的高速增长。 之后，随着销售收入基数的增大及行业逐步进入成熟期，增长幅度将趋于

减缓，预计

２０１９

年以后，标的公司的销售收入基本保持稳定。

本次评估中预测标的资产营业收入高速增长的四个主要因素：

（

１

）拟注入资产所在行业的高增长特性

视觉创意素材包含图片与视频，是摄影师、摄像师、插画师等艺术创作者根据市场需求提前拍摄和创作的

作品。 数字、互联网技术将这些碎片化的图片、视频有序地整合在互联网平台上，方便了创意、设计、广告以及

媒体客户快速便捷地找到所需的内容，并激发他们的灵感；同时也大大降低了客户的成本，提高了客户的效

率。视觉创意素材目前是内容产业的核心组成部分，也是文化创意产业发展的基本要素。视觉创意素材行业作

为文化创意产业的重要组成部分，为各类文化企业提供内容和灵感，在整个文化创意产业中具有资源属性、创

意属性、内容属性的新型业态。 视觉素材是内容产业的主要组成部分，也是文化创意产业发展的引擎之一，具

有快速发展特性。

视觉素材行业主要受互联网、创意行业和传媒业的发展影响，其中与广告、创意设计、广电、报刊杂志、互

联网新媒体等行业的发展紧密相关，随着这些下游行业的快速发展，视觉素材行业的容量将迅速扩大，行业发

展已进入快速增长阶段。 根据普华永道发布的《

２０１２－２０１６

年全球娱乐及媒体行业展望》，

２０１１

年中国广告市场

规模约为

３６２

亿美元（约合

２３３３

亿元），图片市场规模在广告市场规模中占比不足

０．５％

（据此计算

２０１１

年中国图

片市场规模不足

２

亿美元）；同期，美国市场的图片行业市场规模占广告市场规模比例为

２．４％

（根据

Ｓｈｕｔｔｅｒｓｔｏｃｋ

招股说明书，

２０１１

年美国商业图片市场规模约

４０

亿美元），产业增长空间很大。另外，随着“读图时代”“移动宽带

时代”的到来，传媒业对图片、视频等视觉素材的需求也将大大提高。 根据投中集团的预测，未来

５

年中国视觉

素材行业将保持

３５％－４０％

的高速增长。

中国目前的视觉素材使用正版率较低。

２０１３

年

５

月

２４

日，国务院公布《

２０１３

年全国打击侵犯知识产权和制售

假冒伪劣商品工作要点》，要求打击侵犯知识产权违法行为，保持刑事司法打击高压态势，推进长效机制建设。

随着国内版权环境的逐步改善，企业自身的版权保护措施力度也会越来越强，国内的视觉素材使用正版率会

有大幅提升。 随着盗版率的下降，视觉素材的版权使用市场会大幅度增长。

综上，在文化产业上升为国家战略支柱产业的背景下，随着互联网和影像技术的快速发展，视觉素材行业

将在文化产业和互联网行业的双轮驱动下高速发展。

（

２

）可比公司营业收入增长情况

①Ｓｈｕｔｔｅｒｓｔｏｃｋ

的营业收入增长情况

Ｓｈｕｔｔｅｒｓｔｏｃｋ

是一家互联网商业视觉素材交易商，成立于

２００３

年，

２０１２

年在纽约交易所上市，总部位于美国

纽约。

Ｓｈｕｔｔｅｒｓｔｏｃｋ

公司拥有一个在线网站，里面存储着海量的视觉素材内容，通过供应商主动向网站上传素材

来收集素材，用户通过获得授权下载需要的素材，当素材被付费的用户下载后，

Ｓｈｕｔｔｅｒｓｔｏｃｋ

与供应商根据相互

约定的分成比例进行分成。

Ｓｈｕｔｔｅｒｓｔｏｃｋ

主营业务与标的公司十分相似，因此与标的公司具有较高的可比性。

Ｓｈｕｔｔｅｒｓｔｏｃｋ

的营业收入增长情况如下表：

单位：千美元

项目

２００７

年

２００８

年

２００９

年

２０１０

年

２０１１

年

２０１２

年 年复合增长率

营业收入

３０

，

００６ ５２

，

７４４ ６１

，

０９９ ８２

，

９７３ １２０

，

２７１ １６９

，

６１６ ４１．４０％

增长率

７５．７８％ １５．８４％ ３５．８０％ ４４．９５％ ４１．０３％

注：数据来源于

Ｓｈｕｔｔｅｒｓｔｏｃｋ

招股说明书

Ｓｈｕｔｔｅｒｓｔｏｃｋ

在

ＩＰＯ

前营业收入大幅增长，由

３０００

万美元增长到约

１．７

亿美元，年复合增长率超过

４０％

。

② Ｇｅｔｔｙ Ｉｍａｇｅｓ

的营业增长情况

Ｇｅｔｔｙ

于

１９９５

年成立于美国西雅图，素有全球“视觉素材行业巨头”之称，作为全球数字媒体的缔造者，首创

并引领了独特的在线授权模式。

Ｇｅｔｔｙ

为行业需求方在线提供数字媒体管理工具以及创意类图片、编辑类图片、

影视素材和音乐产品等，并按照预先签订的协议与素材供应方按比例分成，具有销售成本低、基本无实物库存

等特点，另外

Ｇｅｔｔｙ

还拓展了委托拍摄、版权清除等增值服务。

２００８

年

２

月，

Ｇｅｔｔｙ

被美国一家私募公司

Ｈｅｌｌｍａｎ ＆

Ｆｒｉｅｄｍａｎ

（

Ｈ＆Ｆ

）收购而退市。

Ｇｅｔｔｙ Ｉｍａｇｅｓ

营业收入增长情况如下表：

单位：千美元

项目

１９９６

年

１９９７

年

１９９８

年

１９９９

年

２０００

年

２００１

年 年复合增长率

营业收入

８５

，

０１４ １００

，

７９７ １８５

，

０８４ ２４７

，

８４０ ４８４

，

８４６ ４５０

，

９８５ ３９．６２％

增长率

１８．５７％ ８３．６２％ ３３．９１％ ９５．６３％ －６．９８％

注：数据来源于

Ｇｅｔｔｙ Ｉｍａｇｅｓ

年报

１９９６

年之后，

Ｇｅｔｔｙ Ｉｍａｇｅｓ

进入了高速成长期，

１９９７

年至

２００１

年营业收入年均复合增长率接近

４０％

。

１９９７

年

至

２００１

年

Ｇｅｔｔｙ

收入增长率示意图如下：

参考

Ｓｈｕｔｔｅｒｓｔｏｃｋ

和

Ｇｅｔｔｙ Ｉｍａｇｅｓ

的发展历程，鉴于我国视觉素材行业处于高速增长的前期，标的资产在未

来几年有望保持

４０％

左右的营业收入增长率，本次评估对标的资产未来收入预测具有合理性。

（

３

）标的资产的自身高增长特点

①

标的公司现有业务高速增长

标的资产自成立以来，一直基于互联网技术，从事视觉素材数字产品的交易并提供相关的增值服务。 标的

公司通过对视觉素材进行挑选、分类、审核、编辑和管理，依托互联网平台，为媒体客户和商业客户提供视觉素

材；并根据客户的需求，提供商业特约拍摄、视觉化营销、图片视频数字内容管理系统、定制化服务等增值服

务。作为行业的龙头企业，标的公司目前获得销售授权的图片约

３４００

万张、视频约

１０５

万条，且数量正不断增长；

标的公司拥有

７０００

多家的商业客户及

４０００

多家的媒体客户。 随着标的公司的视觉素材积累增加， 规模迅速扩

大，标的公司的内容、技术和服务的竞争力进一步增强，标的公司在行业的占有率会进一步提高，销售收入有

望随之大幅增长。

②

标的公司现有业务的拓展空间

标的公司媒体客户和商业客户的融合以及海外客户的拓展， 为素材业务以及增值服务打开了巨大的空

间；下图中所示各项业务的现状及发展空间。

注：上表中图示部分，每项圆球中黑色的部分代表标的公司已经开展的业务，圆球中的空白部分代表标的

公司未来业务发展的潜力。

③

标的公司积极开拓新型商业模式业务

标的公司主要提供高品质产品与服务给企业、媒体用户，主要是

Ｂ２Ｂ

业务。 目前，标的公司的产品仍以高品

质的视觉素材为主，价格相对较高；与之对应的微利图片因性价比较高等特点，有利于进入中小企业甚至个人

市场，将成为视觉素材市场未来的商业创新模式和发展重点。 同时，随着摄影技术门槛的降低，越来越多的非

专业、爱好者开始大量提供高质量的内容，

ＵＧＣ

（

Ｕｓｅｒ Ｇｅｎｅｒａｔｅｄ Ｃｏｎｔｅｎｔ

，也就是用户生成内容）内容将成为未

来发展趋势，这种

Ｃ２Ｂ

的新型商业模式也将大大拓展视觉素材行业市场空间。

另一方面，据统计，截至

２０１３

年二季度，中国活跃智能移动终端设备已经超过

５

亿，随着智能手机为代表的

移动新媒体的快速发展，个人消费者对壁纸下载、手机主题

ＵＩ

、个性表情以及

ＳＮＳ

社交媒体数字内容需求急速

增长。作为拥有大量优质视觉内容的行业领军企业能够以很低的成本进入

Ｂ２Ｃ

领域，图片库行业领先公司将以

智能手机等移动终端新媒体为主要载体，逐渐探索开拓以消费者为直接受众的海量市场。 这无疑将大大拓展

视觉素材行业市场空间。

（

４

）标的资产管理层未来业务发展计划

标的资产的管理层已经制定了详细的未来业务发展计划以支持公司未来营业收入的快速增长，业务发展

计划的概况如下：

①

创意类素材的业务发展计划

标的公司管理层对于创意视觉素材的经营计划概况如下：

Ａ．

增加高质量的本土创意视觉素材，并积极开拓

海外市场；大力增加视频内容。

Ｂ．

开发新客户，重点在于公关公司、本土广告公司、企业客户及二线发达城市客

户。

Ｃ．

通过采用新技术手段的网络营销和精准化营销，提升开发新客户的效率；依托老客户对公司产品服务的

了解，推动新商机的产生。

Ｄ．

强化客户及商机的精细化管理，深挖引导老客户的新需求，推广全线产品和服务内

容。

Ｅ．

增加版权服务、素材项目等素材类服务，提升客户平均单产。

Ｆ．

加强网站建设，持续优化图片和视频网站，

提高搜索准确率和客户体验，增加基于大数据的数据挖掘，更有效的分析客户的需求。

②

编辑类素材的业务发展计划

标的公司管理层对于编辑类素材的经营计划概况如下：

Ａ．

持续增加重点产品的素材容量，如体育、娱乐和

时尚等，并大力增加视频内容。 提升视频服务收入（如节目制作推广、专访及视频推广等），加强对于媒体客户

群的推广，强化全员的解决方案销售意识与能力，拓展项目型销售机会。

Ｂ．

全面加强产品市场推广能力体系建

设，提升产品交叉销售，增加创意产品在各大媒体板块的推广。

Ｃ．

加强各细分客户群重点大客户的签约

Ｓｅｌｌ－ｉｎ／

实际下载使用

Ｓｅｌｌ－ｏｕｔ

规范化和精细化管理体系建设，从广度、高度及深度三个方面拓展升级客户关系网，巩固

其在新媒体、报纸和杂志等市场份额，并通过有效的产品推广、新产品的引入和新需求的挖掘实现专线销售及

增量续约。

Ｄ．

持续加强各业务块及细分客户群的新客户开发，将重点放在开发二三线区域或专业网站、视频网

站和移动互联网站客户。

Ｅ．

把握重点赛事和年度大事商机（如奥运会、欧锦、世界杯和电影节等）提高增量收入。

Ｆ．

提升海外销售的内容和进一步拓宽渠道。

③

增值服务的业务发展计划

标的公司管理层对于增值服务的经营计划概况如下：

Ａ．

充分利用现有的销售资源和客户资源，提升增值业

务在目标客户群的推广，强化全员的解决方案销售意识与能力，强化商机管理，拓展增值服务和项目型销售机

会。

Ｂ．

通过网络营销、精准化营销、客户活动等各种市场化手段，以及在各网站平台的推介，迅速提升广大客户

对公司增值业务的认知度。

Ｃ．

聚焦有硬性需求的目标行业，基于已有的客户基础与销售团队一起实现定向开

发，通过样板案例迅速扩大在相似客户群中的开发。

Ｄ．

开发平台级客户，如政府级赛事及文娱类活动主办方，广

告公司及公关公司，实现客户开发的快速增长。

④

新型商业模式业务计划

标的公司结合创意设计社区（

ｓｈｉｊｕｅ．ｍｅ

）开始筹备

Ｃ２Ｂ

模式的微利图片库项目，预计于

２０１４

年一季度将推出

自有的、性价比较高的微利图片库网站，全面进入中小企业市场。 该网站是融合国际、亚洲、国内优秀创意素材

（图片、插画、矢量图、视频、

Ｐｓｄ

素材）的线上电子商业创意素材销售平台，通过多年发展和积累，在产品，内容，

服务，技术等个方面形成自己的优势和特色，计划在

５

年内打造成为亚洲最优秀的创意素材电子商务平台，为

用户提供全方位的数字影像素材。 其次，标的公司正计划进入

Ｂ２Ｃ

市场，积极与三大运营商渠道以及新兴的移

动新媒体用户合作，依靠拥有的千万级高品质图片、视频内容资源，来满足普通消费者的对读图应用、壁纸下

载、主题设计、个性表情等海量需求。

２

、营业成本

华夏视觉和汉华易美营业成本主要为与视觉素材供应商的分成费，根据视觉素材企业的特点，本次评估

通过分析近

３

年及评估基准日的分成率趋势占历史营业收入的比例，测算历史各年毛利率，分析其合理性，同

时参考行业情况对营业成本进行预测。

标的资产营业成本预测见下表：

单位：万元

项目

２０１２

年

２０１３

年

１－６

月

２０１３

年

７－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

营业收入

１８

，

８４２．０４ １１

，

０１７．６５ １６

，

００９．６８ ３６

，

６１２．６３ ４９

，

３０５．３８

营业成本

８

，

５５２．２８ ４

，

４４１．６３ ６

，

５２０．１９ １４

，

９１２．６８ １９

，

８６５．７９

成本率

４５．３９％ ４０．３１％ ４０．７３％ ４０．７３％ ４０．２９％

项目

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年

２０２０

年

营业收入

６６

，

３２５．４０ ８３

，

１７７．３０ ９８

，

３０３．４８ １０７

，

４９３．２２ １０７

，

４９３．２２

营业成本

２６

，

６７８．５６ ３３

，

５２１．０７ ３９

，

６７９．９４ ４３

，

３５９．９９ ４３

，

３５９．９９

成本率

４０．２２％ ４０．３０％ ４０．３６％ ４０．３４％ ４０．３４％

可比公司营业成本情况如下：

① Ｓｈｕｔｔｅｒｓｔｏｃｋ

营业成本情况

单位：千美元

项目

２００７

年

２００８

年

２００９

年

２０１０

年

２０１１

年

２０１２

年

营业收入

３０

，

００６ ５２

，

７４４ ６１

，

０９９ ８２

，

９７３ １２０

，

２７１ １６９

，

６１６

营业成本

９

，

１５８ １６

，

９０３ ２１

，

８２６ ３２

，

３５３ ４５

，

５０４ ６４

，

６７６

成本率

３０．５２％ ３２．０５％ ３５．７２％ ３８．９９％ ３７．８３％ ３８．１３％

注：数据来源于

Ｓｈｕｔｔｅｒｓｔｏｃｋ

招股说明书

② Ｇｅｔｔｙ Ｉｍａｇｅｓ

营业成本情况

单位：千美元

项目

１９９６

年

１９９７

年

１９９８

年

１９９９

年

２０００

年

２００１

年

营业收入

８５

，

０１４ １００

，

７９７ １８５

，

０８４ ２４７

，

８４０ ４８４

，

８４６ ４５０

，

９８５

营业成本

３２

，

１５６ ３７

，

５１４ ５２

，

８３０ ６７

，

２６４ １４０

，

６６５ １２２

，

３９０

成本率

３７．８２％ ３７．２２％ ２８．５４％ ２７．１４％ ２９．０１％ ２７．１４％

注：数据来源于

Ｇｅｔｔｙ Ｉｍａｇｅｓ

年报

在

Ｓｈｕｔｔｅｒｓｔｏｃｋ

和

Ｇｅｔｔｙ Ｉｍｇａｇｅｓ

各自的高速成长期中，营业成本率均低于

４０％

。其中，

Ｇｅｔｔｙ Ｉｍａｇｅｓ

由于在行业

中的领先地位，具备极强的议价能力，因此营业成本率不断下降，甚至低于

３０％

。 本次评估中，虽然标的资产在

国内具有较强的竞争优势，但对于标的资产的成本率仍进行了较为保守的预测，预测标的资产的成本率保持

在

４０％

左右，高于可比公司的成本率，因此本次评估对于标的资产费用的预测是谨慎的，具有合理性。

３

、营业税金及附加

评估基准日华夏视觉、汉华易美及其子公司营业税金及附加核算的是城建税、教育费附加和地方教育费

附加。

华夏视觉与其下属子公司华盖创意（北京）图像技术有限公司及其孙公司华盖创意（天津）视讯科技有限

公司城建税

７％

，教育费附加

３％

，地方教育费附加

２％

。

汉华易美与其下属子公司汉华易美（天津）图像技术有限公司及东星（天津）视讯科技有限公司城建税

７％

，

教育费附加

３％

，地方教育费附加

２％

。

营业税金及附加的纳税基数为当期应缴增值税和营业税，增值税税率

６％

，营业税税率

５％

。

营业税金及附加预测根据企业历史年度税金与收入的比例结合实际缴纳情况综合确定。

标的资产营业税金及附加预测见下表：

单位：万元

项目

２０１３

年

７－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年

２０２０

年

营业税金及附加

１０４．００ ２３６．９７ ３１３．４３ ４１３．０３ ５１１．８８ ６００．２３ ６５４．００ ６５４．００

４

、期间费用

期间费用包括销售费用、管理费用和财务费用。

（

１

）销售费用

销售费用主要核算的是工资及福利费用、市场推广费、差旅费、业务招待费等。

工资及福利费用、差旅费、业务招待费按照企业人员编制和工资增长计划预测，同时参考未来费用支出预

算综合确定；；市场推广费根据历史年度与营业收入的比例确定；其他费用主要按照历史年度实际发生费用情

况预测。

（

２

）管理费用

管理费用主要核算的是工资及福利费用、租赁费、办公费、技术服务费、折旧费及摊销费、差旅费等。

管理费用主要分为固定费用和日常管理费。 固定费用按目前实际执行情况进行预测；日常管理费评估人

员通过分析历史年度管理费用构成、与营业收入的关系，再依据未来收入变化等因素进行预测。

（

３

）财务费用

财务费用包括利息收入、手续费及其他财务费用支出。 本次评估由于将利息收入回加，因此财务费用中不

考虑利息收入；手续费及其他财务费用所占比例较小，故本次评估不予考虑。

标的资产的期间费用预测如下表：

单位：万元

项目

２０１０

年

２０１１

年

２０１２

年

２０１３

年

１－６

月

２０１３

年

７－１２

月

２０１４

年

营业收入

１４

，

０４２．２５ １５

，

５８４．９４ １８

，

８４２．０４ １１

，

０１７．６５ １６

，

００９．６８ ３６

，

６１２．６３

期间费用

５

，

１０１．３０ ５

，

２７６．４８ ５

，

１５７．１０ ２

，

６９０．４０ ３

，

５８６．６６ ７

，

６２４．３６

费用率

３６．３３％ ３３．８６％ ２７．３７％ ２４．４２％ ２２．４０％ ２０．８２％

项目

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年

２０２０

年

营业收入

４９

，

３０５．３８ ６６

，

３２５．４０ ８３

，

１７７．３０ ９８

，

３０３．４８ １０７

，

４９３．２２ １０７

，

４９３．２２

期间费用

９

，

３５２．５３ １１

，

７３９．７４ １４

，

６３２．９９ １７

，

２００．７３ １８

，

８８８．２４ １８

，

８８８．２４

费用率

１８．９７％ １７．７０％ １７．５９％ １７．５０％ １７．５７％ １７．５７％

根据上表，标的资产过去三年期间费用逐年下降，主要是由于标的资产作为视觉素材行业中的基于互联

网的平台

＋

渠道，业务规模虽然增长迅速，但基于标的公司的业务特点，期间费用增长率远低于收入增长速度，

因此期间费用率逐年下降。 预计未来标的资产的费用率随着业务的进一步增长仍会继续小幅下降，因此本次

评估中对标的资产未来期间费用的预测具有合理性。

５

、折现率

（

１

）折现率计算模型

ＷＡＣＣ

模型是国际上普遍应用的估算投资资本成本的办法。

ＷＡＣＣ

模型可用下列公式表示：

� �

D

———债务资本的市场价值

⑥

特别风险溢价

α

的确定

特别风险溢价是对被评估企业规模与个别差异的风险量度。

世界多项研究结果表明，资本市场上，规模较小的企业平均报酬率要高于规模较大的企业。 因为规模较小

企业的股东所承担的风险比规模较大企业的股东所承担的风险要大，因此小企业股东希望得到更高的回报。

个别差异主要表现在企业风险和财务风险。

企业风险主要有：（

１

）企业所处经营阶段；（

２

）历史经营状况；（

３

）主要产品所处发展阶段；（

４

）企业经营业

务、产品和地区的分布；（

５

）公司内部管理及控制机制；（

６

）管理人员的经验和资历；（

７

）对主要客户及供应商的

依赖。

财务风险主要有：（

１

）杠杆系数；（

２

）保障比率；（

３

）流动性；（

４

）资本资源的获得。

经综合分析，评估人员将被评估企业的特别风险溢价确定为

４％

。

⑦

权益资本成本

K

e

通过以上分析计算，评估人员确定用于本次评估的权益期望回报率，即股权资本成本为

１２．８７％

。

⑧ ＷＡＣＣ

的计算过程

在

ＷＡＣＣ

分析过程中，评估人员采用了下列步骤：

ａ．

权益资本成本

＠

采用上述计算结果

１２．８７％

。

ｂ．

对可比上市公司的基准日报表进行分析，确认行业的资本结构。

ｃ．

债务资本成本

＠

采用长短期贷款利率

６．５５％

。

ｄ．

所得税率

＠

采用法定税率

２５％

。

ｅ．

根据以上分析计算，评估人员确定用于本次评估的投资资本回报率，即加权平均资本成本为

１２．６８％

。

（七）关于本次评估中所得税率选取的说明

１

、所得税率变动对交易标的评估值的影响进行敏感性分析

所得税率变动对交易标的评估值的影响敏感性分析测算如下：

假设条件 评估值

（

万元

）

差异

（

万元

）

差异率

华夏视觉 汉华易美 合计 华夏视觉 汉华易美 合计 华夏视觉 汉华易美 合计

假设可一直取得高新

资质

（

评估时采用的假

设

）

１２０

，

５５６ １２８

，

２５７ ２４８

，

８１３ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００％ ０．００％ ０．００％

假设到期

（

２０１４．１２．３１

）

无法取得高新资质

１１３

，

５２１ １２０

，

６５７ ２３４

，

１７８ －７

，

０３５ －７

，

６００ －１４

，

６３５ －５．８４％ －５．９３％ －５．８８％

注：

１

、华夏视觉（北京）图像技术有限公司的子公司华盖创意（北京）图像技术有限公司

２０１２

年

１１

月

１２

日获

得高新技术企业证书，证书编号

ＧＲ２０１２１１０００５４６

，享受高新技术企业所得税优惠，证载有效期为三年，从

２０１２

年

１１

月

１２

日至

２０１４

年

１１

月

１１

日止。 另根据北京市海淀区国家税务局第七税务所出具的企业所得税税收优惠备

案回执，华盖创意（北京）图像技术有限公司于

２０１３

年

５

月

８

日报送的享受国家重要重点扶持的高新技术企业享

受税收优惠的期间为

２０１２

年

１

月

１

日至

２０１４

年

１２

月

３１

日止。

２

、北京汉华易美图片有限公司

２０１２

年

１２

月

１３

日获得高新技术企业证书，证书编号

ＧＲ２０１２１１０００８９３

，享受

高新技术企业所得税优惠，证载有效期为三年，从

２０１２

年

１２

月

１３

日至

２０１４

年

１２

月

１２

日止。 另根据北京市朝阳区

国家税务局第三税务所出具的企业所得税税收优惠备案回执，北京汉华易美图片有限公司于

２０１３

年

４

月

１６

日报

送的享受国家重要重点扶持的高新技术企业享受税收优惠的期间为

２０１２

年

１

月

１

日至

２０１４

年

１２

月

３１

日止。

２

、计算折现率时采用

２５％

的所得税率的说明

截至评估基准日，标的公司及其子公司的所得税率情况如下：

标的公司 所得税率

１．

华夏视觉

２５％

１．１

华盖创意

（

北京

）

图像技术有限公司

１５％

１．１．１

华盖创意

（

天津

）

视讯科技有限公司

２５％

１．２

华夏视觉

（

天津

）

信息技术有限公司

２５％

１．３

华盖创意

（

天津

）

图像技术有限公司

２５％

２．

汉华易美

１５％

２．１

汉华易美

（

天津

）

图像技术有限公司

２５％

２．２

东星

（

天津

）

视讯科技有限公司

２５％

由于标的公司及其子公司的所得税率不同，为更准确计量所得税对现金流的影响，本次评估中按照各公

司的所得税率，分别测算各公司企业所得税，并在此基础上预测企业未来现金流。

本次评估在确定折现率时采用了

ＷＡＣＣ

模型，除测算股权收益率时考虑了企业的特别风险溢价，模型中的

参数取值均来自于市场及行业平均标准，以此客观反映被评估企业的风险状况，即以市场和行业的尺度，客观

地反映企业的相对风险状况，企业的特殊风险反映在权益资本成本的特殊风险溢价中。 而测算现金流时，为更

准确计量所得税对现金流的影响，按照标的公司及子公司实际适用的税率计算应纳税额。 因此，

ＷＡＣＣ

模型中

采用的税率与测算标的公司未来现金流时采用的税率并不矛盾，体现了估值模型的客观要求，符合评估行业

惯例的相关规定。

十、标的资产的业务与技术

（一）主营业务概况

标的公司隶属于文化创意产业，根据证监会行业分类，标的公司属于传播与文化产业中的信息传播服务

业。 标的资产自成立以来，一直基于互联网技术，从事视觉素材数字产品的交易并提供相关的增值服务。 标的

公司通过对视觉素材进行审核、分类、集合和管理，依托互联网平台，为媒体客户（主要包含报纸、杂志、出版社、

广电、互联网等）、商业客户（主要包含广告公关公司、企事业单位、政府机构等）提供视觉素材；并根据客户的需

求，提供商业特约拍摄、视觉化营销、图片视频数字内容管理系统，定制化服务等增值服务。 根据清科研究中心

于

２０１３

年

５

月出具的《数字化视觉素材行业市场环境与发展趋势》，标的公司在国内视觉素材行业的市场占有率

约为

４０％

。

（二）主要产品和服务

标的资产自成立以来，一直基于互联网技术，从事视觉素材数字产品的交易并提供相关的增值服务。 标的

公司通过对视觉素材进行审核、分类、集合和管理，依托互联网平台，为媒体客户（主要包含报纸、杂志、出版社、

广电、互联网等）、商业客户（主要包含广告公关公司、企事业单位、政府机构等）提供视觉素材；并根据客户的需

求，提供商业特约拍摄、视觉化营销、图片视频数字内容管理系统，定制化服务等增值服务。

视觉素材包含图片与视频，是摄影师、摄像师等根据市场需求提前拍摄和创作的作品。 利用数字、互联网

技术将这些碎片化的图片、视频有序地整合在互联网平台上，方便了创意、设计、广告以及媒体客户快速便捷

地找到所需的内容，并激发他们的灵感；同时也大大降低了客户的成本，提高了客户的效率。 视觉素材是内容

产业的核心组成部分，也是文化创意产业发展的基本要素。 视觉素材为各类文化企业提供内容和灵感，是整个

文化创意产业中具有资源属性、创意属性、内容属性的新型业态。

按照视觉素材的属性和作用的不同，标的公司的产品和服务分为：

产品或服务 简介

图片素材及增值服务 编辑类图片

、

创意类图片

、

增值服务

视频素材及增值服务 编辑类视频

、

创意类视频

、

增值服务

按照服务对象的不同，公司客户分为：

客户 简介

媒体类客户 报纸

、

杂志

、

出版社

、

广电

、

互联网等

商业类客户 广告公司

、

公关公司

、

企事业单位

、

政府机构等

按照视觉素材内容属性分为创意类和编辑类两大类，是摄影师、插画师、摄像师拍摄或创意的图片、视频

素材：

１

、创意类素材：

画质精美、质量上乘，包含一种情绪、概念、潮流、符号或一种创意的理念。。 创意类素材广泛适用于商业客

户，也应用于媒体插图。 创意类素材一般按照图片或视频的精度、授权使用的时间、范围、形式等具体因素定

价。 国内主要的广告公司均是标的公司的客户，标的公司为广告公司提供创意源泉及素材。

创意类素材――广告公司使用案例

１

：

〔该图片只用于本报告书〕

创意类素材――企业使用案例

２

：

〔以上图片只用于本报告书〕

创意类素材――媒体客户使用的案例

３

：

〔以上图片只用于本报告书〕

２

、编辑类视觉素材：以体育、娱乐、时尚为主要内容的，有时效性特征并容易引起公众兴趣的素材。 编辑类

素材按照最终客户实际用途、发行数量、发布期限、发布区域、发布次数等具体因素定价。自

２０１０

年以来，国内的

门户网站腾讯、新浪、搜狐、网易是标的公司的前四大客户，标的公司为门户网站提供体育、娱乐、时尚的实时

素材。

编辑类素材举例：刘翔在

２００４

年雅典奥运会比赛中的夺冠的瞬间

〔以上图片只用于本报告书〕

３

、增值服务

当视觉素材库中的素材无法满足客户需求时，标的公司依托专业资源与平台为客户提供满足其个性需求

的定制化服务。

（

１

）商业委托拍摄：指为企业、广告公司等客户提供的商业化拍摄，包括平面和视频（

ＴＶＣ

）两类；

商业委托拍摄案例：南航全球最大客机

Ａ３８０

平面广告全案执行

〔以上图片只用于本报告书〕

（

２

）视觉化营销：指集合公司的素材、拍摄、创意众包等业务资源，为企业提供全面的视觉化营销服务；

视觉化营销

－

创意征集案例：央视纪录频道标识艺术化演绎

／

舌尖上的中国

Ⅱ

海报设计大赛

客户 中央电视台纪录频道

时间

２０１２

年

１２

月

１５

日

－２０１３

年

３

月

２０

日

客户需求

１

、

契合

ＣＣＴＶ９

频道开播两周年之际

，

２

、

以其

“

错视立方体

”

ＬＯＧＯ

为设计元素进行创意形象及创意礼品的征集

；

３

、

通过创意征集评选出版权清晰的

“

舌

４

、

尖上的中国

Ⅱ

”

创意海报

；

５

、

通过设计师

、

艺术家对立方体的艺术化

创作

，

６

、

进而

７

、

深入打造

ＣＣＴＶ－９

纪录频道多元

、

立体

、

包容的品牌形象

；

实施结果

征集活动历时

３

个月

，

参与互动设计师

４０００

余人

。 “

舌尖上的中国

２

”

共征集海报作品

２６２２

件

，

频道标识创意创新

大赛共征集作品

１９１７

件

。

大赛专区首页截屏及获奖作品 �

〔以上图片只用于本报告书〕

（

３

）定制化服务：包含公关拍摄、媒体推广、数字图片视频内容管理系统、定制化设计服务等；

定制化服务案例：

２０１３

第三届北京国际电影节“官方图片社”服务

〔以上图片只用于本报告书〕

（三）产品与服务的流程图

标的公司提供产品和服务的流程主要包括：视觉素材的引进和生产、产品和服务的集成、市场与营销、交

易与服务及版权维护等。

标的公司提供产品和服务的流程如下图：

（四）主要经营模式

标的资产自成立以来，一直基于互联网技术，从事视觉素材数字产品的交易并提供相关的增值服务。 标的

公司通过对视觉素材进行审核、分类、集合和管理，依托互联网平台，为媒体客户（主要包含报纸、杂志、出版社、

广电、互联网等）、商业客户（主要包含广告公关公司、企事业单位、政府机构等）提供视觉素材；并根据客户的需

求，提供商业特约拍摄、视觉化营销、图片视频数字内容管理系统，定制化服务等增值服务。

１

、版权获取模式

标的公司与拥有视觉素材的供应商（包括机构和个人）签约，获得销售视觉素材的授权。 经过多年的积累

和运营，标的公司和大部分的供应商签订了长期独家采购协议，保持了素材来源的稳定；同时标的公司每年对

供应商进行滚动评估，不断引进具有优质内容资源的供应商，保证了所引进素材的质量。 相关素材被销售后，

根据销售记录，标的公司向供应商支付相应价款。 同时，标的公司招聘有专业素养的职业摄影师，专门拍摄创

意内容和编辑类的内容，形成公司自有版权的素材。

标的公司视觉素材的来源为供应商（包括机构和个人摄影师）和员工摄影师，其中，供应商与标的公司签

订视觉素材代理协议，标的公司利用自身的互联网平台和客户资源，代理分销视觉素材。 供应商并未将视觉素

材的版权转让给标的公司，标的公司获得供应商销售视觉素材的授权；员工摄影师为标的公司自身员工，其视

觉素材作品的版权属于标的公司。

截至

２０１３

年

６

月

３０

日，与标的公司签订协议的机构超过

２４０

家，签约个人摄影师超过

１０

，

１００

人。

２

、销售模式

（

１

）素材销售模式

标的公司的客户根据自身需求，在素材库中寻找合适的素材，标的公司与客户最终形成交易。 标的公司的

信息系统记录整个交易过程和客户信息，自动生成报价单及合同，同时信控部门会就账期、折扣、付款方式、应

收账款等与客户进行沟通。

收费模式一般包括批量订购和单张按需购买两种基本模式。

①

批量订购模式：客户由于使用数量大、频率高，采取批量订购的方式，按月、季、年度提前定期付款，购买

定额数量的素材。 该模式客户黏性较高，同时为标的公司提供稳定的现金流。

②

单张购买模式：客户根据自身特殊需求、或是非经常性的需求，与标的公司协商确定个别视觉素材的价

格和支付方式，并签订购买协议。

（

２

）增值服务模式

标的公司通过对视觉素材进行审核、分类、集合和管理，依托互联网平台，为媒体客户和商业客户提供视

觉素材；并根据客户的需求，提供商业特约拍摄、视觉化营销、图片视频数字内容管理系统，定制化服务等增值

服务。

（五）营业收入情况

标的公司的主要产品和业务包括视觉素材（图片、视频）销售和增值服务，但该产品和业务分类的主要目

的是完整说明标的公司的主营业务，在业务实践中，标的公司对客户提供全价值链的综合服务，综合服务中可

能包含图片、视频以及增值服务等多项内容，各项内容之间通常不做严格拆分。 此外，标的公司的团队设置、业

务管理、业绩考核、销售报告及财务核算等方面均是基于媒体及商业两大类客户群而设置的，因此，报告期内

按照客户类型对标的公司的收入、成本等数据进行分类。

标的公司最近三年一期的营业收入、营业成本、毛利率分类披露如下：

单位：万元

项目

２０１０

年

收入 成本 毛利率

金额 占比

媒体客户

５

，

２７３．３５ ３７．６％ ２

，

６４７．３２ ４９．８％

商业客户

８

，

７６８．９０ ６２．４％ ３

，

２７６．９６ ６２．６％

合计

１４

，

０４２．２５ １００．０％ ５

，

９２４．２７ ５７．８１％

项目

２０１１

年

收入 成本 毛利率

金额 占比

媒体客户

６

，

０４０．３８ ３８．８％ ２

，

７９１．２９ ５３．８％

商业客户

９

，

５４４．５６ ６１．２％ ３

，

９６８．１２ ５８．４％

合计

１５

，

５８４．９４ １００．０％ ６

，

７５９．４１ ５６．６３％

项目

２０１２

年

收入 成本 毛利率

金额 占比

媒体客户

７

，

９６１．６３ ４２．３％ ３

，

３７２．７３ ５７．６％

商业客户

１０

，

８８０．４１ ５７．７％ ５

，

１７９．５５ ５２．４％

合计

１８

，

８４２．０４ １００．０％ ８

，

５５２．２８ ５４．６１％

项目

２０１３

年

１－６

月

收入 成本 毛利率

金额 占比

媒体客户

４

，

７２２．８０ ４２．９％ １

，

７４２．９３ ６３．１％

商业客户

６

，

２９４．８４ ５７．１％ ２

，

６９８．７１ ５７．１％

合计

１１

，

０１７．６５ １００．０％ ４

，

４４１．６３ ５９．６９％

报告期内，标的公司按素材来源区分的收入明细如下：

单位：万元

项目

２０１０

年

２０１１

年

２０１２

年

２０１３

年

１－６

月

代理

Ｇｅｔｔｙ

收入

８

，

２４９．９２ ８

，

５８１．５４ ８

，

２５０．０６ ４

，

００２．５３

代理除

Ｇｅｔｔｙ

外其他供应商

的收入

５

，

４７６．６７ ６

，

７０４．７１ ９

，

３４５．２５ ４

，

９０７．７３

自主销售

３１５．６６ ２９８．６９ １

，

２４６．７３ ２

，

１０７．３８

合计

１４

，

０４２．２５ １５

，

５８４．９４ １８

，

８４２．０４ １１

，

０１７．６５

报告期内，标的公司代理

Ｇｅｔｔｙ

销售素材的收入占总收入的比重分别为

５８．７５％

、

５５．０６％

、

４３．７９％

、

３６．３３％

，代

理

Ｇｅｔｔｙ

素材销售收入的占比呈现逐年下降的趋势。 在此基础上，标的公司管理层预计未来代理

Ｇｅｔｔｙ

销售素材

收入的占比仍将进一步下降。至

２０１６

年，预计该比重将降至标的公司总收入的

３０％

。未来利润承诺期内，标的公

司按素材来源区分的收入明细预测如下：

单位：万元

项目

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

代理

Ｇｅｔｔｙ

收入

９

，

７２９．８４ １２

，

４４８．２９ １５

，

７７７．７２ １９

，

８９７．６２

代理除

Ｇｅｔｔｙ

外其他供应商

的收入及自主销售

１７

，

２９７．４９ ２４

，

１６４．３４ ３３

，

５２７．６６ ４６

，

４２７．７８

合计

２７

，

０２７．３３ ３６

，

６１２．６３ ４９

，

３０５．３８ ６６

，

３２５．４０

（六）标的公司与同行业公司毛利率对比

作为视觉素材行业产业链中的交易渠道和平台，标的公司在国内的细分行业中并没有主营业务完全相同

的

Ａ

股上市公司，因此无法以国内上市公司与标的公司进行比较；同时，无法查询到国内同行业相关公司的数

据，因此选取国外同行业公司作为比较对象。

（上接A21版）

（下转A23版）


