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投资要点： 
 公司发布 2013 年半年报，报告期内，实现营业收入 14,242.98 万元，

同比增长 25.56%，营业利润 4,761.03 万元，同比增长 27.52%，归属

于母公司股东的净利润 4461.64 万元，同比增长 28.41%。 
 

报告摘要： 
 主要业务收入平稳，游戏业务崭露头角。报告期内，公司营业收入达

到 1.42 亿元，同比增长 25.56%，其中游戏联运业务 2457.26 万元，

占比主营业务达到 17.25%，比去年同期大幅增长 207.61%，在近两

年时间里迅速成为公司的主要业务。 

 全力打造立体化的互联网时代娱乐平台。公司迅速识别互联网市场变

化，果断基于娱乐用户切入互联网娱乐平台业务。公司的网维大师、

万象网管等软件产品依然强势占据市场领导者地位，在此渠道基础

上，公司全力投入以游戏为先导的娱乐平台建设，7 个月内，云海平

台终端安装量达到 130 万，为公司向互联网娱乐平台转型奠定了基

础。此外，公司还投入组建无线业务团队，力争将现有娱乐平台服务

逐渐延伸至手机端。 

 娱乐大数据的先导者，有利于提高用户转化率。2013 年 7 月，公司

发布我国首个网吧娱乐大数据报告，显示了公司对网吧用户娱乐数据

的掌控能力。而网吧娱乐则是折射网游行业发展方向的风向标，从而

使得公司具有准确的互联网娱乐动态观察能力，能有效的提高网吧用

户向公司娱乐平台的转化率，并结合游戏资讯、广告推广、3D 游戏

体验等业务打造公司游戏联运平台的综合竞争力。 

 预计 13/14 年 EPS 分别为 1.00/1.45 元，维持 6-8 个月 56 元目标价，

维持“增持”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 172.69 273.80 405.23  620.00  892.80  
增长率（%） 22.65 58.55 48.01 53.03 44.00 
归母净利润(百万) 63.69 92.14 131.70  191.58  257.13  
增长率（%） 40.24 44.67 42.93% 45.47% 34.21% 
每股收益 0.48 0.70 1.00 1.45 1.95 
市盈率 156.58 108.23 51.59 35.58 26.46 
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一、业绩平稳过渡，互联网转型顺利 

（一）业绩增速平稳 

收入增长平稳，主要业务相对稳定。报告期内，公司实现营业收入 14242.98 万元，

较去年同期增长 25.56%；实现净利润 4461.64 万元，较去年同期增长 28.41%。公司原有

的主营业务总体相对稳定，网络广告及推广服务收入达到 8251.3 万元，同比增长 26.21%，

占比主营业务收入 58%；互联网增值服务收入达到 2271.2 万元，同比下降 22.21%，占比

主营业务收入 16%，主要受到了网吧市场萎缩的影响。 

图 1：公司近年来各个业务模块收入情况 

 
资料来源：公司半年报，宏源证券 

（二）费用控制效果良好  

公司销售和推广力度加大，本报告期内，销售费用 2963.63 万元，同比增加 31.27%，

主要系公司销售规模扩大，业务部门人员工资、应付返利和广告费相应增加所致。 

图 2：公司近年来上半年销售费用情况  图 3：公司近年来上半年管理费用情况 

 

 

资料来源：公司半年报，宏源证券  资料来源：公司半年报，宏源证券 

公司管理费用控制成效显著。本报告期内，公司营业收入增长 25.56%，但管理费用

仅增长 16.5%，为近年来增速最低水平，尤其在公司并购吉胜科技之后，管理费用的增速

下降显得更为不易。 
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二、游戏业务成最大亮点，娱乐平台雏形显现 

（一）云海平台增速迅猛，战略布局顺利 

云海平台增速迅猛。2012 年 12 月，在云海平台发布一个月之后，其终端安装数即超

过 30 万，用户口碑良好。本报告期内，云海平台终端数持续增加至 130 万，公司预计今

年年底其终端安装数将超过 260 万。 

云海平台整合了基于网吧的大部分娱乐资源，成为内容提供商与用户的连接点。云海

平台整合了包括视频、音频、游戏等多种娱乐资源，并于相应的内容提供商对接。报告期

内，公司联合国内主流视频厂商进行内容聚合，视频聚合页随着云海平台的推广正逐步为

网吧和用户所接受，这对于突破网吧管理者的原有利益进行更深入的内容服务奠定了基

础。 

公司基于云海桌面打通娱乐数据入口，提升用户体验。公司于去年底起即频频推出新

产品，包括蝌蚪网游戏联运平台、浏览器、云游戏、3d 游戏服务，打造了应用软件+ 平
台+服务的新平台架构，设立了用户账号中心系统，打通了用户在顺网所有产品之间的用

户个人信息共享，从而极大地提升了用户体验，使得网吧用户的中心地位更加突出，由基

于场所的娱乐向基于帐号的娱乐转变，实现“一个帐号，多个终端，一个平台，多种服务”。 

（二）提升品牌一体化效应，进军游戏资讯  

蝌蚪更名顺网，实现品牌一体化。公司将原 www.kedou.com 的蝌蚪游戏更名为顺网

游戏，实现了公司产品之间的品牌一体化，强化了公司各个产品之间的品牌价值，有利于

公司的产品品牌协同和相互拓展，同时公司还上线了“顺网娱乐在线”提供游戏资讯服务，

旨在强化公司的游戏门户价值。 

打通产业链，提供游戏资讯服务。报告期内，公司加强了对游戏上下游产业链的渗透，

以游戏内容资讯为主组建了相应的编辑团队，主要面向玩家提供包括网络游戏、单机游戏、

动漫等资讯内容。 

（三）游戏业务趋于平台化渠道化 

1、游戏联运平台收入翻番，页游独代取得新进展 

公司蝌蚪游戏联运平台在公司的大力投入下翻倍增长。截至报告期末，蝌蚪平台联运

游戏数量达到 92 款，而去年年底这一数字还仅为 50 款。目前蝌蚪联运平台注册用户数超

过 3000 万，实现营收 2457.26 万，同比增长 207.61%，毛利率 86.32%。 

页游独代取得新进展。2012 年国内页游市场规模稳定增长，接近百亿。报告期内，

公司还在联合运营的基础上尝试独家代理了两款网页游戏《妖神》和《绝色唐门》，《妖神》

是一款以异兽合体、吞噬法宝为特色的网页游戏，而《绝色唐门》则是一款代表着重铸唐

门辉煌的次世代 ARPG 页游。公司选择在 chinajoy 展会上亮相两部产品，扩大了该产品

的影响力。 
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图 4：2012 年页游稳增，接近百亿 

 
资料来源：易观国际，宏源证券 

2、高投入打造游戏业务核心竞争力 

公司提供的游戏 3D 解决方案大幅提高了用户体验。公司在 chinajoy 展会上推出巨型

3D 裸眼大屏幕成为一大亮点，这款与美国 DDD 公司的技术合作，结合公司的云海平台，

直接面向玩家提供优质的 3D 游戏解决方案，显示了公司由销售软件面对网吧管理者到面

向娱乐用户的巨大转变。公司从去年底到今年上半年，密集开发新产品不断试探并满足消

费者需求。 

3、平台化、立体化为主要方向 

游戏市场持续增长。我国游戏市场今年 1-6 月实际销售收入达到 338.9 亿元，与去年

同期相比增长 36.4%，几乎两倍于去年同期的水平。其中网络游戏的收入 313 亿元，移动

网络游戏的收入 25.3 亿元，单机游戏收入 0.6 亿元。网游收入中端游收入最高，为 232.9
亿元，而移动网络游戏同比去年增速最快达 119%。 

顺应大势，蓄力移动端游戏建设。公司顺应潮流进入移动互联网领域，由网吧游戏渠

道商向手游、互联网电视云游戏、浏览器和电脑桌面的多终端转型，目前已经组建无线业

务团队，并正在进行相关产品的研发及测试，力争将现有娱乐平台服务逐渐延伸至手机端，

并将在未来几个月之内正式推出。从而实现公司游戏战略的立体化布局，提高公司在游戏

新领域的综合竞争力。 

 公司致力于打造游戏平台。公司并不开发游戏，而是利用自身在网吧市场占有的客户

优势全力打造游戏平台，深入挖掘客户资源，为游戏厂商提供推广渠道和运营渠道，在目

前来看，可以降低公司的游戏运营风险，并不断的积累经验。这也是腾讯入股顺网的重要

原因之一。 

三、传统业务现金流支撑，短期内仍保持稳定 

（一）吉胜科技扭亏为盈 
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吉胜科技扭亏为盈，收入大增。公司 2012 年 5 月完成对盛大旗下的成都吉胜科技有

限公司的 100%股权收购，全年增加收入 1189.36 万元，并表期限为 8 个月。本报告期内，

成都吉胜实现收入 767.58 万元，已实现盈利 38.14 万元实现扭亏为盈，表明公司对吉胜科

技整合初步顺利，未来很可能进行更深入的渠道协同，从而提升公司软件产品的综合竞争

力。 

吉胜科技纳入帐号互通，仍居市场领导者地位。据最新统计，吉胜科技的“万象网管” 
以及上海新浩艺的“Pubwin” 仍占据行业前两位。公司目前正在与吉胜科技进行账户互

通的工作，未来网吧消费的虚拟产品将能通过顺网进行收费、转账、结算等，从而实现两

个产品在用户层面的体验整合，大幅提高公司产品的市场地位。 

（二）网维大师市场占有率仍领先，战略意义大于收入意义 

网维大师雄踞网吧市场首位。根据有关报告显示，通过网吧上网的网民总数在 1.26 亿
左右，同比去年下降 5%左右，网吧市场的相对萎缩以及激烈的市场竞争造成了本报告期

内网维大师的销售收入的较大下滑，但网维大师的市场地位没有改变，其收入下降更多是

价格造成。目前，网维大师目前已覆盖中国 9 万余家网吧、5000 多万网民，覆盖约 550
万终端，在国内市场占有率达到近 50%，列行业第一。 

图 5：网吧数量近年来首次负增长  图 6：网吧终端数量不减反增 
 

资料来源：cnnic，文化部，宏源证券  资料来源：cnnic，文化部，宏源证券 

网维大师系列产品短期内是公司其他业务顺利开展的基础。公司目前的云海平台产品

主要通过原有网吧渠道推广，此外，网维大师系列产品（包括新产品云海桌面）也是与用

户直接接触的接口，因此网维大师的市场地位对公司继续推广新业务意义重大，只要公司

在网吧市场占有率得到保证，网维大师的收入并不会大幅影响公司主营业务收入，目前网

维大师的收入仅占主营业务收入的 3.4%。 

（三）广告、增值服务为主要现金流 

广告业务仍是目前收入主要来源，在网吧市场内地位稳固。互联网广告及推广仍为公

司主要收入来源，占主营业务收入的一半以上。基于网维大师平台规模发展出的媒体平台

“星传媒”已经成为互联网内容厂商重要的媒体及营销平台，目前已为国内 95%以上的网

络游戏公司提供营销服务。 

受网吧市场规模小幅萎缩影响，原有主营业务增长放缓。主要原因系网吧行业用户规

模小幅萎缩，导致公司广告及推广及互联网增值业务发展空间受限。另，公司今年重点发

展的游戏联运业务及新的游戏资讯平台均需要原有平台业务为其导入足够流量，可售卖资
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源量减少也导致原有主营业务增长放缓。 

四、娱乐大数据的先导者，成新业务有力支撑 

（一）初步具备网吧娱乐大数据控制能力 

“一个账号，多个终端，多种服务”成控制网吧大数据来源的利器。公司旗下星传媒

发布《2013 网吧网游大数据报告》，系国内首个网吧网游大数据报告，该报告基于 2013
年 1 月至 5 月间公司网维大师管理软件所覆盖的全国 9 万家网吧电脑终端数据得出，报告

展示了网游行业丰富的真实的结论，全面展示中国网吧行业、网游行业发展状况、市场格

局、用户行为等数据及研究成果，反映了公司在娱乐大数据控制上已经具备初步的实力。 

（二）基于大数据逐步实现用户转化 

公司通过自身软件的账户系统获得用户数据，把握用户行为，从而提升转化率。公司

依托网维大师在市场上有力的占有率，所有的游戏的运营数据以及用户的游戏数据都掌握

在公司平台上，包括在线时长，用户量，游戏内容等等。通过这些数据其实可以有很好的

洞察，并指导游戏厂商更好地去做游戏，更好地在公司的平台上营销，从而提高了公司平

台产品与传媒产品、娱乐内容的综合服务能力，在娱乐市场打造核心的市场竞争能力。 

（三）互联网大发展政策为行业提供了机遇 

有利于互联网发展的政策频出。近年来，工信部发布的《互联网行业“ 十二五” 发
展规划》和《关于实施宽带中国 2013 专项行动的意见》，国务院通过的《电子信息产业

调整振兴规划》和《文化产业振兴规划》，加大对第三代移动通信产业跨越以及下一代互

联网应用、软件及信息服务培育等领域的投资，进一步向农村地区推进，未来农村人群使

用互联网数量将得到进一步提升。 

互联网渗透率进一步提升，公司市场空间增大。截至 2012 年 12 月底，我国网民中农

村人口占比为 27.6%，相比 2011 年略有提升，规模达到 1.56 亿，比上年底增加约 1960
万人。根据最新的 2013 年 CNNIC 报告，截至 2013 年 6 月底，  我国网民规模达 5.91 亿，

半年共计新增网民 2656 万人，互联网普及率为 44.1%，较 2012 年底提升了 2.0 个百分点。 
2013 年上半年，中国网民人均每周上网时长达到 21.7 个小时，相比 2012 年下半年增加

了 1.2 个小时。从而为公司在网吧市场上尤其是农村市场上有进一步斩获的余地，并借此

开展新业务实现顺利转型。 

五、风险提示 
新产品新业务的转型风险、平台单机游戏内容带来的版权风险 
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