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6－12 个月目标价： 66.00 元 

当前股价： 56.81 元 

评级调整： 首次  
基本资料 
上证综合指数 2139.99 

总股本(百万) 132 

流通股本(百万) 74 

流通市值(亿) 42 

EPS 0.34 

每股净资产（元） 6.21 

资产负债率 9.0%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

顺网科技 9.65% 52.72% 100.55% 

信息服务 6.97% 36.12% 53.49% 

沪深 300 2.80% -6.73% -11.03%  
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顺网科技 300113 推荐

收购新浩艺扩大市场份额，提高议价能力 
 

顺网科技发布公告，公司将以不超过 2.5 亿元人民币的价格，收购上海新

浩艺软件有限公司、上海派博软件有限公司及上海凌克翡尔广告有限公司

的全部股权。 

投资要点： 

 收购框架协议规定：目标公司作为同一合并会计主体 2012 年经审计的

净利润不低于 2500 万时，交易对价初步确定为人民币 2.5 亿元，最终

股权转让价款将在尽职调查和审计评估结果的基础上根据各方协商确

定。同时目标公司管理层以所获取税后对价的一定比例购买本公司的

股票，并自愿锁定 12-36 个月。 

 收购扩大市场份额，提高议价能力：新浩艺的迅闪及信佑两款产品分

别覆盖 190 万网吧终端，且“Pubwin”在网吧计费软件领域排名第二，

收购完成后顺网科技覆盖网吧终端由 550 万台提高到 740 万台，覆盖

国内网民数量超过 1 亿，远超行业第二武汉盛天。市场份额扩大也有

利于提高公司在流量变现（互联网增值服务、网游广告及推广）过程

中的议价能力。 

 若顺利整合，有望提高公司利润 30%以上：随着网吧基础功能软件的

免费，目前公司收入主要来源于所掌握的互联网流量变现，其中互联

网增值服务和网游广告及推广业务属于流量的直接变现，而网页游戏

联运则属于流量价值的深度兑现。本次收购使得顺网科技获得网吧流

量有望提高 30%以上，若顺利整合则流量变现也至少可提高 30%（尚

未考虑网吧流量扩大后议价能力的提升）。 

 “向上游收购流量+向下游增加服务”已成为公司转型方向：网页游戏

联运是顺网未来发展的重点业务，其本质上是对流量的经营而非直接

售卖，预计创造的价值是直接售卖的 5 倍左右。而顺网科技作为 A 股

唯一拥有大量自有流量的平台型软件企业，公司未来收购目标仍将是

拥有大量流量的入口型企业而非游戏开发企业，网游行业整体竞争加

剧将不断提高公司的流量价值。 

 盈利预测与投资评级：我们认为公司未来增长来源于游戏行业本身的

增长、流量价值的提高和流量价值变现方式的转变，预计 13-15 年 EPS

分别为 0.96、1.50 和 2.1 元，给予推荐评级，目标价 66 元。 

风险提示： 

 核心人员流失风险 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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