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[Table_Stock]  

300113.SZ 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 14.48 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 创新产品业务提升公司营收.  

[Table_PicQuote] 股价表现 
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顺网科技 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 14.3 12.6 0.7 (37.9) 

相对深证成指 (11.7) (6.0) (17.3) (21.2) 

 
 

发行股数 (百万) 694 

流通股 (%) 68 

流通股市值 (人民币 百万) 6,790 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 130 

净负债比率 (%)(2019E) 净现金 

主要股东(%)  

华勇 40 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际证券 

以 2019年 2月 27 日收市价为标准 
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[Table_Title] 顺网科技 

创新产品业务提升公司营业收入，国瑞信安不

达预期拖累净利润水平 

Table_Summary] 
公司发布业绩快报，2018 年实现营业总收入 19.86 亿元，同比增长 9.40%，

四季度实现营收 4.53 亿元，同比下滑 27.4%，环比下滑 14.4%；归属于母

公司股东净利润 3.59 亿元，同比下滑 29.84%，四季度归母净利润-0.54 亿

元，由盈转亏；基本每股收益 0.52 元，同比下滑 29.73%；期末总资产 39.7

亿元，较期初减少 0.33%。 

支撑评级的要点 

 虚拟道具业务提升公司整体营收情况，顺网雲处于投入期，静待发力。

报告期内，依靠《绝地求生》等“吃鸡”类现象级客户端游戏在国内的

不断普及，公司推出了自有“加速”类软件工具及 Gamelife 虚拟商品平

台，虚拟道具及加速业务收入同比大幅增长。 

 少数股东权益保持稳定说明公司棋牌类业务和展会业务情况良好。报告

期内，公司利润总额和归母净利润分别为 5.2 亿元和 3.59 亿元，少数股

东损益约为 1.08 亿元，与 2017 年基本持平。公司少数股东损益主要来自

浮云网络（公司持股 80%）和汉威信恒（公司持股 51%），因此公司 2018

年棋牌休闲游戏业务与展会业务基本保持稳健经营状态 

 国瑞信安业绩不达预期影响公司整体利润情况。报告期内，公司全资子

公司国瑞信安 2018 年度订单收入确认低于预期，以及本期加大了产品及

市场开发投入，导致本年度经营业绩同比有所下降。公司基于谨慎性原

则，计提相应商誉减值 5,000 万-15,000 万。 

评级面临的主要风险 

 游戏行业政策收紧，子公司业务收入不达预期。 

估值 

 根据公司业绩快报及业务发展情况，我们下调公司盈利预测，预计

2019/2020 年实现归母净利润 5.6 和 6.3 亿元，对应基本每股收益 0.81/0.89

元；同时考虑 2018 年公司业绩下滑主要原因来自于子公司业绩不达预期

所致的商誉减值，未来继续大额计提商誉减值风险较小，公司广告和棋

牌业务有望维持行业平均增速，维持公司买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 1,702 1,816 1,986 2,215 2,423 

变动 (%) 66 7 9 11 9 

净利润 (人民币 百万) 521 512 359 561 632 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.759 0.738 0.518 0.808 0.910 

变动 (%) (22.3) (2.7) (29.9) 56.1 12.6 

先前预测每股收益 (人民币)   0.965 1.112 1.217 

调整幅度(%)   (46.3) (27.3) (25.2) 

全面摊薄市盈率(倍) 19.1 19.6 28.0 17.9 15.9 

价格/每股现金流量(倍) 14.5 14.9 14.7 21.3 9.2 

每股现金流量 (人民币) 1.00 0.97 0.99 0.68 1.57 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 13.7 12.8 15.9 9.8 7.9 

每股股息 (人民币) 0.120 0.200 0.104 0.162 0.182 

股息率(%) 0.8 1.4 0.7 1.1 1.3 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 
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事件： 

公司发布业绩快报，2018 年实现营业总收入 19.86 亿元，同比增长 9.40%，四季度实现营收 4.53 亿元，

同比下滑 27.4%，环比下滑 14.4%；归属于母公司股东净利润 3.59 亿元，同比下滑 29.84%，四季度归

母净利润-0.54 亿元，由盈转亏；基本每股收益 0.52 元，同比下滑 29.73%；期末总资产 39.7亿元，较

期初减少 0.33%。 

 

图表. 2018 年单季度营收情况  图表. 2018 年单季度归母净利润情况 
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资料来源：万得数据，中银国际证券  资料来源：万得数据，中银国际证券 

 

点评： 

虚拟道具业务提升公司整体营收情况，顺网雲处于投入期，静待发力。报告期内，依靠《绝地求生》

等“吃鸡”类现象级客户端游戏在国内的不断普及，公司推出了自有“加速”类软件工具及 Gamelife

虚拟商品平台，虚拟道具及加速业务收入同比大幅增长。此外，公司不断进行产品创新，同时加大

对顺网云计算等新产品的研发投入，运用大数据、人工智能等提升公司成熟产品的运营效率，顺网

云加快对于网吧的覆盖，产生的研发费用对当期业绩有一定影响，但对于后续业绩增长提供了重要

支撑。 

国瑞信安业绩不达预期影响公司整体利润情况。报告期内，公司全资子公司国瑞信安 2018 年度订单

收入确认低于预期，以及本期加大了产品及市场开发投入，导致本年度经营业绩同比有所下降。公

司基于谨慎性原则，计提相应商誉减值 5,000 万-15,000 万。公司于 2015 年 8 月以 3.71 亿元对价收购国

瑞信安 100%股权，形成商誉总额约 3.17 亿元，此次减值后，预计剩余商誉在 2 亿元左右。 

少数股东权益保持稳定说明公司棋牌类业务和展会业务情况良好。报告期内，公司利润总额和归母

净利润分别为 5.2 亿元和 3.59 亿元，假设公司年度综合税率与 2017 年持平，则 2018年少数股东损益

约为 1.08 亿元，与 2017 年基本持平。公司少数股东损益主要来自浮云网络（公司持股 80%）和汉威

信恒（公司持股 51%），因此公司 2018 年棋牌休闲游戏业务与展会业务基本保持稳健经营状态。 

 

盈利预测： 

公司报告期内业绩下滑主要由于国瑞信安收入不达预期从而计提商誉减值准备所致，此外公司其他

业务均稳健发展，利润情况良好。公司近日发布公告，将以 4.45 亿元收购汉威信恒剩余 49%股权，

若在 2019 年过户完成，汉威信恒将完全并表，2019 年开始公司少数股东权益绝对值将进一步减少。

我们下调盈利预测，假设公司 2019 年各项业务均稳健经营，无其他商誉减值情况，预计 2019/2020

年实现归母净利润 5.6 和 6.3 亿元，对应基本每股收益 0.81/0.89 元，维持公司买入评级。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 1,702 1,816 1,986 2,215 2,423     

销售成本 (443) (563) (691) (787) (917)     

经营费用 (610) (604) (807) (673) (701)     

息税折旧前利润 649 649 489 755 806     

折旧及摊销 (22) (23) (19) (19) (19)     

经营利润 (息税前利润) 627 626 470 736 787 

净利息收入/(费用) 13 20 24 32 43 

其他收益/(损失) 64 39 25 10 25 

税前利润 704 685 520 777 854 

所得税 (92) (70) (62) (93) (103) 

少数股东权益 (91) (102) (98) (123) (120) 

净利润 521 512 359 561 632 

核心净利润 524 513 361 562 633 

每股收益 (人民币) 0.759 0.738 0.518 0.808 0.910 

核心每股收益 (人民币) 0.763 0.740 0.519 0.810 0.911 

每股股息 (人民币) 0.120 0.200 0.104 0.162 0.182 

收入增长(%) 66 7 9 11 9 

息税前利润增长(%) 104 (0) (25) 56 7 

息税折旧前利润增长(%) 99 (0) (25) 54 7 

每股收益增长(%) (22) (3) (30) 56 13 

核心每股收益增长(%) (22) (3) (30) 56 13 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1,200 1,756 2,302 2,694 3,713 

应收帐款 224 276 221 333 273 

库存 55 35 77 51 98 

其他流动资产 3 4 7 6 9 

流动资产总计 1,482 2,071 2,607 3,083 4,093 

固定资产 72 69 53 36 20 

无形资产 32 27 25 22 19 

其他长期资产 271 39 41 41 41 

长期资产总计 375 135 118 99 80 

总资产 3,412 3,981 4,500 4,956 5,945 

应付帐款 109 165 171 212 234 

短期债务 0 0 0 0 0 

其他流动负债 703 585 829 672 1,012 

流动负债总计 811 750 1,000 883 1,247 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 26 37 37 37 37 

股本 687 694 694 694 694 

储备 1,694 2,188 2,476 2,925 3,430 

股东权益 2,381 2,882 3,170 3,619 4,124 

少数股东权益 111 195 293 417 537 

总负债及权益 3,412 3,981 4,500 4,956 5,945 

每股帐面价值 (人民币) 3.47 4.15 4.57 5.21 5.94 

每股有形资产 (人民币) 3.42 4.11 4.53 5.18 5.91 

每股净负债/(现金)(人民币) (1.71) (2.50) (3.28) (3.84) (5.31) 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 704 685 520 777 854 

折旧与摊销 22 23 19 19 19 

净利息费用 (13) (20) (24) (32) (43) 

运营资本变动 65 23 361 (227) 419 

税金 (1) 32 (62) (93) (103) 

其他经营现金流 (89) (67) (127) 28 (59) 

经营活动产生的现金流 688 676 686 472 1,088 

购买固定资产净值 5 (5) 0 0 0 

投资减少/增加 (813) 257 15 0 15 

其他投资现金流 235 (214) 0 0 0 

投资活动产生的现金流 (573) 38 15 0 15 

净增权益 (82) (139) (72) (112) (126) 

净增债务 0 0 0 0 0 

支付股息 82 139 72 112 126 

其他融资现金流 314 (153) (163) (81) (83) 

融资活动产生的现金流 314 (153) (163) (81) (83) 

现金变动 429 561 538 392 1,019 

期初现金 745 1,174 1,738 2,276 2,668 

公司自由现金流 114 714 701 472 1,103 

权益自由现金流 101 695 677 441 1,060 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 38.1 35.7 24.6 34.1 33.2 

息税前利润率(%) 36.8 34.5 23.7 33.2 32.5 

税前利润率(%) 41.4 37.7 26.2 35.1 35.3 

净利率(%) 30.6 28.2 18.1 25.3 26.1 

流动性      

流动比率(倍) 1.8 2.8 2.6 3.5 3.3 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.8 2.7 2.5 3.4 3.2 

估值      

市盈率 (倍) 19.1 19.6 28.0 17.9 15.9 

核心业务市盈率(倍) 19.0 19.6 27.9 17.9 15.9 

市净率 (倍) 4.2 3.5 3.2 2.8 2.4 

价格/现金流 (倍) 14.5 14.9 14.7 21.3 9.2 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 13.7 12.8 15.9 9.8 7.9 

周转率      

存货周转天数 25.9 29.3 29.5 29.6 29.6 

应收帐款周转天数 44.4 50.2 45.6 45.6 45.6 

应付帐款周转天数 18.4 27.5 30.8 31.5 33.6 

回报率      

股息支付率(%) 15.8 27.1 20.0 20.0 20.0 

净资产收益率 (%) 27.9 19.5 11.9 16.5 16.3 

资产收益率 (%) 20.5 15.2 9.8 13.7 12.7 

已运用资本收益率(%) 6.7 4.6 2.7 3.7 3.6 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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