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[Table_Summary]  深耕云服务，探索行业新生态。公司深耕网吧行业十数载，已实现近 1000 万

PC 终端接入，产品日均覆盖 7000 万网民，网吧市场占有率已达到 70%。依托
既有优势，公司积极探索边缘计算、云服务技术在网吧等多场景的落地实施，
陆续推出“顺网雲”、“顺网云电脑”等产品。 

顺网雲：2018 年 7 月推出，基于边缘计算，可充分满足用户业务实时响应、数
据就近处理、应用快速部署等方面的关键需求。截至目前，公司已在全国 19 个

省 55 个城市建立起了百余个云计算 POP 节点机房，覆盖全国一至五线城市，
已接入约 1900 个网吧，近 17 万终端。 

顺网云电脑：2019 年 6 月推出，是基于“顺网雲”算力平台的云服务产品，用
户借助本地瘦终端“顺网云盒”可按需向云端算力池调取算力，在本地显示设

备上获得与高性能电脑相同的使用体验，具备低成本、跨平台、高性能、低时
延的产品优势。在游戏领域，“顺网云电脑”几乎支持所有现有游戏产品，并
可提供电竞级（144Fps、2K 分辨率、17Ms 延时）的云游戏服务。 

目前，公司“云产品”主要聚焦网吧、游戏场景，广泛布局的边缘节点具备极
高的价值，后续建议关注公司边缘节点建设进程、网吧场景渗透率提升及更广

泛应用场景的延展。 

 游戏&展会业务，辐射公司影响力。游戏和展会业务是公司重要组成部分，有利

于增加公司业务丰富度，拓展公司行业影响力。 

游戏业务：主要针对网页游戏和休闲棋牌游戏，受市场影响产生了一定下滑，

但盈利能力较为稳定。2019 年上半年，公司游戏业务实现营业收入 3.6 亿元
（YOY-11.9%），毛利率 88.9%（较去年同期增加 3.69pp）。 

展会业务：该业务实施主体为子公司汉威恒信（世界前三大互动娱乐展会
ChinaJoy 主办方）。2019 届 ChinaJoy 累计参展人数达 36.5 万人次，较去年

增长 10182 人次，其中 8 月 3 日单日入场人数达到 13.4 万，刷新了 ChinaJoy

单日入场人数记录。 

我们建议关注 ChinaJoy 平台价值，公司有望借助其日益壮大的影响力延展泛
娱乐布局，具备重大战略意义。 

 盈利预测与投资建议。我们认为，公司在云服务领域具备一定先行优势，且网
吧场景稀缺性较强，看好公司未来发展。结合可比公司估值，给予公司 2019

年 39 倍 PE，对应市值 171 亿元，对应目标价 24.57 元/股，首次覆盖给予“买

入”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧的风险，5G 技术落地进程或不及预期的风险，核心人

才流失的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1984.86 2105.61 2284.02 2731.45 

增长率 9.31% 6.08% 8.47% 19.59% 

归属母公司净利润（百万元） 321.65 438.43 509.94 656.14 

增长率 -37.22% 36.31% 16.31% 28.67% 

每股收益 EPS（元） 0.46 0.63 0.73 0.95 

净资产收益率 ROE 13.90% 14.31% 14.57% 16.13% 

PE 44 32 28 22 

PB 4.82 4.21 3.74 3.27 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：公共上网行业龙头 

顺网科技的前身是成立于 2005 年的杭州顺网信息技术有限公司，2009 年 12 月整体变

更为杭州顺网科技股份有限公司，并于 2010年 8月 27日在深圳证券交易所创业板挂牌上市。

公司深耕网吧行业，构建了国内领先的网吧管理平台，并依托既有优势开展网吧生态技术变

革，目前已构建了“广告+游戏+安全系统集成”等多业务布局的互联网娱乐平台。 

图 1：公司发展历程 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司业绩状况：公司营业收入和净利润一直保持平稳增长，2014-2018 年复合增速分别

是 32.2%和 19.7%。2017 年归母净利润同比下滑 1.7%，主要是由于传统业务受市场环境变

化影响所致；2018 年归母净利润下降 37.2%，是由计提约 1.5 亿元资产减值损失导致。随

着业务结构调整、新业务逐步开拓，公司业绩有望转好。 

图 2：公司 2014 年以来营业收入及增速  图 3：公司 2014 年以来净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司主营业务结构：公司营业收入可划分为广告业务、游戏业务、安全系统集成业务和

展会业务，其中广告、游戏业务是核心业务。2018 年，公司广告业务实现营业收入 9.3 亿元，

占比近半；游戏业务实现营收 7.3 亿元，占比为 36.8%；安全系统集成业务、展会业务的收

入占比分别为 6%和 8.8%。毛利来看，由于游戏业务较高的毛利率水平，游戏业务成为公司

主要利润贡献主体，2018 年贡献 6.1 亿元毛利润，同期广告业务贡献 4.7 亿元毛利润。 
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图 4：公司 2018 年主营业务结构情况 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

2 依托既有优势，布局 5G 应用新世代 

2.1“顺网雲”有望带动网吧业务回升 

市占率超 7 成，公司是公共上网领军企业。公司是国内最大的网吧整体解决方案提供商，

旗下“网维大师”等网吧管理软件将计费管理、娱乐内容、安全软件等功能进行整体打包，

为网吧、用户提供一站式服务。目前，公司实现近 1000 万 PC 终端接入，产品日均覆盖 7000

万网民，网吧市场占有率已达到 70%，为公司后续发展奠定了坚实基础。 

图 5：网维大师官网截图 

 
数据来源：官方网站，西南证券整理 

推出“云产品”，探索 5G 应用场景。恰临 5G 变革，公司积极探索新一代云端化互动娱

乐解决方案。2018 年 7 月，公司推出基于边缘计算的“顺网雲”产品，满足用户业务实时

响应、数据就近处理、应用快速部署等方面的关键需求，已在全国 19 个省 55 个城市建立起

了百余个云计算 POP 节点机房，覆盖全国一至五线城市，目前顺网雲已接入约 1900 个网吧，

近 17 万终端。 
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图 6：“顺网雲”数据节点遍布全国 

 
数据来源：官方网站，西南证券整理 

这些边缘节点距离用户不超过 50 公里，解决了延时、终端管理等系列问题，为网吧转

型升级提供了切实有效的帮助。 

图 7：顺网雲在网吧场景的应用实例 

 
数据来源：官方网站，西南证券整理 

 资源海量：以往，网吧受制于硬件条件，娱乐资源种类不足、更新不及时，对用户

体验造成不利影响。顺网雲为网吧客户提供 10TB 以上的 SSD 硬盘，且已支持超

过 3000 款游戏产品，解决了资源无法匹配用户多元需求的问题。 

 低延时：顺网雲通过万兆光纤直接由云服务机房节点连接到户，网络上下行速度大

幅提升，观看 4K 视频无须缓冲，游戏体验可达到 144Hz 帧率、17ms 延时的水平。 

 成本低：对网吧来讲，硬件设备的购置更新、日常运维是核心成本。用户通过顺网

雲不用再建立本地机房，有效降低了网吧硬件、带宽投入及维护成本。 

从“存储上云”到“算力上云”。在利用“顺网雲”解决“存储上云”之后，公司又于

2019 年 6 月强势推出了“顺网云电脑”产品，后者是基于顺网雲算力平台的云服务产品，

用户借助本地瘦终端“顺网云盒”可按需向云端算力池调取算力，在本地显示设备上获得与

高性能电脑相同的使用体验，其具备低成本、跨平台、高性能、低时延的产品优势，可在不
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同应用场景下满足用户需求。在游戏领域，“顺网云电脑”几乎支持所有现有游戏产品，并

可提供电竞级（144Fps、2K 分辨率、17Ms 延时）的云游戏服务。 

图 8：“顺网云电脑”实现游戏新体验 

 
数据来源：官方网站，西南证券整理 

公司在 5G 前瞻应用方面处于行业领先地位，“云产品”可应用于各种应用场景，拥有非

常广阔的市场前景。而公司传统网吧业务也有望借助 5G 领域前瞻探索成果实现企稳回升。 

2.2 游戏&展会业务辐射公司影响力 

公司游戏业务主要由顺网游戏、91Y（浮云网络）等平台构成，展会业务核心运营主体

为汉威恒信（ChinaJoy 主办方），二者构成了公司以游戏为核心的娱乐产业运营矩阵。 

游戏业务有所下滑，盈利能力稳定。公司游戏业务主要经营网页游戏和休闲游戏品类，

受市场影响有所下滑，2019 年上半年，公司游戏业务实现营业收入 3.6 亿元（YOY-11.9%），

毛利率 88.9%，较去年同期增加 3.69pp。其中，浮云网络实现营业收入 3.1 亿元（YOY-8.4%），

净利润 2.2 亿元（YOY+8.5%），利润贡献非常稳定。 

表 1：91Y 游戏（浮云网络）2019 年上半年核心数据 

游戏名称 季度 用户数量（万人） 
活跃用户数 

（万人） 

付费用户数量 

（万人） 
ARPU 值 

充值流水 

（万元） 

91Y 游戏 第一季度 1354.78 112.16 75.2 249.2 18742.3 

91Y 游戏 第二季度 1555.11 128.07 65.7 205.7 13515.6 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

ChinaJoy 火爆异常，大有可为。公司旗下的上海汉威信恒展览有限公司是中国国际数

码互动娱乐展览会（ChinaJoy）的主办方，于 2016 年 7 月纳入上市公司体系内。ChinaJoy

是与美国 E3 展会（The Electronic Entertainment Expo）、德国科隆游戏展齐名的世界第三

大互动娱乐展会。2019 届 ChinaJoy 累计参战人数达 36.5 万人次，较去年增长 10182 人次，

其中 8 月 3 日单日入场人数达到 13.4 万，刷新了 ChinaJoy 单日入场人数记录。 
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图 9：ChinaJoy 盛会火爆现场 

 
数据来源：好特网，西南证券整理 

我们可以看到，2019 年 ChinaJoy 除了有大量游戏厂商参加，微软、索尼、英特尔、联

想、惠普、京东等各行业巨头也纷纷参与进来，ChinaJoy 逐步由单一的游戏展会向多元的

互动娱乐平台发展。ChinaJoy 是公司泛娱乐板块重要布局，平台潜在延展性极高，将充分

放大上市公司行业影响力。 

2.3 网吧——5G 应用落地的重要场景 

截至 2018 年 12 月底，全国各类上网服务营业场所 13.8 万家，同比下降 4.2%，用户规

模约 1.2 亿，与 2017 年基本持平，行业总规模达到 706 亿元，较 2017 年下降 0.3%，下滑

趋势有所减缓。从收入结构来讲，上网费依旧是主要收入来源（66.2%），饮食、包装食品收

入和增值服务收入占比有所提升。 

图 10：全国公共上网服务场所数量及增速情况  图 11：全国公共上网服务行业市场规模及增速情况 

 

 

 
数据来源：《2018 中国互联网上网服务行业发展报告》，西南证券整理  数据来源：《2018 中国互联网上网服务行业发展报告》，西南证券整理 

每周上网次数在 2 次以上的用户占比接近 4 成，单次上网用户占比约 62%，单次上网时

长在 1-3 小时之间的用户数有所增加，网吧仍有较高用户黏性。网吧用户需求仍以打游戏为

主，占比达到 84%，其次为聊天交友（78%）和影音娱乐（55%）。而在游戏类型偏好方面，

MOBA、FPS 是最大的品类，渗透率均超过 4 成，对这种较大型、团队配合类游戏，网吧仍

是重要选择。 
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图 12：全国公共上网服务行业用户每周上网频率  图 13：全国公共上网服务行业用户上网行为 

 

 

 
数据来源：《2018 中国互联网上网服务行业发展报告》，西南证券整理  数据来源：《2018 中国互联网上网服务行业发展报告》，西南证券整理 

从 5G 应用角度来说，顺网雲的 100 余边缘节点价值巨大，使网吧生态在延时体验、布

置成本方面具备一定优势。行业层面虽面临转型压力，网吧仍是重要的互动娱乐平台和 5G

应用重要场景之一，具备较高的场景价值和稀缺性。 

3 盈利预测与估值 

核心假设： 

假设 1：在“顺网雲”等产品带动下，公司网络广告及增值业务企稳，2019-2021 营收

增速分别为 5%、12%和 35%； 

假设 2：游戏业务保持稳态，毛利率保持不变；展会业务稳定发展，维持 9%-10%的增

长速度。 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

广告业务 
收入 928.2  974.6  1091.5  1473.6  

增速 42.2% 5.0% 12.0% 35.0% 

游戏业务 
收入 729.6 788.0  827.4  868.8  

增速 -2.0% 8.0% 5.0% 5.0% 

展会业务 
收入 174.3 190.0  209.0  229.9  

增速 8.9% 9.0% 10.0% 10.0% 

安全系统集成业务 
收入 138.6 138.6  141.4  144.2  

增速 -41.0% 0.0% 2.0% 2.0% 

其他业务 
收入 14.2  14.4  14.7  15.0  

增速 -40.1% 2.0% 2.0% 2.0% 

合计 

收入 1984.9  2105.6  2284.0  2731.4  

增速 9.3% 6.1% 8.5% 19.6% 

毛利率 64.2% 62.0% 61.0% 61.0% 

数据来源：Wind，西南证券 
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我们认为，公司在云服务领域具备一定先行优势，且网吧场景稀缺性较强，看好公司未

来发展。结合可比公司估值，给予公司 2019 年 39 倍 PE，对应市值 171 亿元，对应目标价

24.57 元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 3：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

002555 三七互娱 16.65 0.47 0.94 1.11 1.26 19.89 17.68 14.94 13.14 

002624 完美世界 26.95 1.30 1.66 1.91 2.18 21.46 16.28 14.10 12.36 

300494 盛天网络 14.66 0.22 0.23 0.40 0.52 44.73 62.56 36.98 28.01 

平均值 28.69 32.17 22.01 17.84 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2019.10.22） 

4 风险提示 

市场竞争加剧的风险，5G 技术落地进程或不及预期的风险，核心人才流失的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1984.86 2105.61 2284.02 2731.45 净利润 430.74 515.80 599.93 771.93 

营业成本 711.12 800.13 890.77 1065.26 折旧与摊销 28.51 15.10 15.10 15.10 

营业税金及附加 18.01 19.82 21.24 25.51 财务费用 -30.54 1.13 -0.23 -0.83 

销售费用 249.44 263.20 274.08 327.77 资产减值损失 158.51 0.00 0.00 0.00 

管理费用 220.56 484.29 468.22 491.66 经营营运资本变动 -233.64 72.07 33.16 55.16 

财务费用 -30.54 1.13 -0.23 -0.83 其他 279.76 -30.00 -28.00 -31.00 

资产减值损失 158.51 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 633.34 574.09 619.96 810.36 

投资收益 33.89 30.00 30.00 30.00 资本支出 126.56 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -574.05 30.00 30.00 30.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -447.50 30.00 30.00 30.00 

营业利润 469.39 567.04 659.93 852.07 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经营损益 11.00 8.21 9.14 8.83 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 480.39 575.25 669.07 860.90 股权融资 2.37 0.00 0.00 0.00 

所得税 49.64 59.45 69.14 88.97 支付股利 -138.81 -64.33 -87.69 -101.99 

净利润 430.74 515.80 599.93 771.93 其他 -160.71 53.23 0.23 0.83 

少数股东损益 109.10 77.37 89.99 115.79 筹资活动现金流净额 -297.14 -11.10 -87.46 -101.16 

归属母公司股东净利润 321.65 438.43 509.94 656.14 现金流量净额 -111.58 593.00 562.50 739.21 

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1632.51 2225.51 2788.01 3527.21 成长能力     

应收和预付款项 219.60 272.95 291.87 343.05 销售收入增长率 9.31% 6.08% 8.47% 19.59% 

存货 21.89 24.63 25.41 31.79 营业利润增长率 -30.45% 20.80% 16.38% 29.12% 

其他流动资产 349.40 370.66 402.07 480.83 净利润增长率 -29.89% 19.75% 16.31% 28.67% 

长期股权投资 11.80 11.80 11.80 11.80 EBITDA 增长率 -31.80% 24.80% 15.69% 28.38% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 65.74 59.36 52.97 46.59 毛利率 64.17% 62.00% 61.00% 61.00% 

无形资产和开发支出 1000.81 995.84 990.87 985.89 三费率 22.14% 35.55% 32.49% 29.97% 

其他非流动资产 584.03 580.29 576.55 572.81 净利率 21.70% 24.50% 26.27% 28.26% 

资产总计 3885.77 4541.02 5139.54 5999.96 ROE 13.90% 14.31% 14.57% 16.13% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 11.09% 11.36% 11.67% 12.87% 

应付和预收款项 458.64 568.97 615.46 729.31 ROIC 38.03% 47.60% 57.97% 76.66% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 23.55% 27.70% 29.54% 31.72% 

其他负债 328.64 367.73 407.52 484.15 营运能力     

负债合计 787.28 936.70 1022.98 1213.45 总资产周转率 0.50 0.50 0.47 0.49 

股本 694.29 694.29 694.29 694.29 固定资产周转率 29.57 33.66 40.67 54.87 

资本公积 695.30 695.30 695.30 695.30 应收账款周转率 9.44 10.33 9.71 10.35 

留存收益 1677.89 2051.99 2474.24 3028.40 存货周转率 25.05 34.41 34.23 35.39 

归属母公司股东权益 2945.65 3374.11 3796.36 4350.52 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 108.67% — — — 

少数股东权益 152.84 230.21 320.20 435.99 资本结构     

股东权益合计 3098.49 3604.32 4116.56 4786.51 资产负债率 20.26% 20.63% 19.90% 20.22% 

负债和股东权益合计 3885.77 4541.02 5139.54 5999.96 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.88 3.14 3.48 3.66 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 2.86 3.12 3.46 3.63 

EBITDA 467.36 583.26 674.80 866.34 股利支付率 43.16% 14.67% 17.20% 15.54% 

PE 44.16 32.40 27.86 21.65 每股指标     

PB 4.82 4.21 3.74 3.27 每股收益 0.46 0.63 0.73 0.95 

PS 7.16 6.75 6.22 5.20 每股净资产 4.24 4.86 5.47 6.27 

EV/EBITDA 25.73 19.60 16.11 11.69 每股经营现金 0.91 0.83 0.89 1.17 

股息率 0.98% 0.45% 0.62% 0.72% 每股股利 0.20 0.09 0.13 0.15 

数据来源：Wind，西南证券 
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