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顺网科技（300113） 互联网娱乐 
—互联网娱乐平台行业的领导者

       

 

投资要点： 
◆ 国内最大的互联网娱乐平台服务商 公司针对网吧渠道设计推出的

互联网娱乐平台产品“网维大师”，凭借业内领先的穿透还原和三层更

新技术为网吧在系统维护和娱乐内容更新管理方面提供了卓越的解

决方案，积累了8 万余家网吧和5,000 多万网民用户资源，成为目

前国内网吧渠道内最为强大及成熟的互联网娱乐平台。 
◆ 受益于互联网快速发展，互联网娱乐服务快速崛起 公司所处行业是

基于互联网的快速发展而产生的网络娱乐服务及其广告增值服务行

业，行业的快速发展受益于近几年互联网的快速发展以及互联网娱

乐形式的多样化发展。互联网时代的到来，引领了网络应用服务的

快速崛起，在各种各样的互联网应用服务中，互联网娱乐服务占据

了半壁江山，互联网平台应用而生，并随着用户数量及粘性的提高，

互联网娱乐平台增值服务多样化，互联网平台作为新兴行业正在讯

速成长壮大。 
◆ 站稳网吧娱乐平台，布局与无线互联网娱乐领域 2009年年底，公司

网维持大师产品已覆盖全国8万余家网吧，市场占有率47.6%，领先

第二名29.7个百分点，公司在网吧互联网娱乐平台的龙头地位已奠

定。随着3G牌照的不断发放，无线互联网业务正在不断兴起，作为

互联网娱乐业务的领导者，公司进入无线互联网娱乐业务将成为必

然趋势。 
◆ 募投项目分析公司此次募投项目围绕互联网娱乐主业，项目以国内

规模最大的网民首选互联网娱乐平台运营商为发展目标，分别投入

网维大师升级优化项目，PC保鲜盒项目以及用户中心系统三个项

目，募投项目是主要业务的延伸、拓展及加强。 
◆ 申购建议我们预计公司2010/2011/2012年每股收益将分别达到

0.80/1.23/1.68元。可比上市公司中，2010/2011/2012年均值动态均

值分别为62/43/30倍，司2010年合理估值水平分别为45－50倍，对

应的合理价格为36－40元。建议申购区间32－36元。 
  

 
 2009  2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 84  128 212 307 
营业收入增长率 137% 53% 65% 45%
净利润（百万元） 31  48 74 101 
净利润增长率 73% 52% 54% 37%
EPS（元） 0.70  0.80 1.23 1.68 
ROE 58.6% 7.4% 10.6% 12.9% 

2010 年 8 月 11 日 
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第 1 部分  公司概况 
1.1 互联网广告已成为公司的主要收入来源 
公司主要从事互联网娱乐平台的设计、推广、网络广告推广及互联网增值服务相关业务。

公司针对网吧渠道设计推出的互联网娱乐平台产品“网维大师”，凭借业内领先的穿透还原

和三层更新技术为网吧在系统维护和娱乐内容更新管理方面提供了卓越的解决方案，积

累了8 万余家网吧和5,000 多万网民用户资源，成为目前国内网吧渠道内最为强大及成

熟的互联网娱乐平台。 
图 1 2007 年公司各主营业务收入占比               图 2 2010 年中期各主营业务收入占比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源:公司定期报告、国元证券投资研究中心 

2007 年，公司的主营业务主要是互联网增值服务收入与软件销售收入，随着互联网娱乐

发展迅速以及市场对公司互联网娱乐平台规模效应和价值的认可。到 2010 年，网络广告

及推广服务已成为公司主营业务收入的主要来源，占公司主营业务收入 50%以上。 
1.2 公司的控股关系 
公司前身杭州顺网信息技术有限公司成立于 2005 年 7 月 11 日。公司发行前总股本为

4,500 万股，本次拟发行 1,500 万股，本次发行股份占发行后总股本的 25%。 
表 1 公司发行前后控股关系 

 
资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

公司控股股东和实际控制人为华勇。本次发行前，华勇先生持有公司 60.27%的股权。发

行后，华勇先生持有公司股权 45.2%，仍为公司的实际控制人。 
公司共拥有一家全资子公司和一家分公司，即杭州宇酷信息技术有限公司及成都分公司，

子、分公司。宇酷信息将根据其业务定位，从事无线娱乐相关软件的开发、销售。成都

分公司主要负责计算机软件的技术开发、咨询、成果转让、计算机系统集成、成年人的

非文化教育培训（涉及前置审批项目除外）；批发、零售：通信设备（除专控）、电子

化肥

化肥

互联网增值服务收入 软件销售收入

网络广告及推广服务收入 互联网增值服务收入

软件销售收入
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元器件、计算机及配件、网络设备。 
图 3 公司的股权结构 

 
资料来源:公司招股说明书、国元证券研究中心 

第 2 部分 行业发展分析 
公司所处的行业属于互联网娱乐行业，是基于互联网的快速发展而产生的网络娱乐服务

及其广告增值服务行业，行业的快速发展受益于近几年互联网的快速发展以及互联网娱

乐形式的多样化发展。互联网时代的到来，引领了网络应用服务的快速崛起，在各种各

样的互联网应用服务中，互联网娱乐服务占据了半壁江山，互联网平台应用而生，并随

着用户数量及粘性的提高，互联网娱乐平台增值服务多样化，互联网平台作为新兴行业

正在讯速成长壮大。 
2.1 互联网技术讯速发展 
互联网自 20 世纪 60 年代诞生以来以几何级增速覆盖全球，目前已被全世界 240 多个

国家和地区的 10 多亿的用户使用。CNNIC 最新数据显示，截至 2009 年底，中国网民

规模已达到 3.84 亿，较 2008 年底增长 28.9%，网络普及率达 28.9%，超过全球平均

水平 25.6%。继 2008 年中国网民规模超过美国成为全球第一之后，中国的互联网普及

再次实现飞跃，赶超全球平均水平。预计中国经济在今后的几年仍将保持较高的增长率，

居民的收入水平及消费水平将日趋改善，越来越多的居民开始使用互联网。因此，我国

互联网行业仍然拥有广阔的用户市场和发展空间。 
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图 4 中国网民的规模（单位：亿人） 

 
资料来源:公司招股说明书、国元证券研究中心 

随着互联网的普及以及技术的进步，各种形式的网络应用产品不断涌现，互联网应用的

领域不断拓宽。互联网应用由早期的信息浏览发展到网络娱乐、信息获取、交流沟通、

商务交易等多元化应用。 
表 2 国内网民主要的网络应用服务 

 
资料来源：公司招股说明书 国元证券研究中心 

从以上的统计数据可以看出，网络音乐、网络视频和网络游戏三项网络娱乐应用的使用

率均达到 60%以上。网络娱乐已成为中国互联网用户的主要应用之一。 
互联网的快速普及和网络应用的丰富推动了中国互联网行业的高速发展。根据艾瑞咨询

统计，2009 年中国互联网行业市场规模达 743 亿元人民币，预计 2012 年达到 2,136 亿
元人民币，2010 年至 2012 年年均增长率达 37.91%。 
2.2 互联网娱乐呈爆发式增长 
网络娱乐作为主要的互联网应用，在整个互联网行业中占据重要地位。特别是网络游戏，

经过近 10 年的发展，网络游戏已成为中国互联网最重要的支柱产业之一。据艾瑞咨询
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分析，2009 年中国网络游戏市场规模为 271 亿元人民币，占中国互联网产业规模的

36.5%。预计到 2012 年中国网络游戏市场规模将达到 495 亿元，2010 年至 2012 年
年均增长率高达 21.02%。 
图 5 中国互联网行业规模（单位：亿元） 

 
资料来源:公司招股说明书、国元证券研究中心 

与现实生活中的娱乐相比，包括网络游戏在内的互联网娱乐具有低成本的显著优势，经

济周期对网络娱乐业影响不大。 
表 3 网络娱乐应用增长情况 

 
资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

随着互联网娱乐的迅速发展，娱乐内容日渐丰富，更新频繁。互联网用户往往需要通过

多种不同渠道获取娱乐内容，不仅费时费力且难以及时对内容进行更新，因此亟需一个

能够对多种形式的娱乐内容进行分类汇总并及时更新的渠道，以方便用户迅速便捷地一

站式地接触使用包括网络游戏、影视及音乐等在内的互联网娱乐内容。在这种情况下，

互联网娱乐平台应运而生。 
网吧作为国内网民最主要的上网渠道之一，近年来发展迅速。根据 CNNIC2010 年 1 月
公布的中国互联网络发展状况统计报告，中国网民在网吧上网的比例达 35.1%，是仅次

于家庭网民上网的第二大场所。据易观国际统计，截至 2009 年底，中国网吧总数达 16.8 
万家，终端数超过 1,200 万台，汇聚国内近 1.5 亿的常规网民。 
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图 6 中国网吧总数（单位：万家） 

 
资料来源:公司招股说明书、国元证券研究中心 

在互联网应用及娱乐内容快速发展的同时，通过网络进行传播的病毒和木马日益泛滥，

成为影响网吧正常运营的关键因素。为了能正常营业，避免网民在使用互联网应用及娱

乐过程中客户端遭受木马和病毒等的破坏性入侵，需要通过防火墙及还原保护等手段对

系统进行安全防护。传统还原方式主要依赖网吧技术人员，以手动方式通过克隆盘技术

对网吧内客户端系统进行还原处理，费时费力、效率低下，无法适应日益扩大的网吧规

模。 
公司经过自主开发推出拥有自主知识产权的网维大师平台，通过业内领先的“穿透还原”
及“三层更新”技术，将系统安全防护及娱乐内容更新管理有机结合在一起，不仅解决了网

吧安全管理和系统维护的技术难点，同时提升了网吧内互联网娱乐用户的体验和满意度。 
2.2 互联网娱乐平台价值不断提升 
互联网娱乐平台是指通过网吧、酒店等公共上网场所的计算机终端、个人家庭电脑或移

动终端，对海量互联网娱乐内容进行组织、管理、分发、更新，为网民提供安全、便捷、

个性化互联网娱乐服务的平台产品。 
图 7 互联网娱乐平台价值链分析 

资料来源:公司招股说明书、国元证券研究中心 

互联网娱乐平台行业的上游主要是互联网娱乐内容供应商，下游主要包括网吧、家庭及

移动终端等在内的互联网上网渠道以及网民这一互联网娱乐平台的最终用户。 
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互联网娱乐平台作为衔接上游内容供应商及下游用户的桥梁和门户，对双方都具有重要

的价值和意义。对于内容供应商而言，互联网娱乐平台提供了一个能够对内容进行有效

组织管理和更新的平台，使得内容能够以有效方式呈现在最终用户面前。同时，互联网

娱乐平台庞大的用户基础也是内容供应商迅速获取用户资源的最有效渠道之一。 

第3部分 公司投资亮点及募投项目分析 
3.1 主营业务快速发展期+盈利能力高+财务稳健 
公司近几年收入与利润处于快速增长期，近两年收入与净利润增长率超过 10%，公司业

务的高速发展主要得益于用户数的快速上升及用户价值的提升，公司所处的行业与其他

行业不同，客户数量的增长呈现羊群效应，因此公司的搜索引擎业务价格，随着公司客

数数量的上升呈上涨趋势。  
现阶段，公司为了拓宽客户群体，给予中间代理商优厚的利润，网维大师官方报价 1200/
年，公司卖给代理商只有 400 元/年左右。未来随着公司客数数量的丰富，公司议价能力

将不断提高，未来用户价值提升空间依然较大。 
图 8 公司近几年收入与利润情况 
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资料来源:WIND、国元证券研究中心 

公司所处的互联网行业具有高毛利的行业属性，公司近三年来行利率水平一直维持在天

92%以上的高水平，目前互联网信息服务行业内已上市主要企业 2007 年、2008 年和

2009 年的平均毛利率分别达到 81.05%、77.35%和 80.91%。公司的毛利率高于行业平

均水平。 
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图 9 公司近几年毛利率水平维持高位 
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资料来源:WIND、国元证券研究中心 

公司三项费用相对稳健，公司近三年销售费用率呈稳步上升的态势，销售费用占比的逐

年升高主要是由于公司为进一步扩展市场，发展增值业务，加大销售环节力度，增加销

售费用的支出所致。较高的销售费用率，为公司后续业务发展奠定了良好的基础。 
图 10 公司近三年三项费用情况（单位：百万） 
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资料来源:WIND、国元证券研究中心 

3.2 站稳有线互联网业务，布局个人 PC 业务与无线互联网业务  
公司成立之初，以销售网维大师软件为盈利方式，通过服务创新，公司率先以免费向网

吧提供网维大师产品，通过产品性能来吸引网吧客户，风时针对网吧的特点，提供包括

内容更新在内的增值付费服务，将基于软件产品的付费增值服务作为新的利润来源，从

而讯速取得行业领先地位，实现盈利增长。 
2006 年以前，国内网吧的互联网娱乐平台厂商主要是上海新浩艺和武汉盛天，2006 年

公司推出网维大师后，公司互联网娱乐平台在网吧的覆盖率快速上升，2007 年底，公司

实现两万家网吧的覆盖率，超过竞争对手成为业内市场份额最高的企业，截至 2009 年年

底，公司网维持大师产品已覆盖全国 8 万余家网吧，市场占有率达 47.6%，领先第二名

29.7 个百分点，牢固树立了领先的市场地位，竞争对手已遥不可及。公司在互联网娱乐

平台的龙头地位已奠定。 
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图 11 互联网娱乐平台网吧覆盖率情况 

 
资料来源:公司招股说明书、国元证券研究中心 

随着 3G 牌照的不断发放，无线互联网业务正在不断兴起，作为互联网娱乐业务的领导

者，公司进入无线互联网娱乐业务将成为必然趋势，公司目前也已在积极探索无线互联

网娱乐项目；同时，随着中国经济的快速发展，网吧市场增长将逐步放缓，因此，个人

PC 业务也是值得去尝试的新业务。个人 PC 保鲜盒业务也是此次募投项目之一，公司在

站网吧市场的同时，积极布局新的新业务，开拓新市场，公司未来的发展潜力依然较大。 
3.3 募集资金投向项目分析 
公司此次募投项目围绕互联网娱乐主业，项目以国内规模最大的网民首选互联网娱乐平

台运营商为发展目标，分别投入网维大师升级优化项目，PC 保鲜盒项目以及用户中心系

统三个项目，募投项目是主要业务的延伸、拓展及加强。 
表 4 募投集金投项情况 

 
资料来源：公司招股说明书 国元证券研究中心 

网维大师作为公司面向网吧娱乐平台市场的核心产品，是公司建立用户群体，开展互联

网增值服务及网络广告和推广服务的基础。对网维大师进行优化升级，使其能够更好地

适应新的细分市场、技术发展、用户需求及内部管理等各方面的需求，将有利于公司进

一步巩固其在网吧互联网娱乐平台市场的优势地位。PC 保鲜盒产品作为针对家庭及个人

终端的互联网娱乐平台产品，是公司基于网维大师向个人市场的自然延伸。随着个人电

脑及宽带的普及，个人终端将逐渐发展成为互联网娱乐的中心。用户中心系统项目基于

公司现有网维大师产品、规划中的 PC 保鲜盒产品两个项目的用户群体，通过会员认证、

支付、安全管理等中间业务系统实现对网维大师所面对的网吧终端用户以及 PC 保鲜盒
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所面对的个人终端用户的整合，使用户无论通过何种终端进入公司的互联网娱乐平台，

都能通过统一的帐号享受到个性化的互联网娱乐体验。 

第 4 部分 估值与投资建议 
4.1 盈利预测 
通过上述对公司的分析，我们对公司未来三年经营情况进行简单的预测，我们预测假设

依据如下表所述， 
表 5 公司分业务收入与增长情况 

（单位：万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

软件销售收入 408.30  1183.30  1774.95  2751.17  4401.88  
同比增长 35.60% 189.80% 50.00% 55.00% 60.00% 
网络广告及推广收入 1579.40  4867.90  7788.64  10514.66  12617.60  
同比增长  208.20% 60.00% 35.00% 20.00% 
互联网增值服务收入 1547.80  2320.70  3248.98  3898.78  4678.53  
同比增长 965.20% 49.90% 40.00% 20.00% 20.00% 
联运营业收入    4000 8000 
PC 保鲜盒收入     1000 
总收入 3535.50  8371.90  12812.57 21164.61  30698.00  
毛利率 93% 92% 90% 89% 88% 

资料来源：国元证券研究中心 

根据我们的假设，我们预计公司 2010/2011/2012 年每股收益将分别达到 0.80/1.23/1.68
元。 
4.1 估值比较与投资建议 
公司的主营业务属于新业态，交叉行业，我们选取了上市公司中与公司主营业务相对相

似的上市公司。 
表 6 相关可比上市公司估值水平 

证券代码 证券简称 2010E 2011E 2012E 

002095.SZ 生意宝 64  43  33  
300033.SZ 同花顺 50  35  23  
300059.SZ 东方财富 74  53  37  
002315.SZ 焦点科技 59  40  27  
算术平均  62  43  30  

资料来源：国元证券研究中心 

可比上市公司中，2010/2011/2012 年均值动态均值分别为 62/43/30 倍，在可比上市公

司中，同花顺与东方财富与公司同属于创业板，且主营业务具备较大的相似度，因此，

我们认为，公司 2010 年合理估值水平分别为 45－50 倍，对应的合理价格为 36－40 元。 
建议申购区间 32－36 元。 
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表 7 财务估值报表 

资产负债表   单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 56  495  348  291  营业收入 84  128  212 307 
  现金 43  474  316  243  营业成本 6  13  23 37 
  应收账款 11  17  28  40  营业税金及附加 5  8  13 19 
  其它应收款 1  3  4  6  营业费用 18  25  43 62 
  预付账款 0  1  1  1  管理费用 20  27  47 67 
  存货 0  0  0  0  财务费用 -0  -5  -8 -6 
  其他 0  0  0  0  资产减值损失 0  0  0 0 
非流动资产 17  173  389  546  公允价值变动收 0  0  0 0 
  长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 7  154  361  509  营业利润 34  60  93 127 
  无形资产 0  0  0  0  营业外收入 2  2  2 2 
  其他 10  19  28  37  营业外支出 0  0  0 0 
资产总计 72  667  737  837  利润总额 35  61  94 129 
流动负债 19  18  24  30  所得税 4  7  11 15 
  短期借款 0  0  0  0  净利润 31  54  83 114 
  应付账款 0  1  2  3  少数股东损益 0  6  9 13 
  其他 18  17  23  28  归属母公司净利润 31  48  74 101 
非流动负债 0  0  0  0  EBITDA 34  59  98 145 
  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.70  0.80  1.23 1.68 
  其他 0  0  0  0  主要财务比率     
负债合计 19  18  24  30  会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
 少数股东权益 0  6  16  28  成长能力   
  股本 45  60  60  60  营业收入 136.8% 53.0% 65.2% 45.0%
  资本公积 1  528  528  528  营业利润 70.3% 77.0% 55.3% 37.3%
  留存收益 7  55  110  191  归属于母公司净利润 73.0% 52.4% 54.4% 36.6%
归属母公司股东权益 54  643  698  779  获利能力   
负债和股东权益 72  667  737  837  毛利率 92.4% 90.0% 89.0% 88.0%
现金流量表   单位:百万元 净利率 37.4% 37.3% 37.3% 34.9%
会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 58.6% 7.4% 10.6% 12.9%
经营活动现金流 37  36  73  113  ROIC 176.6% 28.4% 20.0% 20.3%
  净利润 31  54  83  114  偿债能力   
  折旧摊销 0  4  13  23  资产负债率 26.1% 2.7% 3.3% 3.6%
  财务费用 -0  -5  -8  -6  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
  投资损失 -0  0  0  0  流动比率 2.94  27.21  14.24 9.66 
营运资金变动 0  -17  -15  -18  速动比率 2.94  27.21  14.24 9.66 
  其它 6  0  -0  0  营运能力   
投资活动现金流 -14  -151  -221  -171  总资产周转率 1.53  0.35  0.30 0.39 
  资本支出 14  151  221  171  应收账款周转率 11  9  10 9 
  长期投资 0  0  0  0  应付账款周转率 29.18  19.24  18.43 17.51 
  其他 0  0  0  0  每股指标（元）   
筹资活动现金流 -7  546  -11  -14  每股收益(最新摊薄) 0.52  0.80  1.23 1.68 
  短期借款 0  0  0  0  每股经营现金流(最新摊 0.61  0.60  1.22 1.88 
  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 0.89  10.71  11.63 12.98 
  普通股增加 35  15  0  0     
  资本公积增加 1  527  0  0     
  其他 -43  5  -11  -14     
现金净增加额 16  431  -159  -72     
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资料来源：国元证券研究中心 

 
 
国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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