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股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月
绝对(%) - (14) - - 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 

- (31) - - 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 60
流通股 (%) 25
流通股市值 (人民币 百万) 895.8
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 121
净负债比率 (%) (2010E) 净现金
主要股东(%) 

华勇 45.2
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
___________ 
*周中为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

顺网科技 
调研简报 
公司运营国内最大的网吧互联网娱乐平台，覆盖全国
5,000 多万网吧网民，具有极高的渠道价值。依托平台的
互联网广告业务和网络增值服务是公司的主要收入来
源，未来增长空间较大。公司重点开拓的网游联合运营
业务进展迅速，有望带来业绩爆发。公司可能利用上市
之后的资金优势进行行业整合，获取更多终端客户资源。
看好公司的平台化运营的商业模式和长期发展前景。 

主要发现 
 公司是领先的互联网娱乐平台运营商。公司紧紧抓住

终端客户的需求，结合我国互联网用户消费特点开发
出互联网娱乐综合平台。公司的网维大师产品在网吧
市场占有率达到 48%左右，覆盖了 8万多家网吧和 500
万台网吧终端。 

 网游运营业务面临爆发增长机会。通过同游戏厂商联
合运营的形式公司可以从游戏收入中取得一定比例
的分成。目前已经推出了 10 多款联合运营的网络游
戏，2010 年年底游戏数量有望达到 40-50 款，快于市
场预期。有望在 2011 年为公司贡献较大的收入。 

 广告业务前景广阔。公司计划在上海设立分公司，主
要业务是广告直营客户的开拓。预计公司广告业务收
入中直客比重将加大，形成代理+直营齐头并进的业
务格局。我们认为这将有利于公司对重点客户的开
拓，促进广告业务的继续高速增长。 

 在网吧领域，公司将继续围绕网维大师这个优质平台
精耕细作，不断开拓新的盈利增长点。未来公司将通
过蝌蚪网、PC 保鲜盒和手机平台等业务，打造多元
化的互联网娱乐平台，成为互联网娱乐服务和网络增
值服务的“百货商店”。 

图表 1. 投资摘要 (市场一致预期) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009  2010E 2011E 2012E
营业总收入(百万元) 35.36 83.72 128.38 201.52 299.17

增长率(%) 692 136.8 53.34 56.97 48.46
归属母公司股东的净利润(百万元) 18.13 31.35 48.5 74.11 106.9

增长率(%) 681.96 72.97 54.69 52.81 44.24
市盈率 (倍) 34.53 89.84 77.43 50.67 35.13
每股经营现金流量 1.37 0.83 0.83 1.15 1.61

2010 年 10 月 18 日 

资料来源：公司数据及万得资讯
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公司简介及股权结构 

顺网科技 (http://www.icafe8.com/)自 2005 年成立以来，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。公司同时是中国领先的网吧管理软件提供
商，截至 2009 年底，公司为全国 8 万 6 千多家网吧提供网吧
管理软件产品和后续服务，覆盖了 500 多万台网吧终端和
5,000 多万网民，市场占有率达到了 47.6%。 

公司主要收入来自于三个部分。 

1. 网维大师软件的 VIP 版本销售。目前，公司网维大师产
品有免费版和 VIP 版两种形式。免费版本可以从公司网
站免费下载使用，主要功能包括了基本的 IE 安全公司、
客户机施工功能、驱动防火墙、游戏更新、网吧资产管
理等功能。VIP 版本以基础版本为蓝本，增加了如三层更
新在内的增值服务。网维大师的销售主要依靠公司遍布
全国的 1,500 家代理商来实现。公司向代理商销售 VIP 版
本的一年使用权，一旦使用权开始使用，代理商不能退
货。同时，公司也只能取得同代理商实现约定好的销售
收益。公司留给代理商足够大的利润空间，从而大大促
进了公司网维大师的销量。2010 年上半年公司软件销售
收入 1,164 万元，占总收入的 19.38%。 

2. 互联网增值业务。公司网维大师所覆盖的 5,000 多万网名
具有巨大的经济价值和商业价值。公司利用网维大师所
掌握的宝贵用户资源同互联网内容提供商 (搜索引擎、门
户网站、娱乐网站等)合作，获得流量分成。2010 年上半
年公司互联网增值服务收入 1,508 万元，占比为 25.11%。 

3. 广告业务 (星传媒)。网吧是国内互联网娱乐消费的主要
渠道，而公司网维大师占据了网吧渠道的最大市场份额，
使得公司具备了很强的媒体属性。公司能够通过网维大
师平台向客户有效的推广产品 (目前主要是网络游戏)。
2010 年上半年公司从星传媒业务中获得收入 3,332 万元，
占比达到 55.48%。 
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图表 2. 公司发行后股权结构图 
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顺德科技 公众股东

36名自然
人股东

杭州顺网科技

45.2% 14.27% 7.34% 3.31%

3.31% 25%1.57%

 
资料来源：公司招股说明书 
 

公司控股股东和实际控制人是华勇先生，曾在浙江省杭州电
信局工作十年，从事新技术开发，曾分别获得国家科委科技
进步三等奖、邮电部科技进步一等奖、浙江省科技进步一等
奖、三等奖等。2005 年 7 月创立杭州顺网信息技术有限公司
以来一直是公司法定代表人。 

 

市场份额占据领先地位，未来稳中有升 

截至 2009 年底，公司网维大师产品覆盖了全国 8 万余家网吧，
市场份额达到了 47.6%，遥遥领先于第二名的 18%市场份额。
我们认为公司的竞争优势在于：(1) 创新的能力，公司通过商
业模式的改变，打破了原来业务销售软件产品为主的盈利模
式，通过引入“免费产品+付费 VIP 服务”的模式，成功占据
了大量的市场份额。公司的成功商业模式将保持公司市场占
有率的优势地位。(2) 公司拥有业内最大的代理商群 (1,500
个)，同时给予代理商足够的利润空间，使得代理商有很强的
扩张动力。(3) 不断提升的产品功能：公司有足够的技术能力
不断升级原有产品的功能使之更加符合客户的需要。公司近
日推出了无盘网维大师，获得市场的认可，我们认为将进一
步提升网吧覆盖数量。公司目前在更新类软件平台中占据领
先位置，未来将根据客户的需要进一步开发计费软件，不断
强化公司作为优势网吧平台的地位。 
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图表 3. 网吧互联网平台软件市场占有率 
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资料来源：公司数据，中银国际研究部 
 

图表 4. 软件 VIP 客户销售套数和平均售价 
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资料来源：公司数据，中银国际研究部 
 

互联网增值业务有望量价齐升 

互联网增值业务是公司平台价值的突出体现。利用网维大师
的平台覆盖庞大的用户群体，通过流量分成的形式同国内其
他互联网公司进行合作。目前公司主要的客户是百度等搜索
引擎公司。2010 年上半年公司同淘宝开展的互联网增值服务
业务增长迅速，实现收入约 200 万元。我们预计未来 2 年公
司的互联网增值业务仍将高速发展，基于：(1) 流量计费单价
不断上升；(2) 得益于公司覆盖的网民数量的增加，流量也会
不断上升；(3) 更多合作伙伴的加入，尤其是淘宝等电子商务
网站对公司的流量需求巨大。 
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图表 5. 用户搜索流量和流量计费单价 
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资料来源：公司数据，中银国际研究部 
 

广告业务成长性良好 

广告业务是公司收入的最主要来源，目前占公司总收入的一
半以上。依托公司的网吧平台优势，公司广告业务对网游公
司等互联网公司有很强的吸引力。公司将进一步加大广告业
务的投入。公司计划对广告业务的现有的商业模式进行一定
的调整，加大直客的比重，形成“代理商+直客”齐头并进
的格局。为此公司将在上海设立主要负责广告业务拓展的分
公司，这有利于公司同大广告客户建立长期稳定的合作关
系。另外我们认为未来公司广告业务提价的空间较大：(1) 随
着互联网娱乐平台影响力的增强，吸引越来越多的非游戏广
告客户的关注；(2) 公司广告投放较之传统方式更加精确，效
率更高，促使网游运营商加大网吧广告的投入力度。 

 

图表 6. 广告业务经营情况  
 2008 2009 2010 年上半年
代理客户数量 8 18 20
终端广告客户数量 47 55 52
合计 55 73 72
客户平均投放广告金额 (万元) 28.72 66.68 46.28
代理商平均投放广告金额 (万元) 39.85 209.37 129.69
广告资源利用率 (%) 15 48 58
代理渠道收入占比 (%) 20 70 78
资料来源：公司数据，中银国际研究部 
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网络游戏联合运营有望爆发增长 

网游联合运营指公司同网游开发企业合作，对网游产品进行
营销，两者按照约定的比例分成。在这种模式中，网游企业
负责产品的设计和开发，公司负责推广和营销，并且提供访
问接口，游戏充值等等后续服务。依托公司的平台用户资源
优势，公司在网游联合运营领域有很强的竞争力：(1) 公司不
进入网游开发领域，不会同游戏开发者产生竞争；(2) 公司的
网维大师覆盖 5,000 万的网吧网民，并且公司在向网吧网民
推广游戏时有转化率高的优势。(3) 风险较小。由于公司只是
为数量很大的网络游戏提供一个接触终端客户的平台，单个
游戏的营销和推广成本非常小，因此游戏失败对公司业绩几
乎没有影响，而一旦一款游戏成功就可以给公司带来可观的
收入。 

网游联合运营推出初期，顺网的接口和游戏之间打通需要比
较长的时间。随着运营模式逐步成熟，这一进程将大大加快。
目前已经有十多款游戏上线运营，到今年年底有望推出 40-50
款联合运营游戏。其中不乏像狼队、西游记等人气值很高的
游戏，预计这些游戏有望在明年贡献可观的收入。随着公司
影响力的不断增强，除了二三线游戏厂商之外的一线游戏厂
商也将在公司的合作范围之内。 

个人用户平台是未来的主要看点 

终端平台的多元化是公司努力的目标。目前公司在网吧终端
平台上占据优势地位，并且这个地位在不断被强化。公司 PC
保鲜盒产品目前还处于试运行阶段，致力于提高产品的稳定
性，有望在明年向市场推广。具体推广方式可能选择预装在
家电下乡电脑产品中或者是同 PC 生产厂商合作推广。公司
的手机平台也取得了一定进展，目前已经在部分网吧提供免
费版本给网民进行试用。我们认为公司在个人平台建设所做
的努力有助于公司进一步扩大用户群体和提升用户黏性，长
期来看发展空间巨大。 

初步结论 

我们看好公司的商业模式：构建一个覆盖面广，用户众多的
互联网娱乐平台(网吧+个人用户+手机用户)，在平台上不断
开拓新的盈利来源。我们认为公司的网游运营业务有望率先
获得突破，可能成为未来一年业绩增长的突破口。公司核心
员工拥有股权，有利于团队稳定，对公司业绩有正面影响。 
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主要风险 

政策风险。公司所处的互联网信息服务行业是受到政府严格
监管的行业，并且行业监管机构众多。如果公司不能维持目
前已经取得的相关业务许可或者不能获得未来监管部门的
新资质要求，将对公司业务带来不利影响。 

版权风险。互联网开放的特性使得公司客户可能在未经公司
许可的情况下通过公司的互联网娱乐平台传播盗版娱乐内
容，给公司带来潜在版权风险。 

个人平台市场。个人和家庭市场经营环境和公司熟悉的网吧
市场有很大不同，包括：竞争对手实力雄厚，个人用户的使
用习惯，产品的安全性等等。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 



 

 

免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
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及的任何証券(包括收購或出售)之利益，或其聯繫人或關聯人士之利益。 

中银国际证券有限责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司 2009版
权所有。保留一切权利。 

中银国际证券有限责任公司 
中国上海浦东 
银城中路 200号 
中银大厦 39楼 
邮编 200121 
电话: (8621) 6860 4866 
传真: (8621) 5888 3554 
 
 
 
相关关联机构： 
 
中银国际研究有限公司 
香港花园道一号 
中银大厦二十楼 
电话:(852) 2867 6333 
致电香港免费电话: 
中国网通 10省市客户请拨打：10800 8521065 
中国电信 21省市客户请拨打：10800 1521065 
新加坡客户请拨打：800 852 3392 
传真:(852) 2147 9513 
 
中银国际证券有限公司 
香港花园道一号 
中银大厦二十楼 
电话:(852) 2867 6333 
传真:(852) 2147 9513 
 
中银国际控股有限公司北京代表处 
中国北京市西城区 
金融大街 28号 
盈泰中心 2号楼 15层 
邮编:100032 
电话: (8610) 6622 9000 
传真: (8610) 6657 8950 
 
中银国际(英国)有限公司 
英国伦敦嘉能街 90号 
EC4N  6HA 
电话: (4420) 7022 8888 
传真: (4420) 7022 8877 
 
中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270号 202室 
NY 10020 
电话: (1) 212 259 0888 
传真: (1) 212 259 0889 
 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 
新加坡百得利路四号 
中国银行大厦四楼(049908) 
电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 
传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 




