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本报告导读： 
公司网维大师产品是针对网吧渠道的互联网娱乐平台，已覆盖国内 48%的网吧，5000

多万网民，以此为基础提供多种增值服务以实现盈利，近两年业绩保持高速增长。

投资要点： 
 公司的软件产品“网维大师”是针对网吧渠道的互联网娱乐平台，以

覆盖的海量网吧用户为基础提供多种增值服务以实现盈利。 

 09 年底，网维大师产品已成功应用于 8.3 万家网吧，覆盖 500 多万

台网吧终端、5000 多万网民，市场占有率达 47.6%。收费用户数量

09 年为 4.3 万，占覆盖总网吧数比重为 55%。 

 公司 06 年 12 月推出网维大师产品，07 年实现盈利，08、09 年主营

收入增速分别达 692%、137%。10 年上半年营收已达 09 年的 72%。 

 公司最初营收主要来自网维大师的软件销售。08 年起网络广告及推

广服务、互联网增值服务大幅增长，10 年上半年占比分别达 55%、25%。

 公司星传媒产品已吸引包括盛大、腾讯、金山、完美时空等国内知名

网络游戏厂商进行广告宣传。代理商占据了广告投放额的 78%。广告

资源利用率逐年提高，上半年达 58%。 

 中国网民在网吧上网的比例达 33.6%，是网民上网的第二大场所，汇

聚国内近1.5亿的常规网民。网民在网吧内玩网络游戏的比例达61%。

 公司本次共募集资金 2.06 亿元，拟投入网维大师升级优化、PC 保鲜

盒、用户中心系统三个项目。其中 PC 保鲜盒面向个人用户，为其提

供安全管理和娱乐内容更新，公司预期最终用户数将达到亿人以上。

 公司主要风险包括 PC 保鲜盒项目开拓、互联网环境整顿与市场竞争。

 我们预期公司发行后2010-2012年销售收入分别为1.33亿、2.17亿、

3.35 亿；归属于母公司所有者的净利润分别为 0.48 亿元、0.74 亿、

1.02 亿元；对应 EPS 分别为 0.80 元、1.23 元、1.70 元。 

 目前行业可比公司 10 年平均 PE 为 56 倍，我们建议的合理的询价区

间为 24.74-28.74 元，对应 2010 年的 PE 为 31-36 倍，我们推测市

场可能将目标价上抬至 38.31-43.10 元。上市目标价 35.68-41.84

元，对应 2011 年 PE 为 29-34 倍。 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 35 84 133 217 335
(+/-)% 692% 137% 58% 64% 54%
经营利润（EBIT） 19 34 49 77 108
(+/-)% 725% 74% 45% 56% 41%
净利润 18 31 48 74 102
(+/-)% 682% 73% 53% 54% 38%
每股净收益（元） 0.30 0.52 0.80 1.23 1.70
每股股利（元）   

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
24.74-28.74

上市首日定价区间 

35.68-41.84
2010.08.11

 
发行上市资料 
总股本（万股） 4,500
发行量（万股） 1,500
发行日期 2010.08.13
发行方式 网下询价,上网定价

保荐机构 瑞信方正

预计上市日期 2010.8

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 1.66
净资产收益率（%） 28.2%
资产负债率（%） 20.0%

 
主要股东和持股比例 
华勇 60.27 
寿建明 19.03 
深圳盛凯投资有限公司 9.79 
程琛 4.41 
许冬 4.41 
杭州顺德科技信息咨询有限公司 2.09 
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1. 打造覆盖五千万网民的娱乐平台 
1.1. 互联网核心平台厂商 占领国内半数网吧 

 

公司的软件产品“网维大师”是针对网吧渠道的互联网娱乐平台，

为网吧提供系统维护和娱乐内容更新管理的解决方案，为网吧用户

提供统一娱乐平台界面，并以覆盖的海量网吧用户为基础提供多种

形式的增值服务以实现盈利。 

 

公司06年底推出网维大师产品后，半年内覆盖网吧数即超过一万家，

07 年底实现 2.6 万家网吧的覆盖，成为业内市场份额最高的企业。

截止 10 年 2 季度末，公司覆盖的网吧数已达 8.6 万家。 

 

图 1：网维大师覆盖的网吧数增长迅速 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 
 

09 年底，网维大师产品已成功应用于 8.3 万家网吧，覆盖 500 多万

台网吧终端、5000 多万网民，市场占有率达 47.6%，领先第 2名 30

个点，占据了绝对领先的市场地位。目前每天在网吧客户端通过网

维大师进行互联网娱乐的用户数达 2500 万人次。 

 

图 2：公司 09 年已占据国内近半数网吧 

09年主要网吧内互联网娱乐平台产品覆盖网吧数量市场份额

易游, 11.9

强者, 2.1

其他, 9.5

锐起CGO, 2.4

I8desk, 4.2

迅闪, 17.9

网维大师,
47.6

信佑, 4.5

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 
 

网维大师产品由免费的基础功能和付费服务两个部分组成。包括三

层更新在内的增值服务，需客户购买使用增值服务的时间。网维大
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师收费用户数量占覆盖总网吧数的比例大致在 50%左右。09 年为 4.3

万，占比为 55%。 

 

图 3：公司覆盖网吧中半数收费 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 
注：此处公司覆盖网吧数以招股意向书中公布的季度覆盖网吧数平均而得 

 

1.2. 网络广告收入已成为利润增长的核心来源 

 

公司前身顺网信息成立于 05 年 7 月，06 年 12 月推出网维大师产品，

07 年实现盈利，08、09 年主营收入增速分别达 692%、137%。10 年

上半年营收已达 09 年的 72%，再次大幅增长的可能性很大。 

 

公司最初营收主要来自网维大师产品的软件销售。08 年起网络广告

及推广服务、互联网增值服务大幅增长，10年上半年占比分别达55%、

25%。 

 

图 4：公司业绩保持高速增长  图 5：07-10 年公司主营收入按产品线构成 

0

20

40

60

80

100

2007 2008 2009 10h1

百万元
主营收入 净利润

 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2007 2008 2009 10h1

网络广告及推广服务 互联网增值服务 软件销售

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券  数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 

 

公司的星传媒产品为客户提供互联网广告投放及客户端安装服务。

相比传统的逐家网吧的地面推广方式，星传媒贴近用户，高效，高

性价比，且能将客户希望推广的内容迅速安装到网维大师所覆盖的

近 500 万网吧终端上。包括盛大、腾讯、金山、完美时空等在内的

国内知名网络游戏厂商均已通过星传媒进行广告宣传，并逐渐开始

以其取代地面推广。 
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表 1：09 年公司游戏产品推送业务的前十大客户及合作情况 
序号 合作方 游戏产品 

1 上海盛大网络发展有限公司 
预言、永恒之塔、吞食

2、千年 3、传奇归来 

2 北京金山软件有限公司 天元、魔域 

3 北京完美时空网络技术有限公司 梦诛 

4 
竞技世界（北京）网络技术有限公

司 
JJ 斗地主 

5 北京麒麟网信息科技有限公司 成吉思汗 

6 中华网游戏集团 指环王 

7 上海大承网络技术有限公司 龙 

8 网龙网络有限公司 天元、魔域 

9 上海暴雨信息科技有限公司 盛世 0L 

10 上海第九城市信息技术有限公司 名将三国 

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 

 

对网络广告与推广，公司同时采取代理商推广与直接推广两种模式，

代理商模式下只设全国一级代理，给予 10%-22%的佣金返利。 

 

上半年代理商客户数为 20 个，仅占广告客户总数的 28%，却占据了

广告投放额的 78%。代理商的平均广告投放额上半年达 130 万元，为

直销客户的 9倍。广告资源利用率逐年提高，上半年达 58%。 

 

图 6：上半年代理投放广告额占比达 78%  图 7：代理商平均投放广告额为直销客户 9 倍 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券  数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 

 

1.3. 以 PC 保鲜盒进军个人市场 

 

公司募投项目之一为 PC 保鲜盒，目标市场是中国 2.6 亿的个人电脑

用户，特别是其中使用互联网娱乐内容的用户。 

 

PC 保鲜盒的功能主要包括：一是 PC 机安全管理和维护，为用户解决

上网后遭受病毒、木马、后门程序等恶意软件带来的安全问题；二

是娱乐内容下载更新与管理，解决用户对软件、游戏、网站等内容

的查找以及管理的便利性问题。 

 

公司已积累的 8 万多家网吧客户带来的用户资源优势，以及网维大
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师运作中的运营平台与技术优势，是公司进军个人市场的主要竞争

优势。公司预期该项目最终用户数将达到亿人以上。 

 

2. 网吧用户众多 娱乐应用为主 
2.1. 网吧汇聚国内近 1.5 亿网民 

 

根据 CNNIC 最新发布的数据，截至 6 月底中国网民在网吧上网的比

例达 33.6%，是仅次于家庭网民上网的第二大场所。 

 

图 8：网吧是国内仅次于家庭的第二大上网场所 
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数据来源：CNNIC，国泰君安证券 
 

据易观国际统计，截至 09 年底，中国网吧总数达 16.8 万家，终端

数超过 1200 万台，汇聚国内近 1.5 亿的常规网民。预计 2012 年网

吧数将达 22.5 万家。 

 

图 9：09 年底中国网吧数达 16.8 万家 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 
 

面对日益丰富、更新频繁的互联网娱乐内容以及日益重要的系统安

全防护需求，网吧亟需能够对内容进行有效组织、管理、分发和更

新并同时对系统进行有效防护的互联网娱乐平台。 

 
2.2. 网络游戏是网吧用户最常见应用 

 

与欧美等国将网吧作为上网渠道补充不同，中国网吧具有大众性及

娱乐性的特点。根据易观国际统计，网民在网吧内玩网络游戏、聊

天、看视频和听音乐的比例分别占到 61%、45%、44%和 40%。 
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图 10：网络游戏、聊天、看视频和听音乐是网吧内最主要的应用 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 
 

网络游戏已成为中国互联网最重要的支柱产业之一。据艾瑞咨询分

析，09 年国内市场规模为 271 亿元，占到互联网产业的 36.5%。预

计到 2012 年中国网络游戏市场规模将达到 495 亿元，复合增速达

21%。 

 

图 11：中国互联网行业规模 09 年达 495 亿 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 
 

3. 募投项目均为主营业务的延伸、拓展与加强 
 

公司本次共募集资金 2.06 亿元，拟投入网维大师升级优化、PC
保鲜盒、用户中心系统三个项目，均为公司主要业务的延伸、

拓展及加强。 
 
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；PC 保鲜盒产品是公

司基于网维大师向家庭及个人终端市场的自然延伸；用户中心系统

项目通过会员认证、支付、安全管理等中间业务系统实现对网吧终

端用户与个人终端用户的整合。 

 

表 2：募投项目基本情况一览表（单位：万元） 

序号 项目名称 募集资金投资额 

1 网维大师升级优化项目 8031 

2 PC 保鲜盒项目 5507 
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3 用户中心系统项目 7071 

 合计 20609 

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 

 

4. 风险因素分析 
4.1. PC 保鲜盒项目开拓的风险 

 
PC 保鲜盒项目主要面向个人用户，与公司现有业务面向的网吧网民

群体之间重合度较低。个人市场的成败很大程度决定于用户体验，

如果公司产品未能足够方便易用，将难以改变用户现有习惯。且个

人市场已有多家软件供应商耕耘多年，实力强劲。公司存在项目开

拓不顺利的风险。 

 
4.2. 互联网环境整顿的风险 

 

公司网维大师产品目前主要针对网吧渠道，网络游戏厂商是公司网

络广告及推广业务的主要客户。近年部分网吧管理不善及接纳未成

年人上网，未成年人由于过分沉迷游戏而影响学习及身心健康，引

发了一系列社会问题。如果政府对互联网环境进行严厉整顿，可能

会对公司的业务发展产生不利影响。 

 
4.3. 市场竞争的风险 

 
随着互联网娱乐平台的快速发展，可能会有越来越多的企业进入到

该市场领域同公司展开竞争。将带给公司技术、资金、营销服务等

几个层面的竞争压力，如未来公司技术、资金、营销等不能适应市

场竞争的要求，公司将面临被竞争对手赶超的风险。 

 

5. 盈利预测与估值定价 
5.1. 盈利预测 

 
我们预期公司发行后 2010-2012 年销售收入分别为 1.33 亿、2.17

亿、3.35 亿；归属于母公司所有者的净利润分别为 0.48 亿元、0.74

亿、1.02 亿元；对应 EPS 分别为 0.80 元、1.23 元、1.70 元。 

 

表 3：顺网科技分业务收入预测 
 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

收入预测（百万元）       

网络广告及推广服务  16 49 82 103 132 

互联网增值服务 1 15 23 32 46 60 

软件销售 3 4 12 18 20 21 

联合运营     39 78 

PC 保鲜盒     10 43 

毛利率预测（%）       

整体毛利率 93.5 92.9 92.4 91.5 91.1 90.7 
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数据来源：国泰君安证券 

 
表 4：顺网科技盈利预测简表（单位：百万元） 
 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

一、营业总收入 4 35 84 133 217 335 

    营业收入 4 35 84 133 217 335 

二、营业总成本 2 16 50 82 138 224 

    营业成本 0 2 6 11 19 31 

    营业税金及附加 0 2 5 8 14 21 

    销售费用 1 6 18 31 52 85 

    管理费用 1 6 20 33 55 88 

    财务费用 0 -1 0 -2 -3 -4 

    资产减值损失 0 0 0 1 1 1 

四、营业利润 2 20 34 51 80 111 

    加：营业外收支 0 1 2 3 4 4 

五、利润总额 2 21 35 54 83 115 

    减：所得税 0 3 4 6 9 13 

六、净利润 2 18 31 48 74 102 

    减：少数股东损益 0 0 0 0 0 0 

    归属于母公司所有者的净利润 2 18 31 48 74 102 

股本   60 60 60 60 60 60 

    全面摊薄每股收益 0.04 0.30 0.52 0.80 1.23 1.70 

数据来源：国泰君安证券 

 

5.2. 估值定价 

 

我们挑选互联网行业 8 家上市公司进行比较。目前行业可比公司 10 

年平均 PE 为 56 倍，我们建议的合理的询价区间为 24.74-28.74 元，

对应 2010 年的 PE 为 31-36 倍，我们推测市场可能将目标价上抬至

38.31-43.10 元。上市目标价 35.68-41.84 元，对应 2011 年 PE 为

29-34 倍。 

 

表 5：国内可比上市公司估值比较 
证券代码 证券简称 2009PE 2010PE 2011PE 

002315.SZ 焦点科技 100 59 40 

002095.SZ 生意宝 92 64 43 

300059.SZ 东方财富 111 74 53 

300033.SZ 同花顺 69 50 35 

300051.SZ 三五互联 70 51 38 

300052.SZ 中青宝 75 44 29 

300002.SZ 神州泰岳 74 49 35 

300017.SZ 网宿科技 84 56 40 

 行业平均 84 56 39 

数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券 
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