
敬请参阅报告结尾处免责声明 
1 

首次评级 
顺网科技(300113) 软件与服务/信息技术 

T_ReportAbstract 

顺网科技：互联网娱乐平台的后起之秀 
2011 年是夯实基础的关键之年，发展用户是根本 

报告关键点： 
& 网吧的市场价值未被正视，2009年，网吧营收大于互联网全行业营收，且该行 

业三年内不见“天花板” ，稳定看每年50%的规模增长； 

& 公司在2010年、2011年处在蓄势整理期，随着用户积累和方向的相对确定，2012 

年或将进入爆发行情； 

& 互联网娱乐平台的定位让公司未来机会巨大，同时也会伴有相当的诱惑和风险。 

报告摘要： 
Ø 网吧产业：一直未被正视，网吧网民是真正意义上的互联网消费高端人群 

n 2009年，网吧行业总产值已达886亿元人民币，互联网行业营收为743亿，从这个角 

度来说，网吧行业营收大于等于互联网行业总营收。 

n 如此优良的市场，占领有多条路线：连锁经营，浏览器、操作系统、人海覆盖、软 

件平台。结论是软件平台是最有效的占据网吧，发展网民用户的渠道。即，以更新 

和计费软件为代表的软件平台（例如顺网科技）具有商业模式的独到性和不可替代 

性。 

Ø 顺网科技：娱乐平台的后起之秀 
n 公司在更新类软件以统治半壁江山，在行业中具备了相当影响力； 

n 蝌蚪网、互联网增值、星传媒、网维大师几条产品线布局清晰； 

n 公司与万象、 新浩艺、 盛天相比， 具有自身的技术优势和相对紧密的1400名代理商； 

Ø 2011年，夯实基础的关键之年，发展用户是根本 
n 由于从前网游成本在此领域本身投入不高，加之地推成本向该领域的转移，产业在 

3年碰不上“天花板” ； 

n 蝌蚪网、网维大师无盘、PC保鲜盒、游戏联合运营是11年看点； 

n 长期来看，公司在稳固网吧行业市场、扩大份额的同时，可涉猎家庭市场，也可进 

入移动互联网，同时也兼具经营应用的机遇（游戏、社区、影视） 

Ø 投资建议 
n 我们预测， 2010年-2012年，公司收入增幅为53%、54%、63%；利润增幅为53%、64%、 

77%，对应EPS为0.80元、1.31元、2.32元。以当前价格测算，对应市盈率为98、60、 

34倍。 

n 由于，目前价格已经在相当程度反应了公司的内在价值，我们首次给予中性评级， 

建议目标价在60-70元之间。 

Ø 风险提示 
n 个人市场的挑战 

n 管理、技术能力的挑战 

n 营销和管理成本提升的可能性 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  35.4  83.7  128.3  197.6  322.9 

Growth(%)  692.0%  136.8%  53.3%  54.0%  63.4% 
净利润  18.1  31.4  48.0  78.6  139.1 

Growth(%)  682.0%  73.0%  53.0%  63.8%  77.0% 
毛利率(%)  92.9%  92.4%  93.0%  93.0%  93.0% 
净利润率(%)  51.3%  37.4%  37.4%  39.8%  43.1% 
每股收益(元)  0.30  0.52  0.80  1.31  2.32 
每股净资产(元)  0.50  0.89  12.44  13.75  16.07 
市盈率  261.5  151.2  98.8  60.3  34.1 
市净率  156.4  88.5  6.4  5.7  4.9 
净资产收益率(%)  59.8%  58.6%  6.4%  9.5%  14.4% 
ROIC(%)  267.7%  81.6%  62.2%  40.5%  50.0% 
EV/EBITDA  ­  ­  73.0  41.6  23.2 
股息收益率  0.0%  0.2%  0.0%  0.0%  0.0% 

公司深度分析 
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评级： 中性­A 
上次评级： 

目标价格：  65.00 元 
期限：  6个月 上次预测： 

现价：  78.99元 

报告日期：  2010­09­11 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元)  4,739.40 
流通市值(百万元)  947.88 
总股本(百万股)  60.00 
流通股本(百万股)  12.00 
12 个月最高/最低  60.80/88.87元 

十大流通股东(%) 

股东户数 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  9.66  6.25  21.99 
绝对收益  12.55  12.55  12.55 
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1.  网吧产业：一直未被正视，网吧网民是真正意义上的互联网 

消费高端人群 
1.1.  网吧：一座未被正视的金矿 

2009 年，中国网吧数量达到 16.8 万，较  2008 年同比增长 14.3%。但从未来的发 

展趋势来看，网吧数量的增长率将逐年下滑。预计  2011、2012 年的增长率约为  11% 
与 8%。 

图  1 中国网吧数量 
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资料来源：易观国际，安信证券研究中心 

不容忽视的是，尽管网吧增长不“令人兴奋” ，但是单体网吧的规模在快速膨胀。 

从网民数量/网吧数量可得到，2005 年，平均一个网吧的 PC 数量为 42台，2009年则 

上升至 75 台。 

图  2 单体网吧 PC规模 
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资料来源：易观国际，安信证券研究中心 

需要指出的是，由于易观颁布的《中国网吧娱乐产业专题研究报告》中，考虑了 

无照网吧（俗称“黑网吧” ）的数量，对比文化部颁布的《2009 年中国网吧市场年度 

报告》数据显示：2009 年底全国网吧数量为  13.8 万个，以此来看，单体有照网吧的 
PC 规模约为 100 台。 这个原因较容易理解： 由于一个网吧的牌照费用约为 60 万元 （转 

让费用可能更高） ，因此只有不断扩容 PC 数量，扩大网吧经营规模，才会增加网吧的 

收入与利润。 

截至 2009 年底，中国网吧网民数量为 1.34亿，较 2008 年的增速（77%）大幅下
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滑。原因是  2009 年初，由于经济危机的加剧，大量中小企业的倒闭，致使大量的农 

民工迁移，这对网吧网民的发展产生了较大的负面影响。此外，CNNIC 报告中提到， 

移动互联网人群数量在快速增加，对网吧的分流带来了一定的影响。 

预计 2010 年，网吧网民数量将增加 38%，达到 1.85亿人。 

图  3 中国网吧网民数量 
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资料来源：易观国际，安信证券研究中心 

传统意义上，网吧由于环境一般，人员年轻且学历不高，给人的印象是低端。但 

需要指出的是，这群人是真正的互联网消费人口，或我们可称其为互联网消费高端人 

群。论证过程如下： 
1）据 CNNIC《第 25 次中国互联网络发展状况统计报告》数据显示，2009 年网 

吧依然是中国网民上网的第二大场所， 2009年， 网吧行业总产值已达 886 亿元人民币。 
886 亿元/1.34亿人口=660 元，也就是说，平均每人每年要在网吧直接或间接消费 660 
元人民币，这是个相当有分量的数字。 

2）其二，886 亿元是什么概念？据  iresearch 数据，中国互联网发展多年，营收 

到 2009 年才约为 743亿，从这个角度来说，网吧行业营收>=互联网行业总营收。 

因此，我们必须重新抛弃偏见，重新审视这座“巨大的金矿” 。 

1.2.  网吧产业链分析 

易观的报告中，将网吧产业链细分为七个主体，硬件提供商、软件提供商、游戏 
/内容/应用服务提供商、监管部门、网吧、广告公司、与网民。
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图  4 中国网吧产业链构成 

资料来源：易观国际，安信证券研究中心 

其中，在软件提供商中，又包含了计费软件、游戏更新软件、无盘软件、安全软 

件和操作系统。 

对于我们理解网吧软件，实际上可以更为简单的划分为两类软件：计费软件与更 

新软件： 
1）计费软件，目前被盛大的万象（吉胜科技） 、新浩艺两家瓜分市场； 
2）更新软件，顺网科技约占 50%的市场份额，新浩艺第二，武汉盛天第三。 

图  5 中国网吧软件行业典型厂商 

资料来源：易观国际，安信证券研究中心 

据易观发布的《中国网吧娱乐产业专题研究报告》显示，截至 2009 年，顺网科 

技的网维大师占据市场份额的 49%；迅闪（上海新浩艺软件）、易游（武汉盛天）的市 

场份额分别为 18%和 12%。 

其他市场份额被信佑、I8desk 等多家占有。
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图  6 2009年中国网吧游戏更新软件市场份额 
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资料来源：易观国际，安信证券研究中心 

1.3.  占领网吧，软件平台是最有效的渠道。 

我们始终不容忽视的问题是，是否存在其他方式去占领网吧：在未来的产业竞争 

格局中重塑规则，而使得现有的商业逻辑轰然倒塌？ 

我们采用的排除法： 

1）收购网吧最直接有效，且成功之后可以自主做一切决定。运作的主要方式是 

融资后逐家谈判，最后全国形成一个或者几个巨大的网吧连锁企业。我们做一测算： 

每个网吧从牌照到 PC 终端，最保守估计 100 万元一家，这样整合 1 万家网吧就要动 

用 100 亿元人民币，且 1 万家只才占到产业规模的 7%，欲占领 50%的份额则要耗资 

700-800 亿元，因此，动用如此之大的资本去整合市场是件相当复杂、难度的决策； 

2）操作系统。操作系统虽然是较好的互联网入口，但它不会因网吧行业而设立 

所谓的“围墙” ，因此，来自操作系统的竞争可能性几乎没有； 

3）浏览器。浏览器是较好的标的，如 Google 的 chrome，苹果的 Safari，移动 

互联网上的 UCweb 等。但是浏览器很难占据网吧 PC。理由是，在单机上，浏览器可以 

通过“云”化、个性化记录使用者的各种习惯。而网吧 PC 每天有 3-5 名使用者，天 

天换人，PC 不属于某一个人，因此，这种商业模式的“个性化”假设在网吧行业是不 

成立的。 

4）人海团队。模式是招聘数千人的推广团队，每当有新游戏、应用出现的时候， 

一个月覆盖全国所有的网吧，逐个推广（因此叫做地面推广）。这种模式被广泛应用 

于网络游戏公司。 但随着人员工资的提高， 加之地推时间较久， 该模式越来越显得 “不 

经济” ，不少网络游戏公司正在大幅削减地推人员数量。 

5）最后，是网吧的两大软件平台，计费软件与更新软件。这两种软件既服务了 

网吧管理，又方便了网吧网民。计费软件主要完成网民进入网吧之后的计费工作，更 

新软件主要满足了网民快速搜索、下载娱乐软件的需求，兼有网吧管理功能。 

因此，我们的简单结论是，软件平台是最有效的占据网吧，发展网民用户的渠道。 

换句话说，以更新和计费软件为代表的软件平台具有商业模式的独到性和不可替代 

性。



顺网科技(300113) 

敬请参阅报告结尾处免责申明 6 

2.  顺网科技：娱乐平台的后起之秀 
2.1.  公司背景回顾 
2.1.1.  股东结构 

公司股东结构如下： 

图  7 股东结构 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

公司的控股股东及实际控制人为华勇，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为 

公司法定代表人。 

公司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：杭州宇酷信息技术有限公司实际从事的主要业务为：互联网娱乐平台个人市场 

相关产品的设计和推广，无线娱乐相关软件的开发、销售。成都分公司经营范围为： 

服务：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）、电子元器 

件、计算机及配件、网络设备。 

2.1.2.  商业模式 

由于目前积累了 8 万多家网吧和 5000 多万网民用户资源，公司的收入主要来自 

三个部分。 

第一， 网维大师的软件销售。 网维大师产品由基础功能和付费服务两个部分组成。 

对于基础功能，网吧客户可以直接从公司网站免费下载并使用。包括三层更新在内的 

增值服务， 则需购买使用增值服务的时间。 除少量直销外， 公司目前主要通过 1,500 多 

家遍布全国的代理商销售网维大师付费服务使用时间。公司软件销售收入系销售网维 

大师一年的使用权。自网维大师授予代理商之日起，开始计算一年的使用期限；自网 

维大师授予代理商之日起，代理商无权退货；公司只能取得按照与代理商事先约定价 

格结算的软件销售收益，而代理商从终端网吧处取得的网维大师软件销售收益与公司 

无关，代理商与终端网吧发生纠纷时，由代理商自行解决，与公司无关。 

需要说明的是，公司财务收入的销售费用确认实际上是扣除代理商佣金之后的盈 

余。软件产生费用的分成比例是：顺网科技 20%，代理商 80%。我们认可该分成比例， 

代理商有更多的能动性销售，同时也会兼并做好售后服务。 

第二，互联网广告收入。利用网维大师平台所形成的媒体传播效应，公司推出星
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传媒产品，通过网吧计算机终端向客户提供互联网广告投放及客户端安装服务。广告 

代理商与公司签订年度广告业务合作的框架协议，约定总的投放金额，投放价格，返 

利等条款。具体执行时，公司根据最终客户的需要制定详细的广告推广方案及投放排 

期，并在此基础上计算实际的投放金额，在获得广告代理商及最终客户的认可后进行 

投放，并向客户提供投放后的效果跟踪报告。公司以广告推广方案及排期表或推广计 

划表得到客户认可、有关内容已在约定地区和客户终端发布或推广后确认收入，确认 

金额为经双方确认的排期表或推广计划表中约定的广告或推广金额。公司一般要求新 

客户先支付 30%的预付款，对其余款项及老客户一般根据其信用情况给予一至六个月 

的信用期。网络广告及推广服务提供后，代理商就需要按约定支付服务款；公司只能 

取得按照与代理商事先约定价格结算的服务款收益，而代理商从广告投放业主处取得 

的服务款收益与公司无关，代理商与广告投放业主发生纠纷时，由代理商自行解决， 

与公司无关。 

广告收入是顺网科技的主要盈利模式，而且也是未来增长的重要看点之一。 

第三，互联网增值收入。由  5000 多万的网民人口带来的流量，将此流量通过联 

合运营等方式同国内互联网搜索、娱乐及门户等网站展开合作。目前公司互联网增值 

服务收入主要来自同主流搜索引擎百度合作。 

互联网联营收入将会长期存在，但对公司的价值有限。原因有三： 
1）谷歌离开中国后，百度掌握了定价的主动权，提价动力不足； 
2）网吧网民增长是自然的而不是井喷式的； 
3）公司始终寻找能够将流量转化为收入的自营产品，在找到新产品之后，也会 

影响一部分流量的归属。 

2.1.3.  主要产品 

1）网维大师： 

游戏更新软件。具有丰富的游戏内容，3000G 以上资源可供下载。对于网吧，不 

再受病毒的侵扰。核心技术为“还原穿透”技术等。 

图  8 网维大师界面 

资料来源：公司网站，安信证券研究中心 

2）星传媒 

星传媒是网吧传媒平台，即网络广告入口平台。
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图  9 星传媒页面 

资料来源：公司网站，安信证券研究中心 

3）蝌蚪网 

蝌蚪网是用户中心，主要功能是个人软件管理、充值等。 

图  10 蝌蚪网页面 

资料来源：公司网站，安信证券研究中心 

我们可以简单的理解一个场景，当你成为蝌蚪网用户（也就是网维大师的个人注 

册用户）之后，用户在 A网吧看了某个电影到 37 分钟，有事离开，下次再来 A网吧 

或者到 B 网吧（如果 B 网吧也用网维大师），则登陆之后可以继续观看影片。 

当然，更为重要的是，蝌蚪网能够完成计费和充值，换句话说，顺网科技好比是 

淘宝，蝌蚪网则是支付宝。
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图  11 蝌蚪网的三大功能 

资料来源：公司网站，安信证券研究中心 

公司几条产品线关系如下： 
1）网维大师聚敛了用户和访问量； 
2）互联网增值将流量导出到其他网站，如百度，获取联合运营收益； 
3）蝌蚪网将成为支付平台，将流量，通过各种形式的应用转化为自营收入； 
4）星传媒是媒体中心，承接来自广告代理商和游戏运营商的广告投放。 

图  12 公司产品线的逻辑 

网维大师 网维大师 

蝌蚪网 蝌蚪网 星传媒 星传媒 互联网增值 互联网增值 

资料来源：安信证券研究中心 

2.1.4.  竞争地位 

公司的主要竞争对手如下： 
1）成都吉胜万象：成立于 2001 年，2003 年 9 月被盛大收购，计费软件排行第一，市 

场份额约 50%。更新软件 I8 Desk市占较低。 
2）上海新浩艺：前身为上海浩艺软件技术有限公司，成立于 1998 年 11 月。新浩艺 

主要专注于网吧软件系统和广告业务的开展，同时依托 Pubwin 和迅闪系统为广告主 

提供针对网吧用户的广告服务。 新浩艺在网吧软件开发历史较久， 计费软件市占 50%， 

更新软件市占约 20%。 
3）武汉盛天：成立于 1998 年，以提供网吧网络游戏更新管理服务为主，同时还包括 

整合娱乐影音、病毒防护、为广告主提供广告代理等其他服务。其主要产品为易游网 

娱平台。 

同对手相比，公司的优势表现在： 
1）在网吧渠道具有领先的市场份额： 易观国际 2010年 1 月 15 日发布研究报告显示， 

公司的网维大师产品在全国约 16.8 万家网吧中的市场占有率高达 47.6%， 领先第二名 
29.7个百分点。 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 2,500 
万人次，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
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公司的星传媒产品进行广告宣传，并逐渐开始利用星传媒高效的宣传推广效果取代其 

过去所广泛使用的地面推广方式。 
2）产品性能独到性： “网维大师”产品具有“穿透还原”和“三层更新”技术。据易 

观国际和天下网盟等机构对目前市场上主流网吧娱乐平台的评测分析，网维大师产品 

在安全性、资源数量、更新及时性、稳定性和易用性等关键技术指标方面均处于行业 

领先地位。 
3）技术人才储备：在系统安全防护关键的底层驱动技术开发方面，公司拥有业内为 

数不多的技术人员；同其他公司广泛使用开源 BT 作为 P2P 技术基础不同，公司技术 

人员针对网吧特有的网络环境及下载更新需求，独自开发出差异化文件更新下载 P2P 
技术，使数据能够更快更高效地从  IDC 下载更新到网吧服务器，提高公司产品在网 

吧内容更新方面的效率。 

2.1.5.  财务情况回顾 

2009 年，公司实现销售收入 8372 万元，较 2008年增长 136.8%。2010 年上半年， 

实现收入 6006 万元。 

其中，软件销售收入增幅放缓，网络广告、互联网增值在 2010 年都保持了 30% 
左右的增幅。 

图  13 主营业务收入增长情况（万元） 
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资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

值得注意的是，尽管软件销售套数持续增加，但软件销售单价下滑明显。2010 
年 6 月只有 265 元，约为 2007 年价格的一半。我们判断，未来软件收入将会保持平 

稳局面，如前所述，原因是这个市场的代理销售模式决定了要保证代理商的利润，才 

能够保证行业的健康发展。 

表 1 软件销售收入变化情况 
2007年  2008年  2009年  2010H1 

软件销售（套）  7,049  9,637  43,400  51,385 

每套平均销售价格（元）  500  496  319  265 

软件收入（万元）  301  408  1183  1362 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

搜索量保持了稳定的发展，并且单价在大幅提高，2009 年至 7.07元，比 2008 年 

的 5.78 元增幅为 22%。我们认为，搜索量还会持续增长，但单价基本维持目前水平， 

除非谷歌再进入中国（这种情况发生的概率也相当的大）。 

表 2 互联网增值收入变化情况 
2007年  2008年  2009年



公司深度分析 

敬请参阅报告结尾处免责申明 11 

搜索量（千次）  311,684  2,676,850  3,169,578 
单价（元/千次）  4.66  5.78  7.07 

互联网增值收入（万元）  145  1,547  2,241 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

网络广告收入提高，主要是因为客户总量的增加以及资源利用率的上升。 

表 3 网络广告收入变化情况 
2008年  2009年  2010年 H1 

代理商客户数量  8  18  20 
终端广告客户数量  47  55  52 
客户数量合计  55  73  72 
资源利用率  15%  48%  58% 

网络广告收入（万元）  1,579  4,868  3,332 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

公司三大产品毛利率始终保持在 92%以上。 
2009 年，净利率大幅下滑至 37.4%，源于公司快速扩张所带来的销售、管理费用 

的大幅提高。 

图  14 主营业务毛利率水平 图  15 主营业务净利率水平 
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资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

3.  2011 年，夯实基础的关键之年，发展用户是根本 
3.1.  产业成长趋势：3 年无天花板 

我们不怀疑该产业的成长能力。出于三个方面的考虑： 
1）目前网游公司的广告只投放 8­10%在网吧，而网吧网民占到游戏群体的 40%， 

期望未来有 40%左右的广告投入比重在该领域，也就是目前投入的 3­4倍； 
2）从前通过地面推广（如金山  1000 人），一个月的时间覆盖全国网吧，现在大 

部分公司开始减少地面团队（金山 1000变 100人），把更多的地推成本投入网吧； 
3) 由于软件走向相对垄断的趋势，可以大幅提升广告的单价。 

在未来三年，我们对该市场的基本判断是每年约为 50%的增长。 
3.2.  公司增长源：四大动力 
3.2.1.  网吧/网民的自然增长。 

我们认为，尽管  2009 年由于网吧的规范化和经济景气影响了网吧网民的快速增 

长，但这不会影响网吧、网民的长期、持续、稳定的增长趋势。 

网吧在可预见的将来仍将是国内最主要的上网渠道之一，预计中国网吧未来几年 

将保持 10.2%的年均复合增长率，到 2012 年国内网吧总数将达到 22.5 万家。公司产 

品拥有稳定的网吧用户群，公司在此基础上开发的互联网增值服务和网络广告服务具 

有较大的市场潜力。 
3.2.2.  家庭市场的渗透 

PC 保鲜盒所面对的个人互联网终端用户的整合，为用户提供包括桌面、输入法、
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菜单、游戏存档、个人资料存档等在内的个性化设置。期望能够获得家庭 PC 的规模 

用户群。 

该产品可以理解为家庭市场的“网维大师” 。 

图  16 PC保鲜盒界面 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

我们认为，公司涉猎个人市场既有机遇，又有挑战。 

机遇有三： 
1）顺网科技的“PC 保鲜盒”项目有现实的市场需求，网吧网民回到家，包括个 

人网民，在娱乐软件下载都在寻求更新快、下载速度快的工具； 
2）顺网每天有 2500万的网吧人口访问，也就是说，具有大量的 P2P 种子资源， 

较一般竞争对手具有先天的优势，提供更快的下载速度； 
3）目前市场上尚未有能够对 PC 机进行深度管理的综合工具（例如 down 机后可 

一键恢复所有的软件，同时跟踪各类软件是否需要更新等综合类功能）。 

挑战有二： 
1）迅雷、奇虎的竞争。迅雷下载与奇虎  360 安全系列产品，虽然不能够完全满 

足 PC 深度管理，但是也有独到之处，如防毒，软件更新，补丁升级等，且市场份额 

和品牌认知度很高。 
2）个人软件市场的逻辑是，一个产品推出来就要非常优秀，再通过口碑传播， 

用户首次使用觉得不好基本上不会在未来再去下载。从这个意义上讲，这是一个难度 

很大的市场，存在着相当的不确定性。 

但是，个人用户市场一旦成功就是巨大的成功。由该类软件可以扩展的内容有很 

多，如浏览器，其价值巨大。 

3.2.3.  “网维大师升级”对网吧无盘市场的延伸。 

网维大师升级优化项目的主要收益来自项目投产后由网吧、学校以及酒店等新增 

用户所带来 ARPU 值收入。公司目标该项目的财务内部收益率为  31.82%，投资回收 

期约为  5 年，计算期为  10 年。 

我们认为，随着公司产品不断稳定，加之全国的营销网络，相信公司会在无盘市 

场中取得较快的突破。这种突破体现在公司的用户数量会增加。目前，无盘市场容量 

约为有盘的 1/4。 

3.2.4.  “用户中心系统项目”丰富后台应用形式。
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主要通过为网民提供个性化应用增值服务和付费娱乐内容来实现收入。公司目标 

该项目的财务内部收益率为  41.17%，投资回收期约为  5 年，计算期为  10 年。 

如前所述，公司将在蝌蚪系统上提供支付功能，而游戏联营则为收费提供理由。 

我们理解，尽管历史上，游戏联营的成功案例不多，如迅雷与畅游。但这取决于合作 

模式。

若我们将顺网科技当做是联营的推广渠道与收费渠道，而不过份纠结于主运营方 

和联营方的发展用户如何划分，游戏更新速度是否一致的话，我们还是保持乐观、积 

极的态度看待这一方向：因为顺网具备独到的支付优势。 

3.3.  公司发展逻辑：广阔的市场，但机遇和陷阱只是一线之隔 

公司在招股说明书中只披露了三大项目的投入方向：蝌蚪网（用户中心）、无盘 

市场、PC 保鲜盒。 

以我们对互联网行业的理解，公司未来可能有如下的发展逻辑： 
1）定位互联网娱乐平台不动摇； 
2）用户层面：通过无盘软件增加在行业市场的份额，PC 保鲜盒涉猎家庭市场， 

并在时机成熟进入个人市场（移动互联网） ； 
3）在夯实平台基础功能前提下，谨慎考虑网吧三大应用集（游戏、聊天、看电影） 

的切入方式； 
4）完善收入出口功能群：支付中心、增值出口、广告。 

图  17 产业视角下的公司发展逻辑 
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无盘市场 无盘市场  PC PC保鲜盒 保鲜盒 

互联网娱乐平台 互联网娱乐平台 

手机 手机 

行业市场 家庭市场 个人市场 

用户层 

游戏 游戏 

影视 影视 

IM/ IM/社区 社区 

平台与应用层 

收入出口 

… … 

已有 已有 募资 募资 潜在 潜在 

资料来源：安信证券研究中心 

需要指出的是，机遇和陷阱只是一线之隔。主要原因如下 
1）用户层面，家庭市场和个人市场的竞争相当激烈，以手机市场为例，有来自腾讯 

为代表的互联网大鳄，NOKIA、苹果为代表的终端企业，中国移动为代表的电信运营 

商三足鼎立之争，因此起点的选择非常重要； 
2）应用层面，自营/合作，还是开放平台引入第三方应用，是需要慎重思考的。历史 

上，开心、校内、51一类的平台走了应用自营或者中间路线，当应用开放时会面临合 

作伙伴的怀疑。此外，IM/社区、影视、游戏都是大应用，各个领域都有先驱和先烈， 

匿迹公司的数量不胜枚举。 
3）管理层面，视野和能力的双重要求。优秀的互联网企业除了具有全球化的视野，
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开放的心态，还要有将商业模式转化为产品和收入的落地能力。顺网科技成立时间尚 

短（2005 年成立），经历了井喷增长之后，需要有一个平台蓄势期：人才的引入，管 

理的优化，产品的提升，合作伙伴的稳固，客户的认同等。 

这对管理者提出了相当高的要求：看到、把握机遇的同时，制定好公司的稳步发 

展的战略与轨迹。 

因此，综上所述，我们认为，无论选择哪条路，积累平台人气是首要而且毋庸置 

疑的，未来的方向需要持续观察与探讨。 

4.  投资建议 
4.1.  可比公司估值 

顺网科技在可比互联网公司中，2010 年 PE接近 100倍，居互联网 A股标的之首。 

表 4 网络广告收入变化情况 

证券代码 证券简称 前收盘价  2009毛 

利率% 
2009净 

利率% 
2010PE  2011PE  PB  PS 

300033.SZ  同花顺  35.4  90  39  44  32  5  25 
002315.SZ  焦点科技  77.68  84  40  59  40  6  40 
002095.SZ  生意宝  28.81  88  30  68  48  9  29 
300052.SZ  中青宝  23.29  89  52  52  35  3  38 
300059.SZ  东方财富  52.19  87  44  71  51  5  44 
002148.SZ  北纬通信  38.16  49  22  67  47  7  18 
600880.SH  博瑞传播  19.07  51  31  34  29  8  13 
300113.SZ  顺网科技  78.99  92  37  98  64  7  57 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

4.2.  投资建议 

我们为公司财务估值做以下几个主要假设： 
1）广告业务未来能够保持快速发展，约每年 50%的增长速度； 
2）互联网增值处于稳步增长状态，动力来自于流量的增加而非单价的提升； 
3）软件销售费用基本保持 2010 年水平； 
4）游戏运营明年开始有收入，约为 2000­3000 万元之间； 
5）公司因迅速的扩张，人才的引入，适当提升管理、销售成本； 
6）2 年内暂时不考虑 PC 保鲜盒收入。 

我们预测，2010 年­2012 年， 公司收入增幅为 53%、 54%、 63%； 利润增幅为 53%、 
64%、77%，对应 EPS 为 0.80元、1.31元、2.32 元。以当前价格测算，对应市盈率为 
98、60、34倍。 

由于， 目前价格已经在相当程度反应了公司的内在价值， 我们首次给予中性评级， 

建议目标价在 60­70 元之间。 

4.3.  风险提示 
4.3.1.  个人市场的挑战 

个人市场竞争对手体量大，经验丰富，且最终用户要求较高，不容许有“二次营 

销”的机会，因此 PC 保鲜盒在推出时就需要具有相对完备的功能，在没有看到产品 

的完整功能之前，我们尚无法做出判断。 

4.3.2.  管理、人才的挑战 

高速成长，发展方向的弹性带来的中层管理能力需提升，这需要过程。当然，这 

与公司未来的发展方向与速度有直接关系。因从产业逻辑来看，公司未来选择较多，
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如何切入每一个市场目前尚不能判断，因此该风险目前无法量化。 

4.3.3.  销售、管理费用的上升 

由于公司处于快速扩张期，在发展市场、引入人才的同时，势必会带来资源上的 

配置倾斜，体现在销售、管理成本的提高。
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­9­11 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  35.4  83.7  128.3  197.6  322.9  成长性 

减:营业成本  2.5  6.4  9.0  13.8  22.6  营业收入增长率  692.0%  136.8%  53.3%  54.0%  63.4% 
营业税费  2.2  5.4  8.2  12.6  20.6  营业利润增长率  755.5%  70.3%  46.1%  74.7%  79.6% 
销售费用  5.6  18.1  33.4  47.4  64.6  净利润增长率  682.0%  73.0%  53.0%  63.8%  77.0% 
管理费用  5.6  20.0  33.4  47.4  71.0  EBITDA 增长率  723.1%  76.7%  64.9%  76.0%  78.3% 
财务费用  ­0.5  ­0.1  ­5.3  ­10.3  ­11.5  EBIT 增长率  732.9%  74.6%  30.6%  72.4%  88.9% 
资产减值损失  0.2  0.3  0.5  0.7  1.2  NOPLAT 增长率  659.4%  77.8%  38.3%  61.5%  85.2% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  483.1%  81.2%  148.5%  49.9%  46.2% 
投资和汇兑收益  ­  0.1  ­  ­  ­  净资产增长率  856.2%  76.7%  1294.2%  10.5%  16.9% 

营业利润  19.8  33.7  49.2  86.0  154.4  利润率 

加:营业外净收支  1.0  1.6  4.7  6.5  9.3  毛利率  92.9%  92.4%  93.0%  93.0%  93.0% 
利润总额  20.8  35.3  53.9  92.5  163.7  营业利润率  55.9%  40.2%  38.3%  43.5%  47.8% 
减:所得税  2.6  4.0  5.9  13.9  24.6  净利润率  51.3%  37.4%  37.4%  39.8%  43.1% 

净利润  18.1  31.4  48.0  78.6  139.1  EBITDA/营业收入  55.4%  41.3%  44.5%  50.8%  55.5% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  54.4%  40.1%  34.2%  38.3%  44.2% 
货币资金  27.3  43.0  666.3  709.2  829.0  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  19  21  84  131  114 
应收帐款  6.1  12.0  21.6  33.3  54.5  流动营业资本周转天数  208  205  221  222  217 
应收票据  ­  ­  ­  ­  ­  流动资产周转天数  190  192  1,044  1,305  908 
预付帐款  0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  应收帐款周转天数  29  35  42  41  40 
存货  ­  ­  ­  ­  ­  存货周转天数 

其他流动资产  0.1  0.4  0.6  1.0  1.7  总资产周转天数  210  235  1,188  1,499  1,063 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  229  232  340  393  355 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  ­  ­  ­  ­  ­  ROE  59.8%  58.6%  6.4%  9.5%  14.4% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  48.9%  43.3%  6.2%  9.0%  13.4% 
固定资产  3.1  6.5  53.5  89.8  113.8  ROIC  267.7%  81.6%  62.2%  40.5%  50.0% 
在建工程  ­  1.5  16.3  15.3  15.1  费用率 

无形资产  ­  ­  0.1  0.2  0.3  销售费用率  15.8%  21.7%  26.0%  24.0%  20.0% 
其他非流动资产  0.3  8.8  16.0  21.5  22.0  管理费用率  15.9%  23.9%  26.0%  24.0%  22.0% 

资产总额  37.1  72.5  774.6  870.5  1,036.6  财务费用率  ­1.5%  ­0.1%  ­4.1%  ­5.2%  ­3.6% 
短期债务  ­  ­  ­  ­  ­  三费/营业收入  30.2%  45.5%  47.9%  42.8%  38.4% 
应付帐款  1.9  7.4  9.2  14.2  23.2  偿债能力 

应付票据  ­  ­  ­  ­  ­  资产负债率  18.3%  26.1%  3.7%  5.3%  7.0% 
其他流动负债  4.9  10.2  16.6  27.0  41.4  负债权益比  22.4%  35.4%  3.8%  5.5%  7.5% 
长期借款  ­  ­  ­  ­  ­  流动比率  4.96  2.94  24.20  16.26  12.18 
其他非流动负债  ­  ­  ­  ­  ­  速动比率  4.96  2.94  24.20  16.26  12.18 

负债总额  6.8  18.9  28.5  45.8  72.7  利息保障倍数  ­35.96  ­406.46  ­8.25  ­7.33  ­12.38 
少数股东权益  ­  ­  ­  ­  ­  分红指标 

股本  10.0  45.0  60.0  60.0  60.0  DPS(元)  ­  0.15  ­  ­  ­ 
留存收益  20.3  8.5  686.2  764.8  903.9  分红比率  0.0%  28.7%  0.0%  0.0%  0.0% 

股东权益  30.3  53.5  746.2  824.8  963.9  股息收益率  0.0%  0.2%  0.0%  0.0%  0.0% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  18.1  31.4  48.0  78.6  139.1  EPS(元)  0.30  0.52  0.80  1.31  2.32 
加:折旧和摊销  0.3  1.9  13.2  24.8  36.2  BVPS(元)  0.50  0.89  12.44  13.75  16.07 

资产减值准备  0.2  0.3  0.5  0.7  1.2  PE(X)  261.5  151.2  98.8  60.3  34.1 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  156.4  88.5  6.4  5.7  4.9 
财务费用  ­  ­  ­  ­5.3  ­10.3  P/FCF  ­347.8  22,083.4  ­85.9  ­635.4  241.7 
投资收益  ­  ­0.1  ­  ­  ­  P/S  134.1  56.6  36.9  24.0  14.7 
少数股东损益  ­  ­  ­  ­  ­  EV/EBITDA  ­  ­  73.0  41.6  23.2 
营运资金的变动  0.9  4.6  ­3.1  ­0.9  3.4  CAGR(%)  63.1%  64.3%  65.2%  65.9%  55.4% 

经营活动产生现金流量  19.6  36.8  53.3  92.7  168.4  PEG  4.1  2.3  1.5  0.9  0.6 
投资活动产生现金流量  ­3.3  ­14.3  ­80.1  ­60.1  ­60.1  ROIC/WACC 
融资活动产生现金流量  9.0  ­6.8  650.0  10.3  11.5  REP 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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