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	重组进展顺利，致力于打造互联网娱乐大平台
	
	顺网科技（300113.SZ）

推荐  维持评级

	投资要点：
	
	


	1．事件
顺网科技发布公告，延长重大资产重组期限至2011年7月27日，我们对公司近期情况进行跟踪分析。
2．我们的分析与判断
尽管近几年国内网吧市场规模趋缓，但不影响公司对用户价值的深度挖掘，而且公司代理模式的转变有望降低公司销售费用率；公司本着打造互联网娱乐大平台的理念，依托现有渠道与用户群，将逐步扩大网游联运规模，同时积极关注视频、音乐等其他领域的平台运营分成模式；网游市场竞争日趋激烈，产品日趋多样化，推广渠道和媒体资源则相对稀缺，星传媒的价值有望持续提升；而通过细化流量业务，流量业务对公司贡献也值得持续看好。公司重组进展、大平台建设和新产品（PC保鲜盒）的推广情况是决定股价的关键变量。
重组进展：新浩艺与公司处于同一领域，能理解和认同公司未来规划，重组过程比较顺利；未来会做平台整合，用户数据和核心运营数据完成统一，构建一个大的顺网平台，新浩艺产品及各种移动终端都进入统一平台；公司重组要经过工商、税务、重组委等机构审批，时间上存在不确定性，我们预计公司与新浩艺有可能从10月份合并报表，
大平台建设：顺网是用户基础比较牢固的过千万规模用户的互联网企业，并购新浩艺成功后保守估计7000万用户，可以排进国内前十大互联网企业，平台的用户基础已经存在；联运平台每天200-300万用户，整体平台700-800万用户；明年初或者年中，统一平台可以初步成型并验证模式；游戏、电子书、视频、音乐等应用形式都可尝试接入。
PC保鲜盒：由于测试周期原因一再推迟，预计今年可以发布，运营平台、安全体系、兼容性还在完善，360功能跟PC保鲜盒不重叠；网维大师积累了5年多，PC保鲜盒积累了两年，主要目的是增加未来在个人和家庭互联网市场的成功率，初期不会明显增加每用户价值，但对公司打造大平台起到正面的推动作用。
3．投资建议
我们看好公司在网吧细分领域的垄断地位，同时对公司打造互联网娱乐平台持乐观态度，调整公司2011年、2012 年的EPS 分别为0.51 元和0.83 元，同比分别增长48%和63%，对应当前股价的PE 为47.3X 和29.0X，给予长期“推荐”投资评级；催化剂有资产重组取得进展、大平台建设初见成效以及PC保鲜盒用户推广效果超出预期。
4．风险提示

网吧行业市场规模持续下滑；整合后的团队管理风险；研发投入过快拖累业绩增长。
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	A股收盘价（元）
	24.08

	
	
	A股一年内最高价（元）
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	A股一年内最低价（元）
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	上证指数
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	市净率
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附表1：顺网科技（300113.SZ）公司财务预测

	利润表
	2008A
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	        营业收入
	35.36
	83.72
	140.80
	246.66
	469.76
	643.86

	  减: 营业成本
	2.50
	6.35
	8.64
	15.43
	30.76
	41.58

	        营业税金及附加
	2.16
	5.35
	9.38
	16.44
	31.31
	42.91

	        营业费用
	5.60
	18.15
	36.86
	72.59
	142.07
	191.35

	        管理费用
	5.61
	20.02
	42.09
	82.40
	159.38
	217.24

	        财务费用
	-0.54
	-0.08
	-2.13
	-10.75
	-8.96
	-11.15

	        资产减值损失
	0.25
	0.34
	1.59
	0.00
	0.00
	0.00

	  加: 投资收益
	0.00
	0.09
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	        公允价值变动损益
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	        其他经营损益
	0.00
	0.00
	-0.72
	0.00
	0.00
	0.00

	        营业利润
	19.78
	33.68
	43.65
	70.56
	115.21
	161.92

	  加: 其他非经营损益
	0.98
	1.63
	7.27
	5.00
	8.00
	9.00

	        利润总额
	20.76
	35.32
	50.92
	75.56
	123.21
	170.92

	  减: 所得税
	2.63
	3.96
	5.51
	8.31
	13.55
	18.80

	        净利润
	18.13
	31.35
	45.42
	67.24
	109.66
	152.12

	  减: 少数股东损益
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	        归属母公司股东净利润
	18.13
	31.35
	45.42
	67.24
	109.66
	152.12

	资产负债表
	2008A
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	        货币资金
	24.50
	36.78
	642.70
	432.23
	463.91
	650.66

	        应收和预付款项
	6.24
	12.20
	40.43
	13.63
	89.38
	51.79

	        存货
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	        其他流动资产
	0.11
	0.39
	0.97
	0.97
	0.97
	0.97

	        长期股权投资
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	        投资性房地产
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	        固定资产和在建工程
	3.13
	8.01
	14.20
	12.40
	10.60
	8.80

	        无形资产和开发支出
	0.00
	0.00
	0.24
	316.22
	316.19
	316.16

	        其他非流动资产
	0.02
	8.00
	9.13
	4.57
	0.00
	0.00

	        资产总计
	34.00
	65.37
	707.68
	780.01
	881.05
	1028.38

	        短期借款
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	        应付和预收款项
	3.70
	11.85
	13.80
	25.33
	27.19
	36.97

	        长期借款
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	        其他负债
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	        负债合计
	3.70
	11.85
	13.80
	25.33
	27.19
	36.97

	        股本
	10.00
	45.00
	60.00
	132.00
	132.00
	132.00

	        资本公积
	0.00
	1.03
	580.96
	580.96
	580.96
	580.96

	        留存收益
	20.29
	7.49
	52.91
	113.72
	212.89
	350.45

	        归属母公司股东权益
	30.29
	53.52
	693.87
	826.68
	925.85
	1063.41

	        少数股东权益
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	        股东权益合计
	30.29
	53.52
	693.87
	826.68
	925.85
	1063.41

	        负债和股东权益合计
	34.00
	65.37
	707.68
	852.01
	953.05
	1100.38

	现金流量表
	2008A
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	        经营性现金净流量
	19.61
	36.81
	25.66
	96.76
	26.09
	182.16

	        投资性现金净流量
	-3.26
	-14.31
	-12.67
	-311.55
	7.12
	8.01

	        筹资性现金净流量
	9.00
	-6.76
	593.57
	4.32
	-1.53
	-3.41

	        现金流量净额
	25.35
	15.74
	606.55
	-210.47
	31.68
	186.76


资料来源：中国银河证券研究部

评级标准

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。
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