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请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

公司 2012 年 1 月 31 日公布 2011 年业绩预告：2011 年公司净利润 6300 万元-6500 万元，EPS 为 0.48-0.49 元，同比

增长 38%-43%。业绩基本符合我们此前 0.47 元的预期。 

 与市场不同的观点： 

公司预计 2011 年非经常性损益对净利润的影响额为 400-650 万元，我们预计利息收入贡献在 1000 万左右，而 2010 年

同期这两个因素的贡献分别为 444万和 180万左右，扣除非经常性损益、利息收入贡献后，2011年业绩实际增速在 18-23%
左右，这与市场一直期待的高速增长其实是有差距的。 

然而，事实上公司 2011 年并没有对盈利有明显贡献的新业务上线，且产品推广、开发带来较大的费用压力，我们认为 20%
左右的增速实属不易，背后反映出公司现有主营业务健康的态势。 

 虽然 2011 年实际增速并不算很高，但我们看到支持公司股价上涨的诸多积极因素： 

（1）证监会去年 10 月已受理公司非公开增发收购新浩艺的申请，预计收购在 2012 年完成也是大概率事件，收购完成直

观上是并表带来业绩的大幅提升，更多的增强公司对网吧市场长远的垄断地位、整合效应； 

（2）腾讯去年 11 月耗资 1.315 亿元，购买公司 3.98%的股份，反映出产业资本对公司价值的认可，也为未来双方业务

上的合作提供了更多可能； 

（3）公司目前股价 17.8 元，相对 2012 年备考业绩（加上新浩艺）的 0.80/0.77 元（增发前/增发摊薄后），PE 为 22 倍

左右。作为一个主业健康发展，新业务有较大想象空间的公司，我们认为这一估值水平有一定的吸引力。 

 盈利预测与投资建议： 

预计公司 2011 年、2012 年 EPS 分别为 0.48 元、0.77 元（假设 2012 年基本能实现全年并表且摊薄），鉴于以上提及的

积极因素，我们认为可以按照 2012 年 35 倍 PE 进行估值，目标价 26.8 元。维持“买入”评级，公司近期股价调整较多，

带来一定投资机会，建议积极关注。 

 主要风险： 

（1）收购进度及收购后业务整合；（2）费用高企；（3）限售股解禁压力。 
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表 1 顺网科技利润表预测（万元） 

 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 

一、营业收入 446  3536  8372 14080 17793 33471 

减：营业成本 29  250  635 864 1410  2678 

营业税金及附加 16  216  535 938 1173  2008 

营业费用 55  560  1815 3686 3931  7431 

管理费用 111  561  2002 4209 5930  10543 

财务费用 0  -54  -8 -213 -1496  -600 

资产减值损失 5  25  34 159 175  160 

投资收益       

二、营业利润 231  1978  3368 4365 6668  11251 

加：营业外收入  102  185 744 583  750 

减：营业外支出  4  21 17 26  21 

三、利润总额 231  2076  3532 5092 7225  11980 

减：所得税费用 -1  263  396 551 892  1486 

四、净利润 232  1813  3135 4542 6333  10495 

归属母公司所有者的净利润 232  1813  3135 4542 6668  10495 

五、每股收益（元）（摊薄前） 0.02  0.14  0.24 0.35 0.48 0.80 

每股收益（元）（摊薄后） 0.02  0.13  0.23  0.34  0.46 0.77  
 
资料来源：公司招股说明书，2010-2011 年各季度报告，海通证券研究所 
注：每股收益摊薄前按照总股本 13200 万股计算；摊薄后按照总股本 13700 万股计算 

 

相关报告： 

顺网科技（300113）公告点评：获腾讯 1.3 亿元战略投资，公司价值获产业资本认可（买入，维持） 2011-11-17 

顺网科技（300113）三季报点评：经营稳健，等待资产重组获批的催化剂（买入，维持）2011-10-26 

顺网科技（300113）半年报点评：Q2 是增速谷底，等待资产整合进展（买入，维持）2011-08-19 

顺网科技（300113）一季报点评：Q1 扣除非经常性损益及利息收入后净利润同比增长 32%；Q2 收入有望好转，但面

临一定同比增长压力（买入，维持）2011-04-26 

顺网科技（300113）2010 年报点评：关注奇虎 360 上市带来的股价催化作用（买入，维持） 2011-03-23 

顺网科技（300113）2010 年业绩快报点评：业绩符合预期，2011 年仍是收购整合和投入期（买入，维持）2011-02-28 

顺网科技（300113）公告点评：“1+1>2”，渠道价值再提升（买入，维持） 2011-01-31 

顺网科技（300113）季报点评：软件销售收入确认不均匀造成 3 季度收入不及预期、上市费用等加重当期费用负担，长

期仍不乏强劲增长动力（增持，下调） 2010-10-27 

顺网科技（300113）公告点评：网维大师踏上海外征途，联合运营游戏《狼队》上线后人气超预期（买入，首次） 2010-09-20 

顺网科技（300113）新股投资价值分析报告：网吧里走出来的互联网娱乐大卖场(建议申购) 2010-08-16 
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信息披露 

分析师声明 
 
陈美风：计算机行业 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
 

重点研究上市公司：东软集团、航天信息、用友软件、远光软件、华胜天成、宝信软件、石基信息、长城电脑、长城开发 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


