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2014 年 08 月 13 日 

顺网科技 (300113) 

 

 
——游戏业务高速成长，产业链布局有望持续推进 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 

——顺网科技中报点评 

买入 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 

维持   营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 每股收
益 

毛利率 净资产
收益率 

市盈率 EV/ 
EBITDA 

市场数据： 2014 年 08月 12 日 2013   347 27                   102 11                   0.78 79.9                 11.7                 33                   60                   

收盘价（元） 25.25 2014H1     224 57                   38 -16                  0.13 77.8                 4.3                    

一年内最高/最低（元） 70.98/19.8 2014E 583  68.0 169 64.8  0.58  90.0  16.8  43 35  

上证指数/深证成指 2222/7967 2015E 701  20.2 230 36.4  0.79 90.2  19.8  32 25  

市净率 8.3 2016E 862 23.1 298 29.6 1.03 90.3 21.5 25 22 

息率（分红/股价）   0.99 
 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 4302 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 
 投资要点： 

基础数据:            2014年 06月30日 

 业绩符合市场及我们预期。上半年公司实现营业收入2.24亿元、营业成本0.50

亿元，同比分别增长 57.3%、146.1%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.38

亿元，对应全面摊薄 EPS 0.13 元，同比下降 15.9%，符合市场及我们预期（公

司业绩预告上半年同比下降 5-25%）；其中第二季度公司实现营业收入 1.23

亿元、归属于上市公司股东的净利润 0.26 亿元，分别同比增长 47.2%、-14.4%。 

 毛利率有所下降，费用率有所提升。上半年公司综合毛利率同比下降 8.0 个

百分点至 77.7%，主要在于较多的带宽投入以及服务器折旧摊销等因素影响。

销售费用率和管理费用率同比分别提升 4.6、4.1 个百分点至 25.4%、35.2%，

主要在于本期公司加大了游戏等业务的营销推广力度。 

 新浩艺并表带动广告及增值业务收入高增长。上半年公司公司互联网增值、

广告业务分别实现营业收入 0.42、1.21 亿元，同比分别增长 84.01%、47.10%，

主要在于新浩艺并表效应。毛利率有所下降，同比分别下降 1.90、6.36 个百

分点至 86.63%、88.57%。 

 游戏业务收入接近翻番，流量变现正在持续进行中。上半年公司游戏业务（用

户中心系统）实现营业收入 4902 万元，同比增长 99.5%，继续保持爆发式增

长的趋势，展现出公司流量持续变现的潜力。毛利率亦基本保持稳定，同比略

微下降 0.7 个百分点至 53.15%。 

 维持盈利预测，期待互联网娱乐平台战略持续推进，重申“买入”评级。考

虑到下半年游戏业绩有望持续展现，我们继续维持公司 14/15/16 年全面摊薄

EPS 为 0.58/0.79/1.03 元，当前估值对应同期 43/32/25 倍 PE。公司已经确立

了互联网综合娱乐平台的战略构想，14 年以来先后通过参股炫彩互动、与方

正证券设立“游戏宝”等布局网吧之外娱乐市场。未来在公司平台价值兑现、

连我无线、产业链布局持续推进之下，公司将存在价值重估的机遇，我们继续

维持“买入”评级（详细逻辑参见我们 4月份发出的深度研究报告）。 

每股净资产（元） 3.04 

资产负债率% 16.17 

总股本/流通 A 股(百万) 290/170 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 

   

相关研究 

《顺网科技(300113)中报业绩预告

点评:无需过于担忧业绩风险，平台

布局及产业链整合正在进行中》 

2014/07/15 

《申万 TMT 美股启示录(十八期）：

暑期来临，中概股旅游门户网站普

涨》 2014/06/30 

 

证券分析师 

张衡 A0230513070009 
zhangheng@swsresearch.com 

联系人 

施妍 
(8621)23297818×7340 

shiyan@swsresearch.com 

地址：上海市南京东路 99 号 

电话：（8621）23297818 

上海申银万国证券研究所有限公司 

http://www.swsresearch.com 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或

交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓范围

内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告结尾

处的"法律声明"。 
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表 1：顺网科技中报业绩分析 

单位：百万元 1H13 2H13 1H14 YoY HoH 1Q14 2Q14 YoY QoQ 

营业总收入 142  131  224  57.3% 70.6% 101  123  47.2% 21.0% 

    

    

  

    

营业总成本 95  79  185  95.8% 134.4% 91  95  92.4% 4.3% 

  营业成本 20  11  50  146.1% 354.7% 28  22  119.2% -19.2% 

  营业税金及附加 5  13  6  15.9% -55.3% 3  3  -16.4% -12.2% 

  销售费用 30  24  57  92.0% 135.5% 27  30  91.8% 8.5% 

  管理费用 44  44  79  78.4% 80.1% 39  40  75.4% 4.0% 

  财务费用 -5  -15  -6  5.7% -63.0% -3  -3  -29.9% -19.3% 

  资产减值损失 1  3  0  -100.6% -100.3% -3  3  117.8% -199.7% 

其他经营收益 

   

    

 

0      

 公允价值变动净收益 0  0  0      0  0      

  投资净收益 0  0  0  -45.9% -287.5% 0  0  2.0% 185.8% 

    

    

 

0      

营业利润 48  52  39  -19.0% -26.2% 11  28  -18.0% 163.4% 

  加：营业外收入 3  3  3  -17.3% -16.7% 2  1  

 

-56.9% 

  减：营业外支出 0  0  0  67.8% 75.5% 0  0  72.6% 88.8% 

利润总额 51  55  41  -19.2% -26.0% 12  29  -16.0% 131.9% 

  减：所得税 6  8  3  -43.9% -56.5% 1  3  -28.7% 275.3% 

    

    

 

0      

净利润 45  48  38  -15.9% -21.0% 12  26  -14.4% 123.3% 

  减：少数股东损益 0  0  0    0  0    

  归属母公司净利润 45  48  38  -15.9% -21.0% 12  26  -14.4% 123.3% 

EPS 0.15  0.16  0.13  -15.9% -21.0% 0.04  0.09  -14.4% 123.3% 

  总股本 290  290  290      290  290      

  1H13 2H13 1H14 YoY HoH 1Q14 2Q14 YoY QoQ 

毛利率 85.8% 91.7% 77.7% -8.0% -13.9% 72.8% 81.8% -6.0% 9.0% 

销售费用率 20.8% 18.4% 25.4% 4.6% 7.0% 26.9% 24.1% 5.6% -2.8% 

管理费用率 31.0% 33.3% 35.2% 4.1% 1.9% 38.1% 32.7% 5.3% -5.3% 

财务费用率 -3.8% -11.6% -2.5% 1.2% 9.1% -3.1% -2.1% 2.3% 1.0% 

营业利润率 33.4% 39.8% 17.2% -16.2% -22.6% 10.5% 22.8% -18.1% 12.3% 

所得税率 11.7% 13.9% 8.1% -3.6% -5.7% 5.7% 9.2% -1.6% 3.5% 

净利润率 31.3% 36.2% 16.7% -14.6% -19.4% 11.4% 21.1% -15.2% 9.7% 

少数股东权益/净利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业税金/营业收入 3.4% 9.6% 2.5% -0.9% -7.1% 3.0% 2.1% -1.6% -0.8% 

                    

经常性营业利润 48.9  55.2  38.6  -21.0% -30.1% 8.1  30.5  -13.5% 278.3% 

经常性营业利润率 34.3% 42.0% 17.2% -17.1% -24.8% 8.0% 24.9% -17.4% 16.9% 

资料来源：公司公告，申万研究，其中经常性营业利润=营业收入-营业成本-营业税金及附加-三项费 
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报表 重点公司估值预测与投资评级 单位：元，百万元，倍
行业 公司 公司 股价 市值 3年 投资

分类 代码 简称 2013A 2014E 2015E 2016E 2013A 2014E 2015E 2016E CAGR 评级

300058 蓝色光标 23.0 22,190 51 32 27 24 0.46 0.73 0.84 0.94 51% 买入

002400 省广股份 23.0 13,317 46 31 24 21 0.50 0.75 0.95 1.12 45% 买入

300071 华谊嘉信 14.2 4,940 78 53 47 42 0.18 0.27 0.30 0.34 40% 增持

002148 北纬通信 19.5 4,989 89 37 26 20 0.22 0.52 0.75 0.96 61% 增持

002261 拓维信息 19.0 7,656 193 73 52 36 0.10 0.26 0.36 0.53 59% 增持

300027 华谊兄弟 23.1 28,614 43 34 29 24 0.54 0.68 0.79 0.95 59% 买入

300133 华策影视 29.2 18,862 73 36 28 23 0.40 0.80 1.04 1.25 46% 增持

300251 光线传媒 20.1 20,376 62 45 36 30 0.32 0.44 0.56 0.67 22% 增持

300291 华录百纳 32.9 8,694 70 61 53 46 0.47 0.54 0.62 0.71 12% 增持

300336 新文化 24.4 4,691 41 34 28 24 0.60 0.72 0.88 1.01 23% 增持

002292 奥飞动漫 34.7 21,686 94 49 36 36 0.37 0.71 0.96 0.96 51% 增持

300113 顺网科技 25.3 7,333 72 43 32 23 0.35 0.58 0.79 1.10 36% 买入

300359 全通教育 74.0 7,191 171 151 83 27 0.43 0.49 0.89 2.76 86% 买入

603000 人民网 33.8 18,692 69 46 35 27 0.49 0.73 0.95 1.24 36% 增持

300052 中青宝 27.8 7,233 -100% 无

300315 掌趣科技 15.8 20,541 134 43 32 25 0.12 0.37 0.50 0.62 99% 增持

300104 乐视网 40.2 33,816 133 86 63 49 0.30 0.47 0.63 0.82 40% 无

300059 东方财富 11.3 13,705 2740 204 163 163 0.00 0.06 0.07 0.07 31% 增持

300295 三六五网 102.4 5,460 48 36 29 23 2.14 2.87 3.58 4.48 24% 无

002315 焦点科技 45.4 5,339 38 35 32 29 1.18 1.30 1.43 1.57 10% 无

002095 生意宝 27.1 5,709 -100% 无

300226 上海钢联 39.8 6,213 288 172 150 130 0.14 0.23 0.27 0.31 6% 无

000156 华数传媒 29.2 33,437 165 152 135 135 0.18 0.19 0.22 0.22 21% 增持

600637 百视通 32.0 35,628 53 40 31 25 0.61 0.80 1.02 1.29 30% 买入

新媒体 367,031 72 44 34 27 38.9%

600037 歌华有线 11.1 11,760 31 26 25 24 0.36 0.43 0.45 0.47 17% 增持

600831 广电网络 8.3 4,665 34 30 27 24 0.24 0.28 0.31 0.34 7% 增持

002238 天威视讯 13.3 4,268 30 28 28 27 0.45 0.47 0.48 0.49 7% 增持

000917 电广传媒 16.5 23,319 50 49 49 48 0.33 0.33 0.34 0.34 -5% 增持

601929 吉视传媒 11.5 16,851 42 42 42 42 0.27 0.27 0.27 0.27 3% 无

600880 博瑞传播 10.9 11,906 35 36 35 33 0.31 0.30 0.31 0.33 6% 买入

600825 新华传媒 8.4 8,798 148 161 179 198 0.06 0.05 0.05 0.04 -23% 增持

000793 华闻传媒 12.7 23,408 44 43 42 41 0.29 0.29 0.30 0.31 24% 中性

600633 浙报传媒 13.3 15,769 38 35 34 29 0.35 0.37 0.39 0.45 28% 增持

002181 粤传媒 15.5 11,240 36 43 51 59 0.42 0.36 0.31 0.26 -7% 中性

600551 时代出版 17.5 8,842 26 23 21 20 0.69 0.76 0.82 0.89 10% 增持

601999 出版传媒 7.7 4,242 61 58 55 52 0.13 0.13 0.14 0.15 4% 增持

600373 中文传媒 14.2 16,849 26 24 23 22 0.54 0.59 0.62 0.65 13% 增持

601801 皖新传媒 14.9 13,550 22 20 19 18 0.67 0.73 0.77 0.81 12% 无

601098 中南传媒 14.2 25,485 23 18 17 17 0.62 0.78 0.81 0.86 16% 增持

601928 凤凰传媒 9.5 24,049 26 21 20 19 0.37 0.44 0.46 0.49 8% 增持

000719 大地传媒 13.1 5,769 20 20 18 17 0.65 0.67 0.71 0.77 17% 无

600757 长江传媒 8.9 10,741 28 27 26 24 0.31 0.32 0.35 0.37 9% 无

300148 天舟文化 18.8 6,617 326 310 295 281 0.06 0.06 0.06 0.07 6% 无

600088 中视传媒 16.3 5,399 80 75 71 68 0.20 0.22 0.23 0.24 19% 增持

600386 北巴传媒 9.8 3,963 23 19 16 14 0.43 0.52 0.60 0.69 14% 增持

600832 东方明珠 11.0 34,986 51 48 46 45 0.21 0.23 0.24 0.24 11% 增持

传统媒体 292,476 35 33 31 28 10.2%

传媒中值 659,507 50 41 33 27 20.8%

资料来源：申万研究

PE EPS

2014/8/12

图书出版

综合

营销服务

移动
互联网

影视动漫

互联网

有线网络

报业经营
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备考 重点公司估值预测与投资评级 单位：元，百万元，倍
行业 公司 公司 股价 市值 3年 投资

分类 代码 简称 2013E 2014E 2015E 2016E 2013A 2014E 2015E 2016E CAGR 评级

300058 蓝色光标 23.0 22,190 39 31 26 24 0.59 0.75 0.87 0.98 52% 买入

002400 省广股份 23.0 13,317 39 30 24 20 0.58 0.77 0.96 1.14 39% 买入

300071 华谊嘉信 14.2 5,283 64 40 35 31 0.22 0.36 0.40 0.46 58% 增持

002148 北纬通信 19.5 4,989 91 37 26 20 0.21 0.52 0.75 0.96 61% 增持

002261 拓维信息 19.0 8,417 213 51 37 27 0.09 0.37 0.51 0.70 84% 增持

300027 华谊兄弟 23.1 28,614 38 34 29 24 0.61 0.68 0.79 0.95 59% 买入

300133 华策影视 29.2 18,862 47 36 28 23 0.62 0.80 1.04 1.25 31% 增持

300251 光线传媒 20.1 20,376 62 42 34 28 0.32 0.47 0.59 0.72 25% 增持

300291 华录百纳 32.9 12,944 40 33 27 24 0.82 1.00 1.22 1.40 60% 增持

300336 新文化 24.4 6,010 52 26 21 18 0.47 0.93 1.14 1.36 46% 增持

002071 长城影视 20.4 18,817 114 91 80 69 0.18 0.22 0.26 0.29 18% 无

002292 奥飞动漫 34.7 21,686 73 49 36 30 0.48 0.71 0.96 1.15 51% 增持

300113 顺网科技 25.3 7,333 72 43 32 25 0.35 0.58 0.79 1.03 36% 买入

300359 全通教育 74.0 7,191 171 151 83 27 0.43 0.49 0.89 2.76 86% 买入

603000 人民网 33.8 18,692 69 46 35 27 0.49 0.73 0.95 1.24 36% 增持

300052 中青宝 27.8 7,233 139 93 73 0.20 0.30 0.38 0.00 81% 无

300315 掌趣科技 15.8 20,541 59 41 32 25 0.27 0.39 0.50 0.62 66% 增持

300104 乐视网 40.2 33,816 113 87 83 70 0.36 0.46 0.49 0.57 14% 无

300059 东方财富 11.3 13,705 2741 527 422 337 0.00 0.02 0.03 0.03 -5% 增持

300295 三六五网 102.4 5,460 48 36 29 23 2.14 2.87 3.58 4.48 24% 无

002315 焦点科技 45.4 5,339 39 35 32 29 1.18 1.29 1.42 1.56 10% 无

002095 生意宝 27.1 5,709 -100% 无

300226 上海钢联 39.8 6,213 288 172 128 83 0.14 0.23 0.31 0.48 11% 无

000156 华数传媒 29.2 33,437 183 152 135 118 0.16 0.19 0.22 0.25 21% 增持

600637 百视通 32.0 35,628 53 40 32 25 0.60 0.80 1.01 1.26 30% 买入

新媒体 381,803 66 42 33 27 37.3%

600037 歌华有线 11.1 11,760 31 26 25 24 0.36 0.43 0.45 0.47 17% 增持

600831 广电网络 8.3 4,665 34 30 27 24 0.24 0.28 0.31 0.34 7% 增持

002238 天威视讯 13.3 4,268 30 28 28 28 0.45 0.47 0.48 0.48 7% 增持

000917 电广传媒 16.5 23,319 50 49 49 48 0.33 0.33 0.34 0.34 -7% 增持

601929 吉视传媒 11.5 16,851 42 32 29 27 0.27 0.36 0.39 0.43 14% 无

600880 博瑞传播 10.9 11,906 27 25 23 21 0.41 0.43 0.47 0.52 12% 买入

600825 新华传媒 8.4 8,798 148 161 179 198 0.06 0.05 0.05 0.04 -23% 增持

000793 华闻传媒 12.7 23,408 49 23 20 18 0.26 0.56 0.63 0.70 64% 中性

600633 浙报传媒 13.3 15,769 37 35 34 27 0.36 0.37 0.39 0.49 28% 无

002181 粤传媒 15.5 11,240 36 35 34 34 0.43 0.45 0.45 0.46 3% 中性

600551 时代出版 17.5 8,842 26 23 21 20 0.69 0.76 0.82 0.89 10% 增持

601999 出版传媒 7.7 4,242 61 58 55 52 0.13 0.13 0.14 0.15 4% 增持

600373 中文传媒 14.2 16,849 26 24 23 22 0.54 0.59 0.62 0.65 13% 增持

601801 皖新传媒 14.9 13,550 22 20 19 18 0.67 0.73 0.77 0.81 12% 无

601098 中南传媒 14.2 25,485 23 18 17 17 0.62 0.78 0.81 0.86 16% 无

601928 凤凰传媒 9.5 24,049 22 20 19 18 0.42 0.47 0.50 0.53 11% 无

000719 大地传媒 13.1 5,769 37 36 34 32 0.35 0.36 0.39 0.41 -11% 无

600757 长江传媒 8.9 10,741 28 27 26 24 0.31 0.32 0.35 0.37 9% 无

300148 天舟文化 18.8 6,617 424 60 48 48 0.04 0.32 0.39 0.39 53% 无

600088 中视传媒 16.3 5,399 101 34 29 26 0.16 0.48 0.56 0.62 73% 增持

600386 北巴传媒 9.8 3,963 23 19 16 14 0.43 0.52 0.60 0.69 14% 增持

600832 东方明珠 11.0 34,986 51 48 46 45 0.21 0.23 0.24 0.24 11% 增持

传统媒体 292,476 35 29 27 25 13.9%

传媒中值 674,279 50 36 32 26 22.6%

资料来源：申万研究
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的

研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会

因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：ZX0065。发布证券研究报告，是证

券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证

券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录

www.swsresearch.com 信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及关联公司持股情况。 

股票投资评级说明   

证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 

增持（Outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持 (Underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

行业的投资评级：   

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (Underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重

建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应

阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，

如果您对我们的行业分类有兴趣，可以向我们的销售员索取。 

本报告采用的基准指数 ：沪深300指数 
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本报告仅供上海申银万国证券研究所有限公司（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
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本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供

给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

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。 

本报告首页列示的联系人，除非另有说明，仅作为本公司就本报告与客户的联络人，承担联络工作，不从事任何证券投资咨

询服务业务。 

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司 http://www.swsresearch.com

网站刊载的完整报告为准，本公司并接受客户的后续问询。 
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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。市场有风险，投资需谨慎。 
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