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事项： 

公司收到高级管理人员李德宏、曹轶以及部分中层管理人员通知，于 2014 年 12 月 30

日至 2015 年 1 月 20 日分别通过二级市场增持了本公司部分人民币普通股（A 股）流通股

份。对此我们点评如下：  

评论： 

员工增持彰显长期信心 

公司高管及部分中层管理人员本次增持耗资约 1400 万元，增持均价约为 22.12 元/股。

本次参与增持的员工为包括公司主要的部门经理。公司利益与骨干员工成功绑定，利于团队

稳定，对互联网公司意义重大，利好公司长远发展。 

并购元年始动，外延式拓展持续进行 

公司近期持续进行外延式拓展，从入股中电信旗下的炫彩互动，到收购浮云网络，乃至

增资慈文传媒；2014 年已成为公司的并购元年。我们认为，公司外延式拓展的战略思路十

分清晰：1）公司基于自身的平台流量优势，以较低的成本收购产业链上下游有潜力的中小

型企业，而后通过与自身平台的协同，共同推动被收购企业的加速成长；这一方面获取了资

本增值的收益，另一方面也加快完善了公司的产业链布局；其中，浮云网络自并入公司后获

得较好的流量支持，去年下半年收入大幅增长，验证了这一模式的可行性。2）积极寻求与

有互联网资源优势的企业进行合作，以加强公司的综合竞争力；我们预计公司未来将积极争

取与互联网巨头在业务及资本层面实现合作共赢。 

全方位游戏平台逐渐成型 

公司页游平台快速发展，开服数排名长期稳定在前五；顺网游戏已经成为国内一线页游

平台，网吧平台的导入流量料将逐步体现。此外，公司增资中电信旗下的炫彩互动，借其旗

下的“爱游戏”平台切入移动游戏平台运营和分发领域。预期随着民资股东的引入和员工激

励的完善，双方在流量导入、预装、支付领域有广阔的互补合作空间，有望成为国内领先的

游戏平台。 

“顺网无线”打造经营场所无线新入口 

顺网的无线 WIFI 经营方案有望从网吧逐步延伸到其他经营场所，占据无线分发的新入

口。自去年年中公司逐步开始推广措施以来，其智能 WIFI 路由器铺设量已达 1 万台。而此

项业务与运营商 WIFI 业务有较大互补性，也与运营商 WIFI 独立市场化运营方向契合，我

们认为公司有望与运营商实现合作推广，如成功则将大大加快其无线 WIFI 的渗透。 

mailto:wanghaobing@citics.com


顺网科技（300113）重大事项点评    
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

 

风险因素： 

网页游戏发展放缓、公司“连我”无线方案推广缓慢。 

投资建议： 

页游平台高速增长，流量价值持续提升，全方位游戏平台布局基本成型，预计公司将进

入业绩加速发展期。我们预计，通过外延式发展补强互联网平台布局将是公司的长期战略，

公司未来一方面将不断收购产业链上的中小企业并助推其成长，另一方面将积极争取与互联

网巨头在业务及资本层面实现合作。此外，我们持续看好公司后续“顺网无线”平台的快速

扩张，公司有望借助移动互联网打造一个新的“顺网科技”。维持其 2014/2015/2016 的 EPS 

为 0.49/0.74/1.08 元的预测，维持目标价 32 元及“买入”评级。 

表 1：公司盈利预测与估值 

项目 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 274  347  618  849  1,179  

增长率 YoY % 58.55 26.71 78.20 37.39 38.76 

净利润(百万元) 92 102 141 215 315 

增长率 YoY% 44.67 11.24 37.77 51.92 46.61 

每股收益(元) 0.32 0.35 0.49 0.74 1.08 

毛利率% 88.60 79.93 70.05 69.87 69.47 

净资产收益率% 11.40 11.68 13.86 17.39 20.32 

P/E（倍） 83 75 54 36 24 

P/B（倍） 9.5 8.8 7.5 6.2 5.0 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2014 年 1 月 20 日收盘价 
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利润表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 274  347  618  849  1179  

营业成本 31  70  185  256  360  

毛利率 88.6% 79.9% 70.1% 69.9% 69.5% 

营业税金及附加 17  10  17  24  33  

营业费用 54  57  80  110  153  

营业费用率 19.6% 16.4% 13.0% 13.0% 13.0% 

管理费用 88  119  197  243  304  

管理费用率 32.1% 34.2% 31.8% 28.6% 25.8% 

财务费用 (21) (18) (11) (12) (10) 

财务费用率 -7.5% -5.2% -1.8% -1.5% -0.9% 

投资收益 (0) 0  0  0  0  

营业利润 100  104  147  227  337  

营业利润率 36.5% 30.0% 23.7% 26.8% 28.6% 

营业外收入 6  9  9  9  9  

营业外支出 0  1  1  1  1  

利润总额 106  113  155  236  346  

所得税 14  10  14  21  31  

所得税率 12.9% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股东

的净利润 
92  102  141  215  315  

净利率 33.7% 29.5% 22.8% 25.3% 26.7% 

每股收益(元)(摊薄) 0.32 0.35 0.49 0.74 1.08 

 

 
资产负债表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 681  701  753  895  1110  

存货 0  3  4  6  8  

应收账款 84  126  198  272  377  

其他流动资产 7  149  185  216  261  

流动资产 772  979  1139  1389  1756  

固定资产 29  47  49  50  49  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 5  41  45  50  54  

其他长期资产 91  193  193  193  193  

非流动资产 126  281  287  292  296  

资产总计 898  1260  1427  1681  2052  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 9  27  59  82  115  

其他流动负债 80  349  342  359  382  

流动负债 89  376  401  441  497  

长期负债 0  0  0  0  0  

其他长期负债 0  7  7  7  7  

非流动性负债 0  7  7  7  7  

负债合计 89  382  408  448  504  

股本 132  132  290  290  290  

资本公积 509  509  351  351  351  

股东权益合计 808  878  1019  1234  1548  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

负债股东权益总计 898  1260  1427  1681  2052   
 
现金流量表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

税前利润 106  113  155  236  346  

少数股东损益 (14) (10) (14) (21) (31) 

折旧和摊销 10  15  12  14  18  

营运资金变动 (2) (4) (86) (68) (97) 

其他 1  30  (8) (11) (9) 

经营现金流 101  143  59  150  226  

资本支出 (19) (29) (18) (20) (22) 

投资收益 (0) 0  0  0  0  

资产变卖 0  0  0  0  0  

其他 (71) (62) 0  0  0  

投资现金流 (90) (90) (18) (20) (22) 

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 0  0  0  0  0  

股息支出 (15) (26) 0  0  0  

其他 (11) (7) 11  12  10  

融资现金流 (26) (33) 11  12  10  

现金净净增加额 (15) 20  52  142  215  
 

 
主要财务指标 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

增长率（%）      

营业收入 58.6% 26.7% 78.2% 37.4% 38.8% 

营业利润 51.8% 4.4% 40.8% 54.9% 48.3% 

净利润 44.7% 11.2% 37.8% 51.9% 46.6% 

利润率（%）      

毛利率 88.6% 79.9% 70.1% 69.9% 69.5% 

EBIT Margin 31.1% 27.2% 23.3% 26.3% 28.5% 

EBITDA Margin 34.9% 31.6% 25.2% 28.0% 30.0% 

净利率 33.7% 29.5% 22.8% 25.3% 26.7% 

回报率（%）      

净资产收益率 11.4% 11.7% 13.9% 17.4% 20.3% 

总资产收益率 10.3% 8.1% 9.9% 12.8% 15.3% 

其他（%）      

资产负债率 10.0% 30.3% 28.6% 26.6% 24.6% 

所得税率 12.9% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 

股利支付率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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