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本报告导读： 

云游戏产业趋势即将开始爆发，顺网科技提前布局边缘计算和廉价网吧算力，能够提

供整体解决方案，具备竞争优势。 

投资要点： 

[Table_Summary]  下调 2020-2022 年 EPS 预测为 0.23/0.29/0.28 元，上调目标价为 31.97

元，对应 2021 年 15 倍 PS，上调为增持评级。考虑疫情对网吧业务

负面影响，下调 2020-2022 年 EPS 预测为 0.23（-0.57）/0.29（-0.61）

/0.28 元。云游戏业务短期处于投入期，因此对公司采用 PS 估值方

法。上调目标价为 31.97（+12.4）元，对应 2021 年 15 倍 PS。 

 面对云游戏用户体验最重要的影响因素——时延，顺网科技已经提

前布局边缘计算节点。顺网科技跟别的云游戏厂家最大的差别就是

是全国布局的，和网吧实际运营相连的边缘计算节点，能够为用户提

供低时延、高可靠的稳定算力；而云计算巨头的 IaaS 都是中心化的，

全国 4 到 5 个核心机房，靠规模效应来摊低成本，不适合云游戏架

构。 

 顺网最大的优势是成本优势。顺网可以利用网吧闲置的电脑算力，极

大的降低云端运算成本。未来顺网云游戏 60%-70%的算力都是由网

吧提供的，消费级的民用 GPU 显卡成本是商用显卡的 1/4，这块相比

其他公司是很明显的优势。 

 云游戏核心产品顺网云玩七月份将发售，未来增长将超预期。顺网云

玩是顺网科技云游戏的核心产品，将在 7月 31日 China Joy正式发

售，开始通过渠道和网吧体系销售。我们认为，顺网云玩是目前市面

上唯一能够低延时提供主机游戏的解决方案，未来增长将超出市场预

期。 

 风险提示：云游戏推广不及预期，商业模式尚未明确 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,985 1,572 1,174 1,479 1,702 

(+/-)% 9% -21% -25% 26% 15% 

经营利润（EBIT） 557 343 218 324 310 

(+/-)% -12% -38% -36% 48% -4% 

净利润（归母） 322 85 157 203 195 

(+/-)% -37% -73% 85% 29% -4% 

每股净收益（元） 0.46 0.12 0.23 0.29 0.28 

每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营利润率(%) 28.0% 21.8% 18.6% 21.9% 18.2% 

净资产收益率(%) 10.9% 3.3% 5.8% 7.0% 6.3% 

投入资本回报率(%) 52.6% 27.2% 17.3% 26.9% 29.6% 

EV/EBITDA 12.29 43.75 71.42 47.05 47.79 

市盈率 54.03 203.85 110.43 85.56 89.05 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 谨慎增持 

目标价格： 31.97 

 上次预测： 19.57 

当前价格： 25.03 

2020.07.06 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 14.48-33.19 

总市值（百万元） 17,378 

总股本/流通 A 股（百万股） 694/478 

流通 B 股/H 股（百万） 0/0 

流通股比例 69% 

日均成交量（百万股） 19.28 

日均成交值（百万元） 434.28 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 2,536 

每股净资产 3.65 

市净率 6.9 

净负债率 -60.55% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2019A 2020E 

Q1 0.17 0.03 

Q2 0.14 0.05 

Q3 0.19 0.08 

Q4 -0.38 0.07 

全年 0.12 0.23 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 26% 17% 57% 

相对指数 14% -6% 25% 

 

[Table_Report] 相关报告 

网 吧 或将 成为 桌面 云 的绝 佳应 用 场景

2019.09.29 
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[Table_industryInfo] 计算机/信息科技 
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 [Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间： 2020.07.06 

股票研究 

信息科技 

计算机 

 

[Table_Stock] 
顺网科技(300113) 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 谨慎增持 

目标价格： 31.97 

 上次预测： 19.57 

当前价格： 25.03 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.shunwang.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司致力于打造国内领先的互联网娱

乐平台，为网民提供全方位、个性化的

网上娱乐体验，并充分利用公司在互联

网娱乐领域的平台优势开发并提供多

种形式的增值服务，构建了中国领先的

网吧互联网娱乐平台。在满足用户娱乐

内容获取与信息传递的需求方面，顺网

拥有网吧行业领先的“网维大师”，并

成为网吧行业的领军品牌。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周内价格范围 14.48-33.19 

市值（百万） 17,378 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入      1,985 1,572 1,174 1,479 1,702 

营业成本      711 543 489 557 698 

税金及附加      18 9 9 11 12 

销售费用      249 184 146 180 207 

管理费用      221 257 157 207 241 

EBIT      557 343 218 324 310 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      34 29 30 30 30 

财务费用      -31 -17 -1 13 10 

营业利润      469 156 249 341 331 

所得税      50 40 45 64 64 

少数股东损益      109 51 67 94 92 

净利润      322 85 157 203 195 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      1,633 1,694 2,928 3,284 3,706 

其他流动资产      591 265 180 230 266 

长期投资      12 48 48 48 48 

固定资产合计      66 66 66 66 66 

无形及其他资产      1,585 1,375 1,375 1,375 1,375 

资产合计      3,886 3,448 4,598 5,003 5,463 

流动负债      771 764 599 707 880 

非流动负债      16 20 1,120 1,120 1,120 

股东权益      3,098 2,664 2,879 3,176 3,462 

投入资本(IC)      948 969 1,051 992 856 

现金流量表           

NOPLAT      499 264 182 267 254 

折旧与摊销      29 27 0 0 0 

流动资金增量      -94 20 81 -59 -136 

资本支出      -16 -44 20 20 20 

自由现金流      418 267 283 228 137 

经营现金流      633 277 115 350 417 

投资现金流      -447 75 50 50 50 

融资现金流      -297 -407 1,069 -44 -44 

现金流净增加额      -111 -55 1,234 355 423 

财务指标           

成长性           

收入增长率      9.3% -20.8% -25.3% 25.9% 15.1% 

EBIT 增长率      -11.8% -38.4% -36.3% 48.3% -4.3% 

净利润增长率      -37.2% -73.5% 84.6% 29.1% -3.9% 

利润率           

毛利率      64.2% 65.5% 58.4% 62.4% 59.0% 

EBIT 率      28.0% 21.8% 18.6% 21.9% 18.2% 

净利润率      16.2% 5.4% 13.4% 13.7% 11.5% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      10.9% 3.3% 5.8% 7.0% 6.3% 

总资产收益率(ROA)      8.3% 2.5% 3.4% 4.1% 3.6% 

投入资本回报率(ROIC)      52.6% 27.2% 17.3% 26.9% 29.6% 

运营能力           

存货周转天数      15 19 16 17 17 

应收账款周转天数      39 41 37 39 39 

总资产周转周转天数      723 851 1,251 1,185 1,122 

净利润现金含量      196.9% 325.0% 73.0% 172.1% 213.7% 

资本支出/收入      0.8% 2.8% -1.7% -1.3% -1.2% 

偿债能力           

资产负债率      20.3% 22.8% 37.4% 36.5% 36.6% 

净负债率      -55.4% -66.3% -67.6% -75.1% -84.0% 

估值比率           

PE      54.03 203.85 110.43 85.56 89.05 

PB      3.00 6.97 6.42 5.97 5.60 

EV/EBITDA      12.29 43.75 71.42 47.05 47.79 

P/S      8.76 11.05 14.80 11.75 10.21 

股息率      0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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1. 云游戏是云计算最重要的应用之一 

1.1. 终端性能限制了游戏质量的进一步提升 

作为人类娱乐产业的重要组成部分，电子游戏历史悠久，它伴随着终端

功能的不断提升而演进，主机游戏是最先涌现和繁荣的游戏形态。主机

游戏通常是指使用电视屏幕为显示器，在电视上执行家用主机的游戏。

最早有记录的电子游戏诞生于 1952年，叫做井字棋游戏（Tic-Tac-Toe），

它运行于真空管计算机上。1962年，麻省理工学院的学生 Steve Russell

和他的几位同学开发出了世界上第一款视频游戏，名叫《Spacewars》。

1971年，随着技术的进步，第一台街机 Computer Space诞生，上面搭

载着《Spacewars》的改进版 Galaxy Game。1972年，世界第一款家用游

戏机 Magnavox Odyssey诞生，标志着电子游戏发展进入了新的时代，电

子游戏展现了它的商业价值。1977年，任天堂和三菱电机合作发布了第

一台家用机 color TV game 6，时隔一年后发布了 color TV game 15。

1983年，任天堂迈出了主机霸主时代的第一步，发布了第一代 8位家用

机 NES（即国内所说的红白机），后来超级马里奥和塞尔达传说也成为当

时任天堂的重大品牌之一。1994 年底，索尼推出 Playstation 第一代，

以高超的画质，简单的操作系统语言，超越了任天堂 1990 年的 SFC 主

机。1990 年，任天堂在 FC 红白机后推出了 SFC（超级任天堂），SFC 继

承了 FC良好的性能和低价格的特点，并附带了更多游戏。现在，索尼的

PS4是主机游戏市场份额最大的占据者。 

 

图 1：Magnavox Odyssey 是最早的家用游戏机 

 

数据来源：搜狐财经 

 

与主机游戏线并行发展的是 PC 游戏，通过数十年的发展，产生了动视

暴雪、育碧这样的巨头。1995年之后， PC游戏基本都是以 Windows为

标准而制作。暴雪建立了自己的三大精品游戏：魔兽系列+暗黑破坏神系

列+星际争霸。育碧是 1986年诞生的一家法国公司，也创作了《刺客信

条》、《看门狗》、《孤岛惊魂》等脍炙人口的大作。 
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 图 2：魔兽争霸是暴雪的代表作 

 

数据来源：网易游戏 

 

手游随着手机终端的性能提高和移动互联网的发展而快速繁荣，王者荣

耀代表了手游时代的巅峰。众所周知，早期的手机没有游戏功能，直到

1997年，诺基亚将《贪吃蛇》安装在手机里面。而随着彩屏手机的出现，

手机游戏迎来新一轮的迭代更新。进入智能机时代后，国内出现了第一

批智能机论坛，论坛成为玩家寻找、下载游戏的入口，神庙逃亡、水果

忍者、地铁跑酷、愤怒的小鸟等游戏风靡一时，在 3G时代，手机游戏依

然局限于单机游戏。4G时代，手游随着移动互联网的爆发，也进入了联

网模式，王者荣耀、吃鸡等游戏兴起，日流水甚至达到 10亿量级。 

 

图 3：王者荣耀登上手游顶峰 

 

数据来源：伽马数据 
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 时至今日，游戏质量越来越高，对于终端硬件的要求也日益提升，游戏

包的体量也让一些玩家望而却步，云游戏成为一种顺理成章的解决方案。

比如吃鸡游戏，在 1080p分辨率下，即使是中等画质也需要搭载 GTX 1060

显卡，如果想要尝试更高画质的话，就需要更加高端的显卡。同时，动

辄几十 G，上百 G 的游戏包让下载也成了一个麻烦事。众所周知，云计

算的核心逻辑在于硬件资源的集中化运营和在线租售的商业模式，其实

非常符合游戏产业的需求——云游戏是以云计算为基础的游戏方式，在

云游戏的运行模式下，所有游戏都在服务器端运行，并将渲染完毕的游

戏画面压缩后通过网络传送给用户。在客户端，用户的游戏设备不需要

任何高端处理器和显卡，只需要基本的视频解压能力即可，云游戏摆脱

了对硬件的依赖。从这个角度来看，手游的云化短期并不能扩大用户体

量，因为现在的手机终端和网络速度基本可以满足手游的需求（但云游

戏为未来更高品质的手游开发打开了天花板），真正能够短期快速扩张

的游戏品类应当是 PC 游戏和主机游戏。 

 

表 1：游戏动辄几十 G 的体量让下载成为一种负担 

游戏 存储空间要求 

三国：全面战争 60GB 

战地 5 50GB 

荒野大镖客 2 150GB 

刺客信条：奥德赛 46GB 

侠盗飞车 5 72GB 

数据来源：steam，国泰君安证券研究 

 

图 4：云游戏使得用户摆脱了对终端设备性能的依赖 

 

数据来源：伽马数据 

 

1.2. 云游戏依赖的核心技术逐渐解锁中 

云游戏不是一个新名词，已经有很多先烈倒在了路上，归根结底是因为

技术条件不具备，5G逐渐商用和边缘节点的数量增加将为云游戏的推广

奠定基础。根据伽马数据的研究，云游戏核心技术主要包括 GPU 技术，

虚拟化技术、5G技术和边缘计算技术，其中 GPU技术和虚拟化解决的是

游戏云端渲染和硬件资源共享的问题，5G技术和边缘计算技术解决的是

时延的问题。2009 年，云游戏公司鼻祖 OnLive 成立，提供基于付费订

阅模式的流式传输游戏服务，但经过几年的艰苦奋斗和重组之后，
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 OnLive资产大部分卖给索尼（为了增强其云游戏平台 Playstation Now），

服务本身于 2015年关闭。它的失败有多方面原因，包括技术不成熟，游

戏内容不足，商业模式不合理等等，此处不再展开分析。时至今日，我

们认为技术上的瓶颈已经逐渐被突破，内容和商业模式的问题会在不断

的探索中得到较好的解决方案。 

 

图 5：云游戏所需的核心技术正在逐步解锁 

 

数据来源：伽马数据，国泰君安证券研究 

 

在分辨率，编码，带宽和时延等参数上，云游戏都有较为严格的要求，

所以技术的成熟度是一个必要条件。根据华为 iLab 和顺网科技联合发

布的云游戏白皮书，云游戏体验有几个关键约束变量： 

 

 分辨率：实现分辨率的提升，需要考虑到编解码的压力、硬件能力

以及成本。当前通过提升硬件来加强编解码能力，成本方面将大幅

上涨，所以只有依靠更好的编解码算法来做有限的提升。根据实验

室实际测试结果，良好的云游戏画质体验，要求最少 1080P分辨率。

在屏幕越来越大的现实场景下，720P分辨率的云游戏，画面清晰度

仅能满足游戏可玩。 

 

 帧率：经过实验室实际测试，对于 PC显示器，云游戏的屏幕刷新率

和渲染帧率都要达到 144fps，才能给 FPS/MOBA 等竞技类游戏带来

较好的操作体验；对于 4K 电视大屏，对于 3A 高画质类游戏 60fps

帧率即可满足体验要求，竞技类游戏要求 120fps以上帧率，并需要

同步提高 4K电视屏的刷新率。 

 

 编码：云游戏视频编码过程就是在云游戏平台上将视频流压缩的过

程，不同视频编码技术的压缩率不同，压缩率越高、视频传输的码

率越低。码率是影响画质的重要因素。1080P分辨率、144fps帧率

的云游戏：及格的画质体验要求 30Mbps码率；极致的画面体验需要

50Mbps以上码率, 肉眼基本无法分辨是原生画面还是云化画面。4K
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 分辨率、60fps帧率的云游戏：在 60Mbps码率下玩家感知的画面质

量良好；码率从 60Mbps 继续升高之后，肉眼也难以分辨与 60Mbps

码率的画质区别。 

 

 带宽：根据实验室测试数据显示，稳定良好的云游戏画面体验，网

络带宽至少需要大于等于平均推流码率的 1.6 倍。在 PC 显示器上

运行 1080P@144fps《英雄联盟》，在平均 30Mbps推流码率下，48Mbps

以上带宽可以有比较稳定良好的画面体验。 

 

 时延：实验室通过邀请多位普通电竞游戏玩家和准电竞级选手对

1080P@144 帧云游戏进行流化时延测试，发现当云游戏流化时延超

过 10ms时，准电竞级选手反馈体验下降；当流化时延超过 30ms时，

普通电竞玩家明显感受到音画不同步等现象。云游戏流化时延由云

管端共同承担，包括云端画面抓取和视频编码时延、终端解码时延、

网络传输时延三部分。其中：云端画面抓取、视频编码时延：目前

业界可以做到 8ms 以下；终端解码时延：目前业界可以做到 5ms以

下。网络传输时延：按照普通电竞级玩家的及格体验计算，留给网

络传输的 RTT时延需要小于 17ms。 

 

 抖动：经过实验室实际测试，对于 1080P、144帧的云游戏体验，网

络 7ms抖动是普通电竞玩家的体验边界，对于电竞选手来说，这一

指标将更加苛刻。所以保障网络 0 抖动，在稳定的帧间隔基础上，

提升帧率才能真正提升云游戏体验。 

 

云游戏渗透率极低，从产业周期角度看，处于萌芽状态，未来将迎来爆

发式增长，在这个时候，过早纠结竞争格局没有必要。从我们的研究框

架来看，云游戏与网络安全、医疗信息化等细分行业的投资方法论完全

不同，对于处于萌芽状态的细分行业，我们应当更加关注商业模式是否

成立，以及市场开始快速爆发的时间点，过早的纠结于竞争格局没有必

要；而对于进入成长中后期或者成熟期的细分赛道，研究竞争格局则成

为重中之重（比如家电行业，存量市场的竞争极其残酷）。众所周知，现

在游戏行业的两座大山是腾讯和网易，但是否意味着其他公司在云游戏

的时代就无法分到一杯羹呢，我们认为并不是，至少在目前阶段，腾讯

会暂时处于观望状态，直到云游戏商业模式成熟以后，它再采取后发制

人或者投资入股的方式快速切入。 

图 6：云游戏还处于萌芽状态 

 

数据来源：国泰君安证券研究  
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 行业当前规模仍小，但未来会是一个大市场，因为产业链面临重构，

游戏的用户规模也会扩大。根据 Alphawise的数据，分别有 10%/7%的

玩家因为硬件太贵而不玩主机游戏/PC游戏，未来伴随云游戏对游戏硬

件的解放，将有望带来 10%以上的用户增长。因此我们假设云游戏对解

放的硬件能够带来 10%的用户增长。 游戏用户增加量=6.4亿（19H1游

戏用户）*10%=6400万。新增用户的订阅费带来的市场增量 120亿：假

定年度订阅平均费用为 200元（格来云包年 VIP258元，咪咕快游年卡

289元，红手指 VIP365天 248元），增量市场约为 0.64亿*200元（订

阅费用）=120亿。 

 

图 7：云游戏市场将迎来高速增长 

 

数据来源：伽马数据，国泰君安证券研究 

 

2. 顺网核心优势在于边缘计算架构和低成本算力 

2.1. 边缘计算架构降低时延效果明显 

面对云游戏用户体验最重要的影响因素——时延，顺网科技已经提前

布局边缘计算节点，未来算力结构将以边缘计算节点为主，核心骨干

网为辅。顺网科技跟别的云游戏厂家最大的差别就是是全国布局的、

和网吧实际运营相连的边缘计算节点，能够为用户提供低时延、高可

靠的稳定算力；而云计算巨头的 IaaS都是中心化的，全国 4到 5个核

心机房，重点扶持成巨无霸，靠规模效应来摊低成本，不适合云游戏

的架构。未来理想情况下，30%到 40%的算力是由顺网核心骨干网提供

（未来直辖市一到两个核心机房就行了，大的省份一个机房不够用，

可能需要多个核心机房），这些是高带宽的自建优质服务器，60%是拓

扑开来的边缘计算节点以及加盟商的节点，不会选择正规的 IDC机

房，货架仓库就能满足需求，能够降低成本。顺网会对全平台的游戏

划分权重，因为顺网有非常好的裸机调度能力，所以可以实现游戏分

层，高端游戏用核心节点的算力，中型游戏用拓扑节点的算力，问题

不大。事实上就是金字塔结构，高端占比不会超过 20%。 

 

发行 11亿可转债，建设顺网云服务平台。目前顺网的云游戏业务刚开

始布局，需要大量资本开支，公司刚刚发行了 11亿可转债，打造顺网

云服务平台。募投项目一方面是立足于网吧行业，以“云电脑”实现网吧

服务器和 PC 端主机全部云化，通过云架构替代网吧传统冗杂的硬件部
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 署从而为网吧降低成本投入，实现网吧轻量化的运行，同时实现集中

管理，提升效率。另一方面，针对互联网 C端用户而言，通过客户端

接入云平台畅玩游戏，解决长期存在的硬件更替和内容实时性问题，

提升用户体验。 

 

公司未来的战略方向是成为带 GPU算力的高性价比云端工作站，我们

认为顺网的 IaaS能建成全国最大的边缘计算网络，实现低延时游戏用

户体验。根据我们的调研，目前已经包含了 300家网吧，6000多台机

器，分布在 60多个城市，超过现在最大的云游戏平台达龙云，估计大

约 2300台服务器。顺网在全国网吧行业有两三千的渠道合作伙伴，网

吧把冗余主机和带宽和裸纤贡献出来，现在顺网全国带裸纤的机房 130

多个，会更加贴近用户，都是本市连接，理论上延迟能够做到 5ms以

内。根据我们实地体验顺网云玩（杭州+北京），大部分时候时延能够

做到 10ms以内，用户体验较好。 

 

2.2. 网吧闲置算力降低云游戏成本 

顺网最大的优势是成本优势。顺网可以利用网吧闲置的电脑算力，极

大的降低云端运算成本。前文已经提到，未来顺网云游戏 60%-70%的算

力都是由网吧提供的，消费级的民用 GPU显卡成本是商用显卡的 1/4，

这块相比腾讯是很明显的优势。剩余 30%-40%的算力，主要是核心网部

分——核心网、通讯服务器必须自己建设，网间互通要自己搞定，这

些算力主要是满足全国各地用户基本的接入体验，网吧的算力主要是

用于游戏的计算渲染，对基础的 30%算力节点做补充。在低成本算力基

础上，顺网可以将独家的游戏云 SaaS增值服务（游戏推广、语音、加

速器、租号、道具、VPN等）作为变现的主要方式，游戏服务利润率较

高。在算力成本降低并上云后，用户有望从原先的网吧游戏玩家扩大

为手游、端游等游戏爱好者，用户基数大大扩大。更大的用户群体能

进一步增强增值服务的收入空间。 

 

除了网吧算力以外，我们拆分一下自建数据中心成本结构，硬件成本

和 IDC成本（带宽、电力和机柜的租赁费用）大概是五五开。地区差

异很大：中西部地区 IDC成本比较低，硬件成本比较高；北上广深的

IDC成本高，硬件成本低。顺网现在真正收费的就是云电脑，开始商业

化，我们估计目前出于保本状态。硬件成本可以通过网吧算力缓解，

我们认为，顺网科技下一步的计划将是通过销售渠道在全国收一二十

万个并发的算力，形成规模可用的低成本算力，收取网吧算力的最基

本的条件就是成本要低于自建数据中心的成本。 

 

测算一下云游戏的单位经济模型，怎么收费才能不亏钱。一台服务器

每个月服务用户人次是 30到 60之间，日活是 4到 6人次之间。这是 C

端的，到运营商端可能变成 200（运营商套餐包用完的人比较少，就像

我们很多人手机套餐用不完，所以可以超卖更多）。服务器按照三年

折旧，一年折旧两万块钱，加上 IDC成本，所以单台服务器+运营的成

本一年是四万块钱，按照每天 18小时计算，一台服务器可以同时在线

6人，实现盈亏平衡的单小时收费标准为 1元/小时。当然，早期公司

会用比较低的价格推广，追求用户数量的快速提升，但是从这个收费

标准来看，云游戏是能够在商业模式上实现盈利的。 
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3. 顺网云玩七月将发售，未来空间广阔 

云游戏核心产品顺网云玩七月份将发售，看好未来成长潜力。顺网云

玩外形是一个机顶盒，与 XBox和 PS一样：连在电视机上就可以玩 3A

级主机游戏，产品将在 7月 31日 China Joy正式发售，开始通过渠道

和网吧体系销售。从内容上说，未来顺网云玩上面 70%是 PC游戏，30%

是主机游戏。从产品价格上说，目前顺网云玩硬件盒子成本 200元左

右，不过正式推广时价格会很便宜，主要靠游戏内容赚钱，我们预计

顺网云玩用户将分为 Free用户和 Pro用户。Free用户可以玩 10款游

戏，其他游戏采用计时、包月或包年的方式或者买断的方式，价格还

没确定，估计包年的话几百块。除了游戏付费以外，未来顺网还将通

过其擅长的游戏用户增值服务方式变现。所有的收入，顺网将与游戏

厂商分成，估计分成比例会根据不同的游戏厂商甚至不同游戏而波

动。 

 

图 8：顺网云玩是顺网科技云游戏业务核心产品 

 

数据来源：顺网科技  

 

未来顺网云玩的推广分为两种模式：顺网自己的渠道推广，以及通过

运营商机顶盒安装 SDK 的方式推广。通过自己的渠道和网吧体系推广

很容易理解，以销售硬件盒子为基本的商业模式；运营商不会用顺网

的盒子，肯定会用自己的 IPTV的机顶盒，装顺网的 SDK，这样用户在

家里的电视机上也可以玩了。目前中国三大运营商 IPTV用户数 2.3

亿，通过运营商推广将会是起量最快的方式，但是运营商需要一个省

一个省的谈，比如跟上海电信谈判，那就是单独触达上海电信的 IPTV

用户，进度需要跟踪。对运营商而言，已经在 5G上投入了很多资源，

云游戏是最靠谱的变现方式(也是最能消耗 5G高带宽的内容），能很

大程度上增强运营商套餐的吸引力（套餐里附带顺网的云游戏内

容），同时电视上玩云游戏可以重新将用户吸引回电视前，帮助实现

运营商的“大屏复兴”战略。 
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4. 盈利预测与估值 

下调 2020-2022 年 EPS 预测为 0.23(-0.57)/0.29(-0.61)/0.28 元，上

调目标价为 31.97元，对应 2021年 15倍 PS，上调为增持评级。疫情对

于网吧行业的经营造成了极为不利的影响，使得本来就处于衰退期的行

业雪上加霜，我们预计全年公司的主营业务收入将受到负面冲击，但是

在疫情缓解后将逐渐恢复, 下调 2020-2022 年 EPS 预测为 0.23(-

0.57)/0.29(-0.61)/0.28 元。云游戏是公司从 2020 年开始拓展的创新

业务，由于需要建设数据中心，通过渠道进行大力推广，前几年云游戏

业务将处于投入期，公司也将把战略重心放在拓展客户上，一旦商业模

式成型，公司的收入和利润将快速爆发，这也是所有 C 端业务的特性，

因此对公司采用 PS 估值方法比较合适。选择云计算应用类公司用友网

络、广联达和石基信息作为可比公司，可比公司 2021年平均 PS为 12.32

倍，考虑顺网科技云游戏业务具备网络效应，给予一定估值溢价，给予

2021年合理估值 15倍 PS。上调目标价为 31.97（+12.4）元，对应 2021

年 15倍 PS。上调为增持评级。 

 

表 2：可比公司 PS 估值表 

公司名称 收盘价 

股本 

（百万

股） 

营收（百万元） PS 

 2020/07/03  2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

用友网络 46.00  3248.72  9983.46  12021.88  14744.93  14.97  12.43  10.14  

广联达 67.10  1184.23  4171.58  5136.66  6299.25  19.05  15.47  12.61  

*石基信息 37.40  1070.74  3850.00  4427.35  4506.52  10.40  9.05  8.89  

平均值      14.81  12.32  10.55  

数据来源：WIND，国泰君安证券研究（加*公司盈利预测来自于 Wind 一致预期） 

 

5. 风险提示 

1）云游戏推广不及预期 

作为一种全新的游戏行业商业模式，云游戏的推广意味着整个游戏产业

链的重构，这是一个渐进的过程，存在行业推广不及预期的可能。 

 

2）商业模式尚未明确 

云游戏的商业模式尚未明确，作为运营服务商，顺网需要跟游戏厂商探

讨分成比例，未来需要进一步摸索。 
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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、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。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。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也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。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情

况下，本公司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或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所

提到的公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进
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若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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