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事项： 

[Table_Summary] 1）4 月 10 日，顺网科技与与上海浩方在线信息技术有限公司（浙数文化全资子公司）签署了《合资协议》，拟共同投资

设立合资公司杭州云莱信息技术有限公司，合资公司注册资本为人民币 10,000 万元。公司以货币形式出资人民币 6,500

万元，占注册资本的 65%；上海浩方以货币形式出资人民币 3,500 万元，占注册资本的 35%。 

2）公司审议通过了《关于调整回购公司股份预案的议案》，将回购的股份的用途由“用于公司股权激励计划、员工持股

计划或依法注销减少注册资本等”调整为“用于公司股权激励计划、员工持股计划”；将回购资金总额的上下限由“不超

过人民币 8 亿元（含 8 亿元）且不低于人民币 1 亿元（含 1 亿元）”调整为“不超过人民币 5 亿元（含 5 亿元）且

不低于人民币 2.5 亿元（含 2.5 亿元）”。 

 

国信传媒观点：1）牵手浩方在线成立合资公司，强强联合有望推动“顺网云”加速落地：公司在 2018 年正式发布新一

代基于边缘计算的顺网云产品，目前在全国 42 个城市建成近百个云计算 POP 节点，为已经接入的近千个公共上网场所

提供稳定的服务；上海浩方系浙数文化全资子公司，浙数文化深耕云业务多年，此次双方合作成立合资公司，有望进一

步提升公司在网吧领域云计算市场的竞争力，推动加速云计算 POP 节点的建设，并为开拓其他领域云计算市场打下坚实

基础。2）长期将推动公司互联网平台入口价值提升：“顺网云”及“云 PC”的落地，将大幅提升顺网科技的渠道粘性

和网吧场景下的互联网平台入口价值，在实现服务费增量收入的同时，远期将持续强化公司当前商业模式、提升其互联

网业务变现深度（如游戏及广告业务）。3）投资建议：通过成立合资公司有望推动公司云业务加速落地，中长期来看平

台属性有望得到显著提升，后端广告、游戏等业务变现空间广阔。我们维持盈利预测，预计 18/19/20 年 EPS 为

0.52/0.88/1.14 元，当前股价分别对应同期 35/21/16 倍 PE；继续维持 30.8-35.2 元合理价值判断（对应 19 年 35-40 倍

PE，具体逻辑参见 3 月 20 日发布的深度报告），维持“买入”评级。 

评论： 

 牵手浙数文化优势互补，顺网云业务有望加速落地 

上海浩方系浙数文化子公司，浙数文化深耕云业务多年，于 2016 年投建“富春云”互联网数据中心项目，已完成 4,000 

组机柜的建成投产，预计 2019 年可建设完成全部 6,900 组机柜，将成为目前华东地区单体规模居前的互联网数据中心。

顺网科技深耕网吧行业多年，是国内领先的网吧平台服务商，旗下管理软件整体市占率超过 70%，居行业第一，2018

年推出“顺网云”业务后进展顺利。此次双方投资设立的合资公司主营业务是向公共上网行业提供基于城域网边缘计算

的顺网云整体解决方案，通过运营商光纤网络（未来可使用 5G 网络）与 SDWAN 优化进行结合，将存储服务器移到边

缘侧，在保持目前带宽成本的基础上，能实现百倍网络带宽的提升。 

业务进展：已在全国 42 个城市建成近百个云计算 POP 节点，为近千个网吧提供稳定服务。顺网科技从 2016 年预研云
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无盘产品开始一直深耕云技术领域，经过不断地研发与整合，公司在 2018 年正式发布新一代基于边缘计算的顺网云产

品。截至 2019 年 3 月底，公司已通过渠道商，在全国 42 个城市建成近百个云计算 POP 节点，为已经接入的近千个公

共上网场所提供稳定的服务，此次成立合资公司，旨在进一步提高公司在网吧领域云计算市场的占有率，推动加速云计

算 POP 节点的建设，并为开拓其他领域云计算市场打下坚实基础。 

图 1：顺网云整体方案拓扑图 

 

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 

 云业务推进顺利，将大幅提升公司互联网平台入口价值，增强广告及游戏的变现能力 

公司云业务顺利推进：1）2018 年 7 月，顺网科技发布了基于边缘计算的云产品“顺网云”，实现了网吧行业的“数

据上云”，帮助网吧行业实现“多快好省”的同时，显著增厚中间渠道商利润，同时提升公司技术服务收入及与客户

的粘性。2）2019 年 3 月，公司发布 “云 PC”，实现了网吧行业的“算力上云”，进一步提升网吧行业云化水平。

3）2019 年 4 月，公司与上海浩方成立合资子公司，致力于向公共上网行业提供基于城域网边缘计算的顺网云整体

解决方案。 

互联网入口价值有望显著提升：我们认为，对顺网科技而言，“顺网云”首次实现了存储上云，提升了网吧的运营效

率和渠道商的营收水平；“云 PC”则实现了“算力上云”，进一步提升了网吧的运营效率、降低投资规模及提升渠

道商营收能力，对网吧及渠道商的粘性大幅增强，基于网吧场景的互联网娱乐平台价值将进一步提升。若网吧连接

进展顺利，公司将深度绑定上亿级重度游戏用户，辅以公司前期所积累的用户多维数据，游戏、广告等业务想象空

间较大。 

 远期空间测算：广告及游戏业务均具有大幅提升空间 

广告业务空间测算：规模优势叠加精准推荐算法，有望大幅提升公司广告业务弹性。目前，公司已完成大数据基础

平台建设，可基于大数据分析平台对用户在网吧场景下的浏览行为的分析，实现千人千面广告精准投送。我们利用

顺网云 MAU×单用户广告价值测算公司广告业务的空间：1）顺网云 MAU：我们判断网吧行业用户规模将基本维持

稳定，顺网科技通过顺网云业务可加深对网吧的绑定，其市占率有望进一步提升，保守假设顺网科技用户 MAU 天

花板为当前的 110%；2）单用户广告价值：广告行业具有较强的规模效应，顺网云业务完成后，公司的平台属性有

望得到大幅提升，叠加“千人千面”的广告精准推荐业务，同时考虑到公司核心用户为重度游戏用户，用户属性垂

直且付费动力较强，与汽车之家用户相似，我们以 2017 年微博的单 MAU 广告收入为下限，汽车之家的单 MAU 广

告收入为上限，测算顺网科技广告业务增长空间： 
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表 1：顺网科技广告业务空间测算（亿元） 

MAU 增幅 
单用户广告价值（元） 

16.6 30 60 90 123.6 

2%  12.70   22.95   45.90   68.85   94.55  

4%  12.95   23.40   46.80   70.20   96.41  

6%  13.20   23.85   47.70   71.55   98.26  

8%  13.45   24.30   48.60   72.90   100.12  

10%  13.70   24.75   49.50   74.25   101.97  
 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所测算 

 

表 2：顺网科技广告业务提升幅度（相比于 2017 年） 

MAU 增幅 
单用户广告价值（元） 

16.6 30 60 90 123.6 

2% 95% 253% 606% 959% 1355% 

4% 99% 260% 620% 980% 1383% 

6% 103% 267% 634% 1001% 1412% 

8% 107% 274% 648% 1022% 1440% 

10% 111% 281% 662% 1042% 1469% 
 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所测算 

游戏业务空间测算：平台级流量入口形成后，单用户游戏价值有望大幅提升。2018 年上半年，公司以用户思维为导

向，基于大数据分析平台对用户在网吧场景下的浏览行为的分析，打造 Gamelife 平台，实现了“千人千面”游戏分

发的初步试探。我们利用顺网云 MAU×单用户游戏价值测算公司广告业务的空间：1）预计顺网云 MAU 保持小幅

增长；2）单用户游戏价值：网吧用户多为重度游戏用户，数据显示，2018 年网吧内各类游戏人均上网时长仍在增

长，游戏消费能力显著高于其他互联网平台，因此，平台级入口形成后，其渠道价值得到显著提升。我们以 2018Q3

小米单 MAU 游戏收入作为底线（6.19 元/季度），假设单 MAU 游戏价值上限为小米游戏中心的 2 倍，则其游戏收入

空间的敏感度分析如表 4 所示： 

表 3：顺网科技 VS 小米游戏中心单 MAU 收入 

平台 MAU（亿） 游戏收入（亿） 单季度单 MAU 游戏收入（元） 

顺网科技-2017 0.75 2.07 0.69 

小米游戏中心-2018Q3 1.05 6.53 6.19 
 

资料来源：公司公告，艾瑞 App 指数，国信证券经济研究所测算 
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表 4：顺网科技游戏业务空间测算（亿元） 

MAU 增幅 
单用户游戏收入（元/年） 

24.76 30.95 37.14 43.33 49.52 

2%  18.94   23.68   28.41   33.15   37.88  

4%  19.31   24.14   28.97   33.80   38.63  

6%  19.68   24.61   29.53   34.45   39.37  

8%  20.06   25.07   30.08   35.10   40.11  

10%  20.43   25.53   30.64   35.75   40.85  
 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所测算 

 

表 5：顺网科技游戏业务提升幅度（相比于 2017 年，不含浮云业务收入） 

MAU 增幅 
单用户游戏价值（元/年） 

24.76 30.95 37.14 43.33 49.52 

2% 815% 1044% 1273% 1501% 1730% 

4% 833% 1066% 1299% 1533% 1766% 

6% 851% 1089% 1326% 1564% 1802% 

8% 869% 1111% 1353% 1596% 1838% 

10% 887% 1134% 1380% 1627% 1874% 
 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所测算 

 

 投资建议：看好云业务潜力，维持盈利预测，维持 “买入”评级 

此次成立合资公司，公司云业务有望加速落地，中长期来看平台属性有望得到显著提升，后端广告、游戏等业务变现空

间广阔。我们维持盈利预测，预计 18/19/20 年 EPS 为 0.52/0.88/1.14 元，当前股价分别对应同期 35/21/16 倍 PE；继

续维持 30.8-35.2 元合理价值判断（对应 19 年 35-40 倍 PE，具体逻辑参见 3 月 20 日发布的深度报告），维持“买入”

评级。 

表 6：同业可比公司估值情况  

证券代码 证券简称 收盘价 
 

2017 

EPS 

2018E 

 

2019E 

 

2017 

  PE 

2018E 

 

2019E 

  PB 

2019E 
总市值（亿） 

002174 游族网络  23.67   0.76   1.16   1.37   30.21   25.18   17.29   3.47   210.30  

002555 三七互娱  13.17   0.76   0.49   0.88   27.23   12.38   14.97   3.13   279.85  

300017 网宿科技  13.04   0.34   0.33   0.42   30.89   23.69   30.90   3.30   317.24  

300383 光环新网  18.55   0.30   0.45   0.61   43.77   44.76   30.24   3.48   285.61  

600845 宝信软件  31.56   0.54      0.95   34.15   43.01   33.38   4.51   237.97  

300366 创意信息  9.12   0.33   -0.75   0.40   36.59   22.28   22.54   1.56   47.93  

002410 广联达  28.12   0.42   0.39   0.44   46.46   53.39   63.42   8.85   316.79  

平均值       35.61   32.10   30.39   4.04   242.24  

 300113  顺网科技  18.18   0.74   0.52   0.88   24.63   34.98   20.80   3.36   126.22  
 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测  
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 风险提示 

1、新成立合资公司可能存在公司管理、资源配置、人力资源及政策等风险； 

2、“顺网云”商业化应用不被广泛认可的风险； 

3、“云 PC”业务成本降低不及预期的风险； 

4、游戏行业监管趋严的风险； 

5、棋牌类游戏监管趋严的风险； 

6、网吧管理软件行业竞争加剧的风险等。 
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附表：财务预测与估值 
 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1738  2297  2963  3790   营业收入 1816  1988  2254  2644  

应收款项 276  299  340  398   营业成本 544  735  750  873  

存货净额 35  41  42  49   营业税金及附加 18  26  27  31  

其他流动资产 22  26  29  34   销售费用 262  308  338  397  

流动资产合计 2071  2663  3375  4271   管理费用 361  329  362  424  

固定资产 69  (64) (68) (72)  财务费用 (20) (13) (15) (16) 

无形资产及其他 27  26  25  24   投资收益 17  17  17  17  

投资性房地产 1803  1803  1803  1803   资产减值及公允价值变动 (5) (150) (12) (12) 

长期股权投资 11  (59) (215) (370)  其他收入 12  0  0  0  

资产总计 3981  4369  4921  5657   营业利润 675  471  798  941  

短期借款及交易性金融负债 0  0  0  0   营业外净收支 10  10  10  10  

应付款项 165  134  135  157   利润总额 685  480  808  951  

其他流动负债 585  694  734  857   所得税费用 70  48  81  95  

流动负债合计 750  828  868  1013   少数股东损益 102  72  120  142  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 512  361  607  714  

其他长期负债 37  47  53  55        

长期负债合计 37  47  53  55   现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 787  875  922  1068   净利润 512  361  607  714  

少数股东权益 195  212  239  266   资产减值准备 (13) (10) (1) (0) 

股东权益 2998  3282  3760  4323   折旧摊销 23  9  10  11  

负债和股东权益总计 3981  4369  4921  5657   公允价值变动损失 5  150  12  12  

      财务费用 (20) (13) (15) (16) 

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (316) 44  1  75  

每股收益 0.74 0.52 0.87 1.03  其它 94  26  28  27  

每股红利 0.16 0.11 0.18 0.22  经营活动现金流 304  580  656  839  

每股净资产 4.32 4.73 5.42 6.23  资本开支 6  (15) (16) (16) 

ROIC 21% 18% 26% 31%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 17% 11% 16% 17%  投资活动现金流 246  55  139  139  

毛利率 70% 63% 67% 67%  权益性融资 68  0  0  0  

EBIT Margin 35% 30% 34% 35%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 36% 30% 35% 35%  支付股利、利息 (108) (76) (128) (151) 

收入增长 7% 9% 13% 17%  其它融资现金流 162  0  0  0  

净利润增长率 -2% -30% 68% 18%  融资活动现金流 14  (76) (128) (151) 

资产负债率 25% 25% 24% 24%  现金净变动 564  559  667  826  

息率 0.9% 0.6% 1.0% 1.2%  货币资金的期初余额 1174  1738  2297  2963  

P/E 24.6 35.0 20.8 17.7  货币资金的期末余额 1738  2297  2963  3790  

P/B 4.2 3.8 3.4 2.9  企业自由现金流 279  569  694  897  

EV/EBITDA 20.5 22.5 17.2 14.7  权益自由现金流 441  569  694  897  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《顺网科技-300113-2018 年年报点评：业绩符合预期，持续看好云业务成长空间》 ——2019-04-10 

《顺网科技-300113-重大事件快评：从“数据上云”到“算力上云”，顺网云火力全开》 ——2019-04-09 

《顺网科技-300113-业绩反转向上，顺网云大幅提升平台价值》 ——2019-03-20 

《顺网科技-300113-2018 年年报点评：边缘计算助力顺网云业务崛起》 ——2019-03-07 

《顺网科技-300113-2018 三季报点评：三季报符合预期，两翼一体战略见成效》 ——2018-11-02 
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