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事件： 

我们近期赴公司调研，与公司高管交流业务经营情况以及与云海平台相关的战略规划。 

主要观点： 

1. 云海平台覆盖率 2013 年底或超过 70%，商业效果预计迟后终端 3个月。 

自去年 11 月份发布云海平台后，网吧用户通过自动升级以及手动下载等方式进行更新。目前云海升级的进

程比较顺利，按照以往经验，一年之后云海平台的覆盖率将达到 70%。云海平台带来的相应广告收入的增

长将随着云海覆盖率的提高而提高，但从时间上来说，通常会延迟于云海终端覆盖率三个月。主要由于随着

云海的推出，广告客户将有一段评估以及试投放的过程。因此我们预计收入的显著提升会从 2013 年下半年

开始。 

2. 2013 年广告总体增长稳定，增速出现结构化差异。 

从行业角度来讲，星传媒广告收入仍将保持快速增长，游戏行业的正常增长以及门槛降低的背景下的同质化

竞争，都是厂家广告投放增长的驱动因素。但由于星传媒为主体的传统广告业务由于体量逐渐变大，增速在

保持高增长的同时有理性的回归下降。而随着云海平台的推广，流量变现以及衍生出来的新型的广告推销机

会将成为新的高速增长亮点。其中，流量变现会随着云海浏览器的内嵌而直接得到价值提升，视频聚合以及

其他营销手段的推广将会随着用户的使用习惯缓慢积累人气。 

3. 游戏业务表现亮眼，蝌蚪平台 2013 年将高增长 

公司 2012 年增加了对以蝌蚪为平台的网游运营的投入，蝌蚪平台在 2012 年有非常靓丽的表现，而进入 2013

年也将增长迅速。面对游戏行业的机会，公司在 2012 年成立了专门的团队，而 2013 年可能成立专门的事

业部。蝌蚪平台的发展模式主要依靠网维大师初期网吧用户导入以及后期客户留存，目前来看用户的导入以

及留存率均比较理想。凭借公司高达 5000 万网吧用户，我们预计 2013 年蝌蚪平台将成为公司增长的一个

亮点。 

4. 转型综合游戏服务平台方向清晰 

公司目标是成为综合游戏服务平台。网游行业竞争激烈，行业空间巨大是市场的共识。综合游戏服务平台不

同于简单的游戏联运平台或者咨询网站，目标是整合与游戏相关的一切相关活动，包括联运、资讯、道具交

易、第三方研究、行业排行榜等等，是公司与其他游戏行业竞争者差异化竞争的主要方向。一旦转型成功，

作为渠道型的游戏平台，即能分享行业的空间，也能很好规避游戏内容本身的波动性，估值将得到显著提升。 
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主要观点： 

我们判断公司基于网吧渠道的主营业务保持稳定，在媒介渠道保持稳定的背景下，广告价值的稳步提升是有

保障的。同时，公司主动布局云海平台进入游戏服务领域的方向清晰，网吧渠道庞大的客户以及数据资源是

公司的优势所在，我们对公司在游戏领域的布局持乐观态度，但是具体表现有待观察。我们预测公司 2012

年-2014 年的 EPS 分别为 0.74 元、1.07 元和 1.41 元，对应 PE 为 36 倍，25 倍和 19 倍，首次给予“推荐”

评级。 

图 1：顺网科技盈利预测 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 140.8  172.7  260.9  387.3  543.8  

主营收入增长率 68.2% 22.6% 51.1% 48.5% 40.4% 

净利润（百万元） 45.4  63.7  97.1  141.7  186.4  

净利润增长率 44.9% 40.2% 52.4% 46.0% 31.5% 

ROE 6.5% 8.6% 11.8% 15.0% 16.9% 

EPS（元）  0.91  0.48  0.74  1.07  1.41  

P/E 29.3  55.5  36.3  24.8  18.9  

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我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头寸并进行

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。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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