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营收增长稳健，不断完善元宇宙算力基础

设施+应用层生态建设 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2021 年营收增长稳健、结构改善，商誉减值+股权激励影响业绩同比下滑。

2021 年，公司实现营业收入 11.42 亿元，同比增长 9.37%；归母净利润 0.61

亿元，同比减少 32.70%；扣非归母净利润 0.23 亿元，同比减少 71.50%。

营收方面，公司收入结构日益完善。2021 年，公司来自于公共上网场所以外

的其他场景的用户产品收入占总营收比过半，收入增速超过公共上网场所收

入增速 35%。我们分析，公司净利下滑主要原因为：1）公司吉胜科技、星

云网络计提 0.53 亿元商誉减值损失；2）公司支付股权激励费用 0.27 亿元。 

 22Q1 营收结构改变影响下，毛利率承压。2022 年第一季度，公司实现营业

收入 2.69 亿元，同比增长 9.74%；归母净利润 0.31 亿元，同比减少 9.78%；

期间毛利率为 55.81%，同比下滑 14.17pct。我们分析，公司毛利率下滑及

净利润承压主要受毛利率较低的业务线收入占比大幅增加所致。 

 持续推进技术研发，逐渐向云计算架构演进。2021 年，公司研发费用达 2.21

亿元，同比增长 15.45%。截至 2021 年，公司顺网云已应用于云游戏、个人

云电脑等多个场景，服务超 80 万 PC 终端。此外，公司已经在分布式算力管

理、算力网络等领域取得关键进展，获得 60 余项技术专利，在算力领域取得

领先地位。我们认为，公司将基于底层技术和边缘云计算 IaaS 层的优势，持

续扩容边缘云计算网络，打造顺网边缘云业务生态，有助于公司发力元宇宙

及东数西算业务相关算力基础设施建设。 

 ChinaJoy 平台价值提升，元宇宙应用层生态不断完善。2021 年，第十九届

ChinaJoy 顺利召开，吸引展商共计 500 余家。同期线上展会实现全平台整体

曝光超 5 亿，触达数亿 Z 世代用户，进一步提升了 China Joy 整体平台价值。

此外，公司计划推出 MetaJoy 元宇宙线上嘉年华、ChinaJoy 数字藏品、

ChinaJoy 虚拟偶像等，策划 MetaIdol 元宇宙虚拟偶像活动，发布 Metaverse 

Convention（元宇宙展会）品牌，上线瞬元平台并发售国漫 IP 数字藏品，我

们认为多方布局合力之下，公司元宇宙应用层建设得以不断完善。 

 盈利预测与估值分析。我们预测公司 2022-2024 年 EPS 分别为 0.18、0.21

和 0.26 元。参考同行业公司，并考虑公司研发技术溢价，1）我们给予公司

2022 年 60-65 倍动态 PE，对应合理价值区间为 11-11.39 元/股；2）我们给

予公司 2022 年 5.6-6.1 倍的动态 PS，对应合理价值区间为 11.17-12.17 元/

股。综上，我们给予公司 2022 年合理价值区间为 11.17-11.39 元/股，维持优

于大市评级。 

 风险提示。网吧用户流失，游戏业务下滑加速，云业务发展进程低于预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1044 1142 1385 1740 2191 

(+/-)YoY(%) -33.6% 9.4% 21.3% 25.7% 25.9% 

净利润（百万元） 91 61 122 145 183 

(+/-)YoY(%) 6.6% -32.7% 98.9% 19.4% 25.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.13 0.09 0.18 0.21 0.26 

毛利率(%) 61.7% 60.4% 57.7% 58.4% 58.7% 

净资产收益率(%) 3.7% 2.5% 4.8% 5.4% 6.3% 
资料来源：公司年报（2020A-2021A），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司盈利预测及估值表（PE 估值法） 

简称 代码 股价（元/股） 
EPS（元/股） PE（倍） 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

网宿科技 300017.SZ 4.84  0.08  0.10  0.13  58 50 37 

吉比特 603444.SH 321.94  23.08  27.10  30.93  14 12 10 

用友网络 600588.SH 18.32  0.26  0.34  0.44  69 53 42 

平均    47  38  30  

注：对应 2022 年 05 月 06 日收盘价 

资料来源：wind，海通证券研究所 

  

 

 

  

表 2 可比公司盈利预测及估值表（PS 估值法） 
  

 
 

简称 代码 股价（元/股） 
每股销售额（元/股） PS（倍） 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

网宿科技 300017.SZ 4.84  1.99  2.10  2.19  2.4  2.3  2.2  

吉比特 603444.SH 321.94  73.29  85.07  96.62  4.4  3.8  3.3  

用友网络 600588.SH 18.32  3.18  3.92  4.83  5.8  4.7  3.8  

平均    4.2  3.6  3.1  

注：对应为 2022 年 05 月 06 日收盘价 

资料来源：wind 一致预期，海通证券研究所 

  

 

  

表 3 公司各分项收入、成本预测（亿元） 

 2021 2022E 2023E 2024E  2021 2022E 2023E 2024E 

收入 11.42 13.85 17.40 21.91 毛利 6.90 7.99 10.16 12.86 

网络广告及

增值业务 
6.22 8.09 10.51 13.67 

网络广告及

增值业务 
2.99 3.64 4.95 6.57 

游戏业务 3.94 4.33 5.20 6.24 游戏业务 3.13 3.44 4.13 4.96 

展会业务 1.15 1.32 1.59 1.90 展会业务 0.69 0.82 1.00 1.26 

其他 0.11 0.10 0.10 0.09 其他 0.09 0.09 0.08 0.08 

成本 4.52 5.85 7.24 9.04 毛利率（%） 60.4 57.72 58.40 58.71 

网络广告及

增值业务 
3.23 4.44 5.56 7.10 

网络广告及

增值业务 
48.1 45.07 47.07 48.07 

游戏业务 0.81 0.89 1.07 1.28 游戏业务 79.4 79.44 79.44 79.44 

展会业务 0.46 0.50 0.59 0.65 展会业务 60.0 62.00 63.00 66.00 

其他 0.02 0.02 0.02 0.02 其他 81.8 81.82 81.82 81.82 
 

资料来源：公司 2021 年年报，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 1142 1385 1740 2191 

每股收益 0.09 0.18 0.21 0.26  营业成本 452 585 724 904 

每股净资产 3.51 3.68 3.89 4.16  毛利率% 60.4% 57.7% 58.4% 58.7% 

每股经营现金流 0.39 0.41 0.42 0.56  营业税金及附加 5 7 8 10 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 118 152 193 240 

P/E 115.65 58.14 48.69 38.69  营业费用率% 10.3% 11.0% 11.1% 10.9% 

P/B 2.90 2.77 2.62 2.45  管理费用 244 259 341 429 

P/S 6.20 5.11 4.07 3.23  管理费用率% 21.4% 18.7% 19.6% 19.6% 

EV/EBITDA 58.02 34.77 27.60 20.23  EBIT 118 145 174 222 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -26 -41 -49 -58 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -2.3% -2.9% -2.8% -2.6% 

毛利率 60.4% 57.7% 58.4% 58.7%  资产减值损失 -54 0 0 -1 

净利润率 5.4% 8.8% 8.4% 8.3%  投资收益 7 7 0 8 

净资产收益率 2.5% 4.8% 5.4% 6.3%  营业利润 117 228 271 343 

资产回报率 2.1% 3.7% 4.0% 4.5%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 3.3% 3.8% 4.3% 5.0%  利润总额 117 228 271 343 

盈利增长（%）      EBITDA 174 160 193 245 

营业收入增长率 9.4% 21.3% 25.7% 25.9%  所得税 35 64 77 98 

EBIT 增长率 -20.5% 22.8% 20.2% 27.9%  有效所得税率% 29.7% 27.9% 28.5% 28.5% 

净利润增长率 -32.7% 98.9% 19.4% 25.8%  少数股东损益 21 43 48 62 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 61 122 145 183 

资产负债率 16.7% 20.2% 21.7% 23.8%       

流动比率 3.46 3.03 2.96 2.84       

速动比率 3.22 2.83 2.79 2.69  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 2.89 2.52 2.48 2.39  货币资金 1294 1560 1822 2190 

经营效率指标      应收账款及应收票据 89 118 144 182 

应收账款周转天数 28.49 31.20 30.26 30.28  存货 8 17 19 23 

存货周转天数 6.12 10.78 9.43 9.33  其它流动资产 157 180 193 207 

总资产周转率 0.38 0.42 0.48 0.54  流动资产合计 1547 1875 2178 2601 

固定资产周转率 16.71 18.73 22.55 28.09  长期股权投资 40 40 40 40 

      固定资产 68 74 77 78 

      在建工程 5 8 11 14 

      无形资产 16 17 17 16 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 1435 1445 1451 1454 

净利润 61 122 145 183  资产总计 2983 3320 3629 4055 

少数股东损益 21 43 48 62  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 109 16 19 23  应付票据及应付账款 59 81 94 120 

非经营收益 -29 -4 2 -6  预收账款 0 22 14 20 

营运资金变动 111 111 76 125  其它流动负债 388 517 627 775 

经营活动现金流 273 287 290 387  流动负债合计 447 619 735 916 

资产 -44 -25 -25 -26  长期借款 0 0 0 0 

投资 353 0 0 0  其它长期负债 51 51 51 51 

其他 15 7 0 8  非流动负债合计 51 51 51 51 

投资活动现金流 323 -19 -25 -18  负债总计 498 670 786 967 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 694 694 694 694 

股权募资 1 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2436 2557 2703 2886 

其他 -130 -2 -2 -2  少数股东权益 49 92 140 203 

融资活动现金流 -130 -2 -2 -2  负债和所有者权益合计 2983 3320 3629 4055 

现金净流量 467 266 263 367       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 06 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021A），海通证券研究所 
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