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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 14.34 

一年最低/最高价 9.29/17.50 

市净率(倍) 5.26 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,952.11 

总市值(百万元) 9,956.08  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.73 

资产负债率(%,LF) 15.58 

总股本(百万股) 694.29 

流通 A 股(百万股) 694.01  
 

相关研究  
《顺网科技(300113)：2022 年中

报点评：业绩符合预期，长期看

好公司元宇宙场景持续落地》 

2022-08-27 

《顺网科技(300113)：流量及技

术积累助公司元宇宙场景落地》 

2022-07-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,124 1,571 1,865 2,164 

同比 -2% 40% 19% 16% 

归属母公司净利润（百万元） -406 154 199 228 

同比 -763% 138% 30% 15% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.58 0.22 0.29 0.33 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 64.84 49.95 43.61 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2022 年公司实现营业收入 11.24 亿元，yoy-1.60%，归母净利润  

-4.06 亿元，去年同期为 0.61 亿元，扣非归母净利润-4.21 亿元，去年同
期为 0.23 亿元，业绩落入此前预告区间。 

◼ 展会业务短期承压，商誉减值拖累业绩。2022 年公司营收同比下滑
1.60%，主要系 ChinaJoy 线下展受疫情影响未如期举办，对应会展业务
收入同比下滑 97.18%。若不考虑会展业务，2022 年公司收入同比增长
9.10%，经营韧性凸显。同时因会展业务经营业绩下降幅度较大，公司
对展会主办方即全资子公司上海汉威信恒展览有限公司计提商誉减值
准备 4.30 亿元，致归母及扣非归母净利润承压。 

◼ 持续研发投入，积极拥抱 AI，期待成长型业务持续落地。2022 年公司
销售费用率 9.50%，yoy-0.79pct，管理费用率 17.71%，yoy-3.68pct，财
务费用率-3.17%，去年同期为-2.32%，研发费用率 18.68%，yoy-0.71pct。
公司持续研发投入，已完成基于区块链的虚拟元宇宙平台、基于边缘计
算的顺网云游戏平台、基于人工智能的内容推荐服务、面向用户泛娱乐
体验的虚拟物品交易平台、基于 GAN 网络的视频转动漫风格迁移技术
研究及应用等项目的研发，并还在推进基于深度学习的机器博弈类游戏
AI 引擎研究等研究项目。我们看好公司云服务商业化稳健推进，同时持
续拓展新应用领域，积极布局 AI，探索业绩新增长点。 

◼ 传统业务复苏弹性可期，电竞酒店有望成为业绩新增长点。2022 年公
司网络广告及增值业务实现营收 7.30 亿元，yoy+17.29%，营收占比为
64.92%，展望 2023 年，游戏版号常态化发放趋势已确立，行业新游供
给稳步向善，将带来游戏广告投放需求增长，公司网络广告及增值业务
有望受益。同时 2023 年 ChinaJoy 线下展有望顺利举办，将带动展会业
绩回暖。此外，公司电竞酒店布局进展明显，截至 2022 年末，公司电
竞酒店终端同比提升 61%，单用户服务时长为网咖场景的 3 倍，公司于
成长型业务的投入成效开始显现，有望成为未来业绩新增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司传统业务复苏，叠加成长型业务增长
强劲，我们上调 2023-2024 年并新增 2025 年盈利预测，预计 2023-2025

年 EPS 分别为 0.22/0.29/0.33 元（2023-2024 年此前为 0.18/0.22 元），对
应当前股价 PE 分别为 65/50/44 倍。我们看好公司 2023 年业绩复苏弹
性，以及新业务成长潜力，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：云业务产品落地不及预期，游戏业务下滑加速，传统业务恢
复不及预期。  
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顺网科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,402 1,869 2,185 2,598  营业总收入 1,124 1,571 1,865 2,164 

货币资金及交易性金融资产 1,240 1,490 1,950 2,138  营业成本(含金融类) 569 785 963 1,141 

经营性应收款项 83 200 129 254  税金及附加 4 7 8 9 

存货 5 34 14 43  销售费用 107 157 187 216 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 199 220 233 260 

其他流动资产 74 145 92 163  研发费用 210 236 261 281 

非流动资产 895 907 928 949  财务费用 -36 -37 -45 -39 

长期股权投资 44 44 44 44  加:其他收益 20 24 28 32 

固定资产及使用权资产 156 169 191 214  投资净收益 3 8 9 11 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 11 9 8 7  减值损失 -460 0 0 0 

商誉 228 228 228 228  资产处置收益 -7 0 0 0 

长期待摊费用 25 25 25 25  营业利润 -372 235 295 338 

其他非流动资产 431 431 431 431  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,296 2,776 3,113 3,547  利润总额 -372 235 295 338 

流动负债 331 705 821 1,001  减:所得税 11 59 74 85 

短期借款及一年内到期的非流动负债 14 14 14 14  净利润 -383 177 221 254 

经营性应付款项 61 113 101 153  减:少数股东损益 22 23 22 25 

合同负债 79 118 144 171  归属母公司净利润 -406 154 199 228 

其他流动负债 177 460 562 663       

非流动负债 27 27 27 27  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.58 0.22 0.29 0.33 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 55 190 241 289 

租赁负债 27 27 27 27  EBITDA 116 197 251 301 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 358 732 848 1,028  毛利率(%) 49.39 50.05 48.37 47.26 

归属母公司股东权益 1,893 1,975 2,175 2,403  归母净利率(%) -36.12 9.77 10.68 10.55 

少数股东权益 45 68 91 116       

所有者权益合计 1,939 2,044 2,265 2,519  收入增长率(%) -1.60 39.85 18.71 16.00 

负债和股东权益 2,296 2,776 3,113 3,547  归母净利润增长率(%) -763.46 137.83 29.79 14.56 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 80 332 481 211  每股净资产(元) 2.73 2.85 3.13 3.46 

投资活动现金流 -16 -10 -22 -23  最新发行在外股份（百万股） 694 694 694 694 

筹资活动现金流 -123 -71 0 0  ROIC(%) 2.52 7.03 8.25 8.90 

现金净增加额 -58 251 460 188  ROE-摊薄(%) -21.44 7.77 9.16 9.50 

折旧和摊销 60 6 10 12  资产负债率(%) 15.58 26.37 27.23 28.98 

资本开支 -79 -18 -31 -34  P/E（现价&最新股本摊薄） - 64.84 49.95 43.61 

营运资本变动 -52 158 259 -44  P/B（现价） 5.26 5.04 4.58 4.14 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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