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产品矩阵持续拓宽，云业务投入成效显现 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 受疫情影响公司 2020 年收入承压，扣非归母净利润高速增长。公司 2020 年

实现营收 10.44 亿元（YOY -33.59%），实现归母净利润 0.91 亿元（YOY 

+6.62%），实现扣非归母净利润 0.81 亿元（YOY +90.67%），均处于此前预

告区间；2020 年净利率为 11.05%，同比增长 2.41pct，盈利能力加强。公司

20Q4 实现营收 2.49 亿元（YOY -29.64%，QOQ -30.67%），实现归母净利

润-0.26 亿元（YOY +90.2%，QOQ -139.7%），主要系 20Q4 公司营业成本

及相关费用增加、营业外收入大额流出所致。2020 年拟每 10 股派发现金红

利 0.8 元，分红比例达 60.28%，以 4 月 23 日收盘价计算，股息率 0.62%。 

 拓宽网吧行业产品矩阵，延伸业务链条。受疫情影响，2020 年公司网络广告

及增值业务实现营业收入 5.23 亿元，同比下降 26.48%；游戏业务实现营

收 4.0 亿元，同比下降 33.76%。截止 20Q4，公司共运营 23 款游戏，总活

跃用户数达 192 万人。公司坚持以产品创新为内核驱动力，不断拓宽产品矩

阵和服务内容，持续专注于自主品牌。针对不同场景用户推出云游戏、云电

脑、游戏加速器等产品，延伸业务链条，持续加强用户泛娱乐生态的构建，

着力开发高度可靠、体验良好的网维、计费、安全等软件。 

 云业务投入成效显现，ToB+ToC 全面推进。公司在游戏服务和上网服务行业

享有良好的品牌声誉，旗下管理软件市场占有率超过 70%，居行业第一，2020

年新增游戏用户数 263 万人。ToB 网吧上云业务于 2020 年下半年正式启动

2.0 存储+算力全面上云模式，公司的云平台边缘算力服务网遍布全国，目前

已超越 2000 线并发能力，并保持增长态势。ToC 业务上，公司首款消费级

ToC 云游戏产品正式发售，可提供 3.0GHz-4.7GHz 8 核的 CPU 运算能力以

及 7.5T-10T 的图形运算单精度浮点运算能力，为用户带来了高性价比、高配

置、低时延的云游戏体验。顺网云海全面升级，打造泛娱乐服务生态圈，

ChinaJoy 增设线上展会“ChinaJoy Plus”云展，线上线下深度融合助力公

司云业务布局。 

 盈利预测与估值分析。我们预测公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.30、0.39

和 0.47 元。参考同行业公司，1）我们给予公司 2021 年 55-60 倍动态 PE，

对应合理价值区间为 16.50-18.00 元/股；2）我们给予公司 2021 年 8-10 倍

的动态 PS，对应合理价值区间为 14.85-18.57 元/股。综上，我们给予公司

2021 年合理价值区间为 16.50-18.00 元，维持优于大市评级。 

 风险提示。游戏政策监管趋严，网吧用户流失，游戏相关业务下滑加速，云

业务建设及商业化进程低于预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1572 1044 1289 1607 2009 

(+/-)YoY(%) -20.8% -33.6% 23.5% 24.6% 25.0% 

净利润(百万元) 85 91 209 270 327 

(+/-)YoY(%) -73.5% 6.6% 130.3% 29.0% 20.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.12 0.13 0.30 0.39 0.47 

毛利率(%) 65.5% 61.7% 62.2% 62.7% 63.2% 

净资产收益率(%) 3.3% 3.7% 7.9% 9.3% 10.1% 
资料来源：公司年报（2019-2020），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 

简称 代码 股价（元/股） 
EPS（元/股） PE（倍） 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

网宿科技 300017.SZ 6.19  0.16  0.16  0.21  69 39  30  

吉比特 603444.SH 439.01  15.27  19.90  23.03  27  22  19  

用友网络 600588.SH 35.73  0.28  0.34  0.43  118  107  83  

平均    118  107  83  

注：对应 2021 年 4 月 23 日收盘价。由于盛天网络已无最新盈利预测，将其更改为网宿科技（下同） 

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） 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

网宿科技 300017.SZ 6.19  2.70  2.76  3.08  2.29  2.24  2.01  

吉比特 603444.SH 439.01  38.80  53.45  63.33  11.31  8.21  6.93  

用友网络 600588.SH 35.73  2.80  3.21  4.08  12.75  11.12  8.76  

平均        9  7  6  

注：对应为 2021 年 4 月 23 日收盘价 

资料来源：wind 一致预期，海通证券研究所 

  

 

  

表 3 公司各业务分项收入预测与假设（亿元） 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 19.85 15.72 10.44 12.89 16.07 20.09 

网络广告及增值业务 9.28 7.11 5.23 6.80 8.84 11.49 

游戏业务 7.30 6.05 4.01 4.81 5.77 6.93 

展会业务 1.74 1.43 0.87 0.96 1.15 1.38 

安全系统集成业务 1.39 0.96 0.26 0.25 0.23 0.22 

其他 0.14 0.17 0.08 0.08 0.07 0.07 

成本 7.11 5.43 4.00 4.87 5.99 7.39 

毛利 12.74 10.29 6.44 8.02 10.08 12.70 

毛利率（%） 64.2 65.5 61.7 62.2 62.7 63.2 
 

资料来源：公司 2018、2019、2020 年年报，海通证券研究所 

 

图1 2016-2020 年公司营业收入与增长率 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 2016~2020 年公司归母净利润与增长率 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图3 2019-2020 分季度营业收入情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 2020 年公司主要收入构成（%） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图5 2016-2020 年公司三大费用率变化情况（%） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图6 2016-2020 年公司毛利率与净利率变化情况（%） 

 

资料来源：Wind，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 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 1044 1289 1607 2009 

每股收益 0.13 0.30 0.39 0.47  营业成本 400 487 599 739 

每股净资产 3.51 3.82 4.21 4.68  毛利率% 61.7% 62.2% 62.7% 63.2% 

每股经营现金流 -0.04 0.49 0.50 0.60  营业税金及附加 5 8 9 12 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 136 161 201 253 

P/E 98.15 42.63 33.03 27.32  营业费用率% 13.0% 12.5% 12.5% 12.6% 

P/B 3.66 3.37 3.06 2.75  管理费用 198 216 280 351 

P/S 8.54 6.92 5.55 4.44  管理费用率% 18.9% 16.8% 17.4% 17.5% 

EV/EBITDA 73.61 35.00 25.84 20.43  EBIT 114 209 276 334 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -31 -31 -41 -53 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -3.0% -2.4% -2.6% -2.6% 

毛利率 61.7% 62.2% 62.7% 63.2%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 8.7% 16.2% 16.8% 16.3%  投资收益 -10 11 9 3 

净资产收益率 3.7% 7.9% 9.3% 10.1%  营业利润 170 278 364 439 

资产回报率 3.1% 6.3% 7.3% 7.8%  营业外收支 -11 0 0 0 

投资回报率 3.2% 5.9% 6.9% 7.5%  利润总额 160 278 364 439 

盈利增长（%）      EBITDA 150 220 285 340 

营业收入增长率 -33.6% 23.5% 24.6% 25.0%  所得税 44 65 90 108 

EBIT 增长率 -66.9% 84.2% 32.0% 21.1%  有效所得税率% 27.7% 23.2% 24.7% 24.7% 

净利润增长率 6.6% 130.3% 29.0% 20.9%  少数股东损益 25 4 4 4 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 91 209 270 327 

资产负债率 13.8% 17.0% 18.5% 19.8%       

流动比率 3.12 2.90 2.97 3.04       

速动比率 3.06 2.84 2.91 2.97  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 2.19 2.17 2.30 2.41  货币资金 872 1206 1559 1977 

经营效率指标      应收账款及应收票据 89 121 150 185 

应收帐款周转天数 30.94 34.28 34.10 33.63  存货 13 20 25 30 

存货周转天数 12.01 15.31 15.38 14.79  其它流动资产 267 262 281 301 

总资产周转率 0.36 0.39 0.43 0.48  流动资产合计 1241 1610 2015 2493 

固定资产周转率 21.92 26.04 36.22 51.04  长期股权投资 40 40 40 40 

      固定资产 48 49 44 39 

      在建工程 0 0 1 1 

      无形资产 24 25 21 22 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 1696 1698 1690 1685 

净利润 91 209 270 327  资产总计 2936 3308 3705 4178 

少数股东损益 25 4 4 4  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 38 11 9 5  应付票据及应付账款 42 77 91 108 

非经营收益 12 -11 -9 -3  预收账款 0 54 59 65 

营运资金变动 -195 123 71 83  其它流动负债 356 425 529 649 

经营活动现金流 -29 337 344 416  流动负债合计 397 555 679 821 

资产 -59 -14 0 -1  长期借款 0 0 0 0 

投资 -2 0 0 0  其它长期负债 8 8 8 8 

其他 -341 11 9 3  非流动负债合计 8 8 8 8 

投资活动现金流 -402 -3 9 2  负债总计 405 563 686 829 

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 2440 2649 2920 3246 

其他 -310 0 0 0  少数股东权益 91 95 99 103 

融资活动现金流 -309 0 0 0  负债和所有者权益合计 2936 3308 3705 4178 

现金净流量 -741 334 353 418       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 23 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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