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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 24.03 

一年最低/最高价 12.29/24.35 

市净率(倍) 2.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,298.83 

总市值(百万元) 9,903.08  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.37 

资产负债率(%,LF) 32.06 

总股本(百万股) 412.11 

流通 A 股(百万股) 345.35  
 

相关研究  
《宝通科技(300031)：2022 年三季报

点评：工业互联网持续增长，移动互

联网企稳回升》 

2022-10-31 

《宝通科技(300031)：2021 年年报

&2022Q1 季报点评：自研游戏加速落

地，工业互联网业务智能化升级》 

2022-04-24 
  

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） 3,259 4,156 5,111 6,269 

同比 18% 28% 23% 23% 

归属母公司净利润（百万元） -396 430 566 759 

同比 -198% 209% 32% 34% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.96 1.04 1.37 1.84 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 23.04 17.48 13.05 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年公司实现营收 32.59 亿元，yoy+18.10%，归母净利润-3.96

亿元，扣非归母净利润-4.20 亿元。2023Q1 实现营收 7.55 亿元，
yoy+14.05%，qoq-13.32%，归母及扣非归母净利润 0.83/0.81 亿元，
yoy+21.04%/+25.36%，环比均扭亏为盈，2023Q1 业绩略超我们预期。 

◼ 计提减值轻装上阵，股权激励彰显发展信心。2022 年海内外移动游戏市
场逆风，公司优化产品结构，主动下架和关停了 27 款表现不及预期的
海外及自研项目，同时新游受版号影响延期上线，致公司游戏业务营收
增速有所承压。费用端，公司持续国内外市场投放和研发投入，致子公
司易幻网络经营业绩首次出现亏损，基于谨慎性原则，公司计提商誉减
值准备 4.86 亿元，致 2022 年利润端承压。展望未来，公司轻装上阵，
业绩弹性可期，2023Q1 已初步兑现。此外，公司已公布股权激励方案，
坚定发展信心，业绩考核目标为：2023-2025 年营收不低于 35/40/50 亿
元，净利润不低于 4/5.6/7.28 亿元，对应 2024-2025 年营收增速为
14%/25%，净利润增速为 40%/30%。 

◼ 移动互联网：新游储备丰富，看好 AI 长期赋能降本增收。公司储备有
《重返未来：1999（港澳台）》《白荆回廊》《剑侠世界 3（韩国）》等不
同版本近 20 款新品，同时新游《起源：无尽之地》已获批版号，有望
年内上线国内市场，产品充沛将支撑业绩复苏。长期来看，公司积极布
局 AI，已应用 AI 提升广告投放效率和优化广告；搭建基于 ChatGPT 的
翻译系统，提升翻译效率；搭建基于 Stable Diffusion 框架的 AIGC 绘画
系统，提升美术效率，增加广告创意数量。公司将持续聚焦前沿技术，
我们期待公司落地更多 AI 应用，有望提升游戏研发、发行、运营效率。 

◼ 工业互联网：业绩延续高增长，元宇宙布局有望持续突破。2022 年公司
工业互联网业务实现营收 16.36 亿元（yoy+32.77%），营收占比达
50.18%。公司持续推动智能输送全栈式服务，探索海外市场新增量，业
绩有望延续高增长态势。同时公司元宇宙布局持续突破，2022 年推出数
字孪生智慧矿山系统，集合数字化输送带、AR/VR/MR 智能设备、裸眼
3D MR 等数字化产品，并已与兖矿能源开展合作并落地。我们认为公司
工业元宇宙布局有望受益于 AI 技术进步，看好其智能化软硬件产品在
智慧矿山和智慧港口领域相继落地，规模化效应有望逐步显现。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司双主业业绩弹性可期，我们上调 2024 年并
新增 2025 年盈利预测，预计 2023-2025 年 EPS 分别为 1.04/1.37/1.84 元
（2024 年此前为 1.31 元），对应当前股价 PE 分别为 23/17/13 倍。公司
当前估值具备安全边际，业绩弹性有望持续兑现，我们看好 AI 赋能公
司双主业长期发展，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：工业智能化推进不及预期，新游上线不及预期，市场竞争加
剧风险，政策监管风险  
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宝通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 2,518 3,385 4,332 5,568  营业总收入 3,259 4,156 5,111 6,269 

货币资金及交易性金融资产 898 1,414 1,971 2,640  营业成本(含金融类) 1,970 2,507 3,128 3,875 

经营性应收款项 1,187 1,345 1,607 2,013  税金及附加 15 8 10 25 

存货 330 424 530 653  销售费用 839 748 843 940 

合同资产 49 21 34 56     管理费用 267 291 332 376 

其他流动资产 55 181 190 206  研发费用 159 187 204 251 

非流动资产 2,833 2,921 2,988 3,067  财务费用 19 27 30 35 

长期股权投资 167 167 167 167  加:其他收益 25 42 51 63 

固定资产及使用权资产 960 1,052 1,149 1,257  投资净收益 38 62 77 94 

在建工程 4 4 4 4  公允价值变动 107 35 0 0 

无形资产 86 72 57 40  减值损失 -540 -3 0 0 

商誉 754 754 754 754  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 43 21 11 5  营业利润 -413 524 690 923 

其他非流动资产 818 850 845 839  营业外净收支  -9 -3 -3 -3 

资产总计 5,351 6,306 7,320 8,635  利润总额 -422 521 687 920 

流动负债 1,705 2,062 2,470 2,998  减:所得税 47 78 103 138 

短期借款及一年内到期的非流动负债 529 565 665 765  净利润 -469 443 584 782 

经营性应付款项 889 1,086 1,334 1,693  减:少数股东损益 -73 13 18 23 

合同负债 89 137 153 192  归属母公司净利润 -396 430 566 759 

其他流动负债 198 274 318 348       

非流动负债 134 142 144 129  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.96 1.04 1.37 1.84 

长期借款 56 56 56 56       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 27 535 699 932 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 159 769 981 1,263 

其他非流动负债 74 83 85 69       

负债合计 1,839 2,204 2,614 3,127  毛利率(%) 39.54 39.69 38.79 38.18 

归属母公司股东权益 3,379 3,955 4,522 5,250  归母净利率(%) -12.15 10.34 11.08 12.10 

少数股东权益 133 147 184 258       

所有者权益合计 3,512 4,102 4,706 5,508  收入增长率(%) 18.10 27.53 22.97 22.66 

负债和股东权益 5,351 6,306 7,320 8,635  归母净利润增长率(%) -198.33 208.51 31.84 33.95 

           

           

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 12 592 742 904  每股净资产(元) 8.20 9.60 10.98 12.74 

投资活动现金流 228 -217 -255 -300  最新发行在外股份（百万股） 412 412 412 412 

筹资活动现金流 63 141 70 65  ROIC(%) 0.70 10.29 11.71 13.47 

现金净增加额 331 516 557 669  ROE-摊薄(%) -11.72 10.86 12.53 14.45 

折旧和摊销 132 235 282 332  资产负债率(%) 34.36 34.95 35.71 36.21 

资本开支 -126 -273 -324 -383  P/E（现价&最新股本摊薄） - 23.04 17.48 13.05 

营运资本变动 -89 20 -118 -152  P/B（现价） 2.93 2.50 2.19 1.89 

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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