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[Table_Main] [Table_Title] 

宝通科技(300031.SZ) 

中报业绩预增，游戏业务亮眼 

 

[Table_InvestRank] 评级： 买入 前次： 买入 

目标价（元）： 29.2 

分析师 联系人 

康雅雯 熊亚威 

S0740515080001  

021-20315097  

kangyw@r.qlzq.com.cn xiongyw@r.qlzq.com.cn 

2016 年 06 月 27 日  
 

[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 397 

流通股本(百万股) 224 

市价(元) 23.31 

市值(百万元) 9,249 

流通市值(百万元) 5,219 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 502.45  469.82  2,105.0

9  

2,825.7

6  

3,198.2

8  营业收入增速 -10.44% -6.49% 348.06

% 

34.23% 13.18% 

归属于母公司的净利润 74  68  191  261  307  

净利润增长率 -27.96% -7.18% 179.63

% 

36.80% 17.39% 

摊薄每股收益（元） 0.25  0.23  0.48  0.66  0.77  

前次预测每股收益（元）      

市场预测每股收益（元）      

市盈率（倍） 31.92  137.92  50.78  37.12  31.62  

PEG — — 0.28  1.01  1.82  

每股净资产（元） 2.75  2.97  6.55  7.21  7.98  

每股现金流量 0.30  0.16  1.35  0.27  1.05  

净资产收益率 

 

8.93% 7.66% 7.35% 9.14% 9.69% 

市净率 

 

2.85  10.56  3.73  3.39  3.06  

总股本（百万股） 300  300  397  397  397  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：公司发布 2016 年半年度业绩预告，预计 2016 年上半年归属于上市公司股东的净利润为 6677.41

万元—7855.78 万元，比去年同期同比上升 70%—90%. 

 点评： 

 业绩大幅增长，主要因为易幻网络并表。宝通科技收购易幻网络 70%股权的重大资产重组事项已实施完

毕，易幻网络变更成为公司的控股子公司，易幻网络自 2016 年 3 月起纳入上市公司合并报表范围。 

 移动游戏海外发行业务发展良好，全年完成两亿业绩可期。易幻网络 1-6 月预计实现营业收入 63,800 万

元，较 2015 年度同期增长 71%，预计净利润 9,980 万元，较易幻网络 2015 年度同期增长 108%，二季

度实现净利润较一季度环比增长 61%。游戏业务上半年的高速增长得益于爆款游戏六龙御天的优秀表现。

公司下半年将有多款 S 级作品推出，全年完成两亿业绩可期，大概率超承诺业绩。 

 传统主业下滑，下半年有望改善。受宏观经济环境影响，公司原输送带制造销售传统业务的下游行业持

续低迷，行业内竞争加剧，加之 2015 年度同期实现了较高的主营和营业外收入，形成高基数效应，导致

传统主业较同期下降。随着下半年澳洲等项目推进，传统主业盈利有望改善。 

 公司海外发行市占率高，先发优势明显。多年优秀成绩和稳定运营所沉淀的品牌优势和行业口碑，卓越

眼光与实力保障业绩兑现。 

（1）易幻网络在港台、东南亚、韩国等手游市场已建立了竞争优势。中国本土原创移动网络游戏海外收

入中，易幻网络约占 10%，市场份额位列第二，先发优势明显。 

 

 
 

 

[Table_Industry] 
橡胶 证券研究报告 公司点评 
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  公司点评 

（2）拥有丰富的上下游资源，具备强劲的全球发行实力及强大的新兴市场开拓能力。易幻网络与腾讯、完

美等国内 CP，苹果、安卓应用商店等国外渠道，以及 Facebook、Google、Twitter 等国际知名媒体公司形

成长久互信的合作关系。同时易幻网络在海外多地建立办公室或者分公司，深耕细分市场。 

（3）公司游戏储备充足，拥有多个成功发行案例。截止 2015 年底，易幻网络代理运营的游戏产品多达 59

款，多个产品在 App Store 和 Google Play 榜单中位列前茅。公司 2016 年预计发行 7 款 S 级产品。2015

年 10 月两岸同步上线的《六龙御天》大超预期，月流水超千万美金。 

 海外游戏市场越发重要，布局海外发行正当时。 

   国内手游市场与智能手机市场增速放缓。根据易观国际的预测，2016 年中国手游市场规模增速将大

幅下降，预计低于 20%。而海外新兴市场正处于快速发展期。2015 年，中国自主研发网络游戏海外

市场实际销售收入达到 53.1 亿美元，同比增长 72.4％，增速远超国内。 

 海外市场发行商分成更高。移动游戏海外产业链中发行商分成比例在 40%左右，渠道分成比例在 30%

左右。海外渠道分成比例低于中国的分成（50%左右）比例。 

 东南亚游戏规模将保持高速稳定增长，格局未稳机会大。智能手机的渗透率相对较低，许多地区渗透

率不到中国一半，增长空间巨大。Newzoo 预计 2016 年东南亚手游市场规模将同比增长 50%达到

21 亿美元。同时东南亚的集中度仍然较低，市场相对开放，格局尚未稳定，发展空间大。 

 资本助力，公司发展进入新阶段。 

 资本与产业结合是发展趋势，充分发挥专业与资本结合的优势。海外发行第一梯队的公司目前都已与

资本市场紧密结合。昆仑万维于 2015 年 1 月成功登陆创业板，智明星通 2014 年被中文传媒收购。

易幻网络与宝通结合可以充分发挥专业与资本结合的优势。 

 优秀的业务团队和管理团队，宝通给予易幻充分的自由与信任。易幻网络董事长蓝水生，总裁曾晓斌。

商务总监杜潇潇等，多年专注深耕移动网络游戏海外市场，多人曾在戴尔、盛大等大型企业任职。核

心人员与公司签有协议，流失率较低。宝通不参与易幻网络的日常运营，给予易幻管理层充分的自由

与信任。 

 大股东增持彰显信心，员工持股增强活力。公司董事长及实际控制人包志方先生 1 月左右及 2 月增持股

份超过 357.14 万股，合计金额超过 1 亿元，增持均价超过 28 元，彰显对公司发展前景的信心；同时公

司员工持股计划在 4 月下旬完成，累计买入公司股票 155.61 万股，成交均价为 25.71 元/股，员工活力

有望充分释放。目前公司股价低于大股东增持及员工持股价格。 

 盈利预测及投资建议：我们预计公司 2016-2018 年实现收入分别为 21.05 亿元、28.26 亿元和 31.98 亿

元，分别同比增长 348.1%、34.2%和 13.2%；实现归母净利润 1.91 亿元、2.61 亿元和 3.07 亿元，分别

同比增长 179.63%、36.8%和 17.39%；对应 EPS 分别为 0.48 元、0.66 元和 0.77 元。对应目标价 29.2

元。予以买入评级。 

 风险提示：1）代理游戏流水不达预期；2）公司内生与外延发展不达预期；3）市场竞争加剧；4）汇率

波动风险；5）市场整体风险偏好下行。 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

  

  

本报告仅供中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而

视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 

 

 


