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宝通科技（300031）半年度业绩点评 

易幻上半年 108%高速增长,期待剑侠情缘上线表现,维持强烈推荐 

 从输送服务业向全球手游发行运营商转型，业绩实现快速增长 

公司上半年实现6.97亿收入，同比增长192.3%；其中输送业务实现收入2

亿元，同比下滑16%，易幻实现并表收入4.44亿，同比增长78%，公司于

2016年3月完成易幻网络70%股权的并表。归属上市公司净利润为7,688.4

万，同比增长95.7%；其中输送业务受宏观经济影响，净利润同比下滑59.6%

至1,558.9万元，易幻并表业绩为8,257.8万，同比增长171%。 

 易幻业绩不断创历史新高，强劲产品线为持续高增长打下坚实基础 

易幻上半年收入为6.43亿，同比增加72%，环比增加47.2%；实现利润为

1.01亿，同比增长108%，实现历史新高净利率15.7%，较去年同期提高2.8

百分点。区域扩张上，易幻进一步巩固在港澳台、韩国和东南亚地区的优

势，其中港澳台地区多款游戏稳居App Store和Google Play畅销榜前十；

在东南亚及欧美地区累计新增发行23款游戏，为易幻网络的“全球化”发行

策略奠定坚实基础。产品能力方面，公司在精品大作和爆发性产品的识别

和获取能力得到提升，建立了全球化的市场推广渠道，储备了充足游戏作

品，下半年预计发行移动游戏30款，包括知名IP游戏《剑侠情缘》、范冰

冰代言的《暗黑黎明2》等大作。 

 产业基金加速泛娱乐内容布局，围绕易幻进行产业链上下游整合 

公司以自有资金3.5亿元与上海辰韬资产成立互联网产业基金，一方面，围

绕易幻网络进行产业链上下游的整合，强化现有手游发行和运营业务，稳

步推进“全球化”游戏发行和运营策略，重点布局优势IP的游戏内容研发；同

时在游戏、娱乐和文化等泛娱乐领域寻找机会。 

 投资建议： 

宝通上半年实现净利润7,688.4万，位于业绩预告6,677.4万元-7,855.8万

元的区间上限，符合我们的预期。预计宝通16/17/18备考业绩2.7亿/3.5

亿/4.6亿，考虑易幻16年70%并表，假定17年剩余30%股权注入，对应

业绩2.1亿/3.5亿/4.6亿。公司互联网产业基金加快横向和纵向布局，有

望围绕游戏发行链展开，考虑内生高速增长（易幻1H16同比增长108%）

以及下半年大作《剑侠情缘》等上线，维持强烈推荐。 

 风险提示：整合进度缓于预期，海外市场政策变动风险 

财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万

元) 

502.45  469.82  2,030.18  2,646.91  3,295.12  

增长率 -10.4% -6.5% 332.1% 30.4% 24.5% 

EBITDA（百万

元） 

107.73  99.95  300.77  396.47  515.63  

净利润（百万元） 73.58  68.30  205.64  350.36  457.64  

增长率（%） -28.0% -7.2% 201.1% 70.4% 30.6% 

EPS（元/股） 0.19  0.17  0.69  1.11  1.45  

市盈率（P/E) 136.42  146.98  36.91  22.72  17.39  

市净率（P/B） 12.19  11.26  7.11  5.63  4.32  

EV/EBITDA 19.90  92.58  29.98  20.49  18.38  

数据来源：公司公告，天风证券研究所 
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1 从输送服务业向全球手游发行运营商转型，业绩实现快速增长 

2016 年上半年，公司实现营业收入 6.97 亿元，同比增长 192.34%；利润总额 1.10

亿元，同比增长 126.97%；归属于上市公司股东的净利润 7,688.42 万元，同比增长

95.74%。上半年（自合并计算以来），易幻网络实现归属于上市公司营业收入为 4.44

亿元，同比增长 78%，占上市公司营业收入的 63.64%；营业利润 8,184.74 万元，

同比增长 155%；净利润 8,257.77 万元，同比增长 171%。 

上市公司的母公司从事各类高强力橡胶输送带的研发、生产及销售，主导产品主要包

括耐高温输送带、阻燃输送带、钢丝绳芯输送带等核心产品。 

16 年上半年，上市公司的母公司实现营业收入 2.00 亿元，同比下降 16.00%；自合

并计算以来，易幻网络实现归属于上市公司营业收入 4.44 亿元，占比上市公司营业

收入的 63.64%。报告期营业收入增加，主要由于易幻网络 2016 年 3 月并表，宝通

工程和宝通（澳洲）的营业收入下滑所致。 

图表 1：宝通科技单季度营业收入及增速（13Q3-16Q2） 

 

来源：公司公告，天风证券研究所 

16 年上半年受宏观经济影响，上市公司母公司实现营业利润 1,738.15 万元，同比下

降 60.03%；实现净利润 1,558.90 万元，同比下降 59.59%。自合并计算以来，易幻

网络实现营业利润 8,184.74 万元，同比增长 155%；实现净利润 8,257.77 万元，同

比增长 171%。 
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图表 2：宝通科技单季度净利润及增速（13Q3-16Q2） 

 

来源：公司公告，天风证券研究所 

 

16 年上半年，公司毛利率有所提升，尤其 16 年二季度毛利率增长至 52.4%。 

图表 3：宝通科技整体业务毛利率变化情况（13Q3-16Q2） 

 

来源：公司公告，天风证券研究所 

 

报告期内，公司 16 年一季度和二季度分别达到 21.2%和 29.6%，相较于 15 年销售

费用率大幅度提高，主要由于易幻网络销售费用所致。 
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图表 4：宝通科技三项费用率变化情况（13Q3-16Q2） 

 

来源：公司公告，天风证券研究所 
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2 易幻业绩不断创历史新高，强劲产品线为持续高增长打下坚实基础 

2.1 移动网络游戏业务：易幻网络立足海外手游发行，不断提升产品运营能力

及精品产品获取能力，为公司“全球化”发行策略打下基础 

16 年上半年，在业务层面上，得到了广大游戏开发商的认可，子公司易幻网络不断

在以下几个方面做出努力：（1）深化产品运营能力；（2）强化日常推广合作；（3）

优化服务器资源；（4）搭建多渠道、多语种、便捷的客户服务系统，让玩家获得优

质的游戏体验，延长游戏的生命周期。 

在产品层面上，进一步提升游戏产品识别和获取能力，尤其是精品大作和具备爆发

性的产品。基本建立了全球化的市场推广渠道，储备了充足游戏作品，游戏发行节奏

做到不断档发行，16 年下半年预计发行移动游戏 30 款，其中包括知名 IP 游戏《剑

侠情缘》、国内超级明星代言的《暗黑黎明 2》等大作。 

《剑侠情缘》是由西山居开发的以武侠为题材的角色扮演类游戏，从 1997 年第一款

发行开始，陆续开发了一系列续作，由此《剑侠情缘》也成为中国仙侠类游戏知名

IP，在国产游戏中拥有极强的生命力和号召力。而《剑侠情缘》的开发商西山居成立

于 1995 年，是中国最早的游戏开发工作室，过去 20 年间，西山居共制作出 11 款经

典游戏产品，研发实力雄厚。 

根据 App Annie 数据显示，由腾讯发行的《剑侠情缘》手游位列中国应用收入排行榜

第二。易幻网络发行大作《剑侠情缘》有望实现较可观的收入。 

图表 5：《剑侠情缘》位列中国应用收入排行榜 Top 2-2016 年 6 月 

 

来源：APP Annie，天风证券研究所 

《暗黑黎明 2》是《暗黑黎明》的续作，是一款由乐道互动科技有限公司开发的 ARPG

手游。乐道互动科技有限公司是中国领先的集研发、发行于一体的网络游戏公司，

具有多款理念先进的自主研发引擎技术，团队具备丰富国内外研发及发行经验。公

司研发的主要作品有《神雕侠侣》端游及手游、《圣斗士星矢》手游，《暗黑黎明》手

游、《拳皇 97OL》手游等。 

根据 App Annie 数据显示，《暗黑黎明 2》在 Apple Store 中国区自 2016 年 6 月上线
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以来，一直稳定在畅销榜游戏类的 Top 15 前后。预计 16 年下半年，易幻网络发行

的《暗黑黎明 2》将给公司带来较为稳定的收入。 

图表 6：《暗黑黎明 2》iOS-iPhone 畅销榜排名 

 

来源：APP Annie（2016 年 8 月 22 日），天风证券研究所 

易幻网络凭借丰富的发行经验及完整的发行体系，分别在港澳台、韩国、东南亚等

市场累计发行新游多达 28 款，进一步巩固公司在海外的市场地位，为“全球化”发行

策略打下良好基础。在港澳台地区累计新增发行 3 款游戏；韩国地区累计新增发行 2

款游戏；东南亚地区及欧美地区累计新增发行 23 款游戏，语言版本涵盖英文、印尼

语、泰语、德语等多种语言，覆盖地区包括新加坡、马来西亚、印尼、泰国、俄罗斯、

德国、英国等。 

其中，在韩国上线的《天命》（《六龙争霸》），上线 3 日就跃居 Google Play 免费榜第

一，上线 30 日进入各大应用商店畅销榜前五，该款游戏还被用作本地化的游戏案例

在 2016 Google 游戏峰会进行展示。 
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图表 7：《天命》韩国市场 iOS-iPhone 畅销榜排名 

 

来源：APP Annie（截止于 2016 年 6 月 30 日），天风证券研究所 

 

图表 8：《天命》韩国市场 Google Play 畅销榜排名 

 

来源：App Annie（截止于 2016 年 6 月 30 日），天风证券研究所 

另外，为优化集团总部和各战略板块职能定位，公司调整了组织构架，设立了互联网

实业部和现代工业输送服务事业部，进一步完善公司管理流程、提高管理运营效率、

增强公司持续盈利能力及抗风险能力。 
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2.2 现代工业输送服务业务： 输送系统总包服务走进澳洲，加大节能环保投

入，降低成本提升传统业务竞争力 

公司积极推广以为客户为中心的供应服务商模式，输送系统总包服务业务拓展至澳

洲，公司在澳洲获取订单的能力得到了提升。公司与中信泰富国际矿业（CPM）在

澳洲的铁矿工厂正式开展第一期 36 条物料输送线的系统总包服务业务并将宝通的产

品售后服务扩大至澳洲全境；同时，公司中标必和必拓西澳大利亚铁矿（WAIO）2016

年下半年度输送带采购合同。 

在节能环保方面，公司启动了 740.52KW 光伏发电项目，在输送带制造和销售环节

实施精细化管理，强化成本管控，继续推进生产装备节能、智能化改造。由于公司

在节能环保方面的投入的加大，上半年顺利通过 ISO9001 质量管理体系、ISO14001

环境管理体系和 GB/T28001 职业健康安全管理体系的二次监督审核，为公司日后提

供全生命周期成本最低的输送带产品及总包服务打下了更加坚实、稳固的基础。 

 

2.3 投融业务 ：非公开发行股份融资 5.9 亿元，设立产业基金布局互联网 

融资情况：2016 年 3 月 2 日，公司取得中国证监会出具《关于核准无锡宝通科技股

份有限公司向樟树市牛曼投资管理中心（有限合伙）发行股份购买资产并募集配套资

金的批复》（证监许可[2016]417 号）。2016 年 5 月公司实施非公开发行股票计划，

募集资金净额 5.90 亿元。 

设立互联网产业基金：公司加速互联网产业内的横向及纵向布局，以自有资金 3.5 亿

元与上海辰韬资产管理有限公司共同发起设立宝通辰韬互联网产业投资基金，对游

戏、娱乐、文化等内容制作、运营与相关先进硬件技术，及其他新兴及成长性产业等

进行投资。 
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3 16 年下半年展望：“移动网络游戏发行、运营”+“现代工业输送

服务”双轮驱动，着力发展泛娱乐 

未来，公司将以“移动网络游戏发行、运营”+“现代工业输送服务”双轮驱动模式，着

力实施以“移动互联网”为载体的泛娱乐发展战略： 

（1）推进“全球化”游戏发行和运营策略，重点布局 IP 游戏内容：围绕易幻网络进

行产业链上下游的整合，在以互联网流量为基础上强化现有移动网络游戏发行和运营

业务。在 IP 游戏内容方面，重点布局具有优势 IP 的游戏内容研发，或亦通过自建 IP

的方式，加快游戏产品内容端的深化与升级。 

（2）深化公司转型升级，加强泛娱乐方向内的内容：在游戏、娱乐、文化等泛娱乐

领域积极寻找发展机会，为公司二次创业开启新的篇章。为了更加有利于该战略发展

规划的实施，公司董事会及管理层将加紧研究易幻网络剩余股份的收购合作，提高

公司整体资本运作能力。 
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图表 9：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018

E 货币资金 205.84  160.76  162.41  211.75  263.61  
 

营业收入 502.45  469.82  2,030.18  2,646.91  3,295

.12  应收账款 258.01  256.11  1,760.33  845.65  2,398.51  

 
营业成本 353.31  311.28  961.13  1,219.26  1,500

.09  预付账款 8.76  13.45  45.94  28.38  68.69  

 
营业税金及附加 3.24  3.65  8.42  10.22  12.12  

存货 62.98  79.52  266.97  206.62  342.55  

 
营业费用 25.76  30.94  702.28  959.93  1,210

.23  其他 101.17  86.06  686.51  331.79  933.62  

 
管理费用 41.07  50.68  72.31  78.45  76.62  

流动资产合计 636.77  595.91  2,922.17  1,624.19  4,006.98  

 
财务费用 -5.39 -6.32 -6.32 -6.32 -6.32 

长期股权投资 0.00  63.00  63.00  63.00  63.00  

 
资产减值损失 1.69  3.21  2.87  2.59  2.89  

固定资产 312.65  293.52  303.73  332.65  359.79  

 
公允价值变动收

益 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

在建工程 8.83  8.02  40.81  72.49  73.49  

 
投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 25.73  25.42  24.81  24.21  23.61  

 
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 3.60  55.53  54.15  54.24  54.35  

 
营业利润 82.77  76.38  289.49  382.78  499.4

8  非流动资产合计 350.81  445.49  486.51  546.59  574.24  

 
营业外收入 4.52  6.59  6.59  6.59  6.59  

资产总计 987.58  1,041.40  3,408.68  2,170.78  4,581.23  

 
营业外支出 0.48  0.73  0.73  0.73  0.73  

短期借款 0.00  12.13  1,247.03  331.60  1,461.22  

 
利润总额 86.82  82.23  295.34  388.63  505.3

4  应付账款 80.88  63.04  391.26  193.07  514.09  

 
所得税 13.22  12.26  29.45  36.66  46.06  

其他 74.43  44.50  313.36  142.25  396.13  

 
净利润 73.58  68.30  205.64  350.36  457.6

4  流动负债合计 155.31  119.66  1,951.65  666.93  2,371.44  

 
少数股东损益 0.02  1.67  60.26  1.62  1.64  

长期借款 0.00  0.00  302.17  0.00  276.42  

 
归属于母公司净

利润 

73.60  69.97  265.90  351.97  459.2

8  应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 
每股收益（元） 0.19  0.17  0.69  1.11  1.45  

其他 6.27  6.73  7.15  6.72  6.87  
 

            

非流动负债合计 6.27  6.73  309.33  6.72  283.28  

 
主要财务比率 

     
负债合计 161.57  126.40  2,260.98  673.65  2,654.72  

 
  2014 2015 2016E 2017E 2018

E 少数股东权益 2.47  23.17  80.42  82.01  83.61  
 

成长能力 
     

股本 300.00  300.00  300.00  314.63  314.63  

 
营业收入 -10.44% -6.49% 332.12% 30.38% 24.49

% 资本公积 235.18  235.18  235.18  235.18  235.18  

 
营业利润 -29.05% -7.73% 279.01% 32.23% 30.49

% 留存收益 523.54  591.84  767.28  1,100.49  1,528.26  

 
归属于母公司净

利润 

-27.96% -7.18% 201.09% 70.37% 30.62

% 其他 -235.18 -235.19 -235.18 -235.18 -235.18 

 
获利能力 

     
股东权益合计 826.01  915.00  1,147.70  1,497.13  1,926.50  

 
毛利率 29.68% 33.74% 52.66% 53.94% 54.48

% 负债和股东权益

总计 

987.58  1,041.40  3,408.68  2,170.78  4,581.23  

 
净利率 14.64% 14.54% 10.13% 13.24% 13.89

% 
       

ROE 8.93% 7.66% 19.27% 24.76% 24.83

% 现金流量表 
      

ROIC 11.54% 9.64% 35.16% 13.66% 28.41

% 单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 73.60  69.97  205.64  350.36  457.64  
 

资产负债率 16.36% 12.14% 66.33% 31.03% 57.95

% 折旧摊销 30.37  29.97  17.59  20.01  22.46  

 
净负债率 -2.34% -5.06% -4.05% 36.65% 6.72

% 财务费用 0.00  0.00  -6.32 -6.32 -6.32 

 
流动比率 4.10  4.98  1.50  2.44  1.69  

投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 
速动比率 3.69  4.32  1.36  2.13  1.55  

营运资金变动 -47.39 -59.79 -1,726.39 977.28  -1,755.64 

 
营运能力 

     
其它 33.89  7.95  60.26  1.62  1.64  

 
应收账款周转率 1.94  1.83  2.01  2.03  2.03  

经营活动现金流 90.47  48.09  -1,449.21 1,342.95  -1,280.22 

 
存货周转率 8.20  6.59  11.72  11.18  12.00  

资本支出 30.38  86.42  59.58  80.44  49.85  

 
总资产周转率 0.51  0.46  0.91  0.95  0.98  

长期投资 0.00  63.00  0.00  0.00  0.00  

 
每股指标（元） 

     
其他 -70.71 -271.54 119.58 -160.44 -99.85 

 
每股收益 0.19  0.17  0.69  1.11  1.45  

投资活动现金流 -40.33 -122.12 -60.00 -80.00 -50.00 

 
每股经营现金流 0.23  0.12  -3.65  3.38  -3.23  

债权融资 2.00  12.13  1,549.87  332.49  1,738.16  

 
每股净资产 2.08  2.25  3.56  4.50  5.86  

股权融资 5.42  6.30  6.33  20.95  6.32  

 
估值比率 

     
其他 -49.97 -3.50 -45.34 -1,567.05 -362.40 

 
市盈率 136.42  146.98  36.91  22.72  17.39  

筹资活动现金流 -42.55 14.93  1,510.87  -1,213.61 1,382.08  

 
市净率 12.19  11.26  7.11  5.63  4.32  

汇率变动影响 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 
EV/EBITDA 19.90  92.58  29.98  20.49  18.38  

现金净增加额 7.58  -59.10 1.65  49.34  51.86  

 
EV/EBIT 27.70  132.07  31.85  21.58  19.22  

数据来源：公司报告、天风证券研究所 
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