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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 397 

流通股本(百万股) 223 

市价(元) 24.75 

市值(百万元) 9,820 

流通市值(百万元) 5,513 

  
 

[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：宝通科技发布前三季度业绩预告，预计 1-9 月归母净利润为 10,736.33 万元—11,866.47 万元，同

比上升 90% — 110%。 

 点评: 

 宝通科技预计三季度业绩大幅增长，主要源于易幻网络并表。宝通科技收购易幻网络 70%股权，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。收购完成后易幻

网络继续深耕现有移动游戏全球发行和营运的业务，并取得了快速发展，易幻网络 1-9 月实现营业收入

及净利润较 2015 年度同期均大幅增长。 

 三季度单季实现业绩预计与二季度持平，四季度或更加亮眼。公司前两个季度分别实现归母净利为 2075

万元、5613 万元，三季度预计实现 5123-6253 万元，中位数为 5688 万元，预期与二季度业绩基本持平。

我们认为传统主业与易幻网络贡献业绩与二季度相差不大，游戏业务流水稳定，《剑侠情缘》、《暗黑黎明

2》等大作对业绩贡献主要在四季度体现，《剑侠情缘》已于 9 月上线，目前在台湾等地区表现优异。 

 移动游戏海外发行业务发展良好，全年完成两亿业绩可期。易幻网络今年以来各项数据表现优异，多款

游戏稳居 App Store 和 Google Play 畅销榜前十；今年在韩国地区表现亮眼，其中《天命》（《六龙争霸》）

在韩国上线 3 日就跃居 Google Play 免费榜第一；在东南亚及欧美地区累计新增发行二十多款款游戏，

涵盖多个语言和版本。“全球化”发行策略继续推进，全年有望完成 2 亿业绩。公司中报中预计下半年发

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，目

前正正稳步推进，《剑侠情缘》已于 9 月上线，目前在各地区排行榜位居前列。 

 

 

  

[Table_Industry] 
橡胶 证券研究报告 公司点评 
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 收购剩余股权计划有序推进，将进一步增厚公司业绩。公司此前公告表明正在积极推进易幻剩余股份收购，

目前还未公告具体方案。完成后，将进一步增厚公司业绩。公司看好易幻未来发展，坚定转型步伐，海外手

游发行加速推进。 

 双轮驱动，着力实施泛娱乐发展战略。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。公司未来有望通过外延、产业基金等方式

布局优势 IP 内容，进军泛娱乐，深化转型。 

一方面，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，稳步推进“全球化”游戏发行与运营策略，并将重点布局具有优势 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；以此同时，公司在游戏、娱乐、文化等

泛娱乐领域积极寻找发展机会，深化公司转型升级，下一步，同样将加强泛娱乐方向内的内容布局，为

公司二次创业开启新的篇章。 

 另一方面，为了更加有利于上述战略发展规划的具体实施，公司董事会及管理层将加紧内部沟通，提高

运作效率，加紧研究易幻网络剩余股份收购的具体方案，提高公司整体资本运作能力。 

 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。 

 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市场

份额位列前三，先发优势明显。 

 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。 

 公司游戏储备充足，拥有多个成功发行案例。易幻网络代理运营的游戏产品近百款，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。 

 海外手游市场越发重要，布局海外发行正当时。 

 整体游戏市场增速放缓，移动游戏保持高增长。Newzoo 发布了最新一期的《全球游戏市场报告》季度

报告预测，全球游戏玩家在 2016 年将创造 996 亿美元的收入，比 2015 年增加 8.5%。移动平台以 369

亿美元的收入首次超越 PC，全球增幅达 21.3%。亚太地区继续主导全球市场，占比 47%。 

 国内手游市场与智能手机市场增速趋缓，游戏出海市场增速快。国内移动游戏市场整体依然保持增长，

但移动游戏市场增速趋于放缓，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％。 

 国内市场政策趋严、竞争激烈，出海成为中小 CP 重要选择。国内游戏巨头在国内的市场规模逐步扩大，

几大巨头的市场占有率超过 60%，国内高达上千家的移动游戏研发团队或依附于巨头，或面临生存空

间越来越狭小的压力。同时，国家新闻出版广电总局于 2016 年 7 月出台了《关于移动游戏出版服务管

理的通知》，行政规定：新上线的游戏必须获得网络出版服务许可（即版号），才可上网出版运营，对于

那些已经上线的游戏，则需在 10 月 1 日前补齐“版号”。综上，国内移动游戏产品供给过剩、竞争激

烈，而头部产品的集中效应越来越明显，使得中小游戏 CP 商的出海成为重要选择。 

 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
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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。 

 人民币贬值利好海外业务。易幻网络的海外手游发行业务主要以美元结算，同时公司传统主业的海外 

 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： 

  

  

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。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。 

 

 

 


