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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) 21.3 

市值(百万元) 8,451 

流通市值(百万元) 4,744 

  
 

[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  1,486.75  2,076.2

7  

2,504.8

4  营业收入增速 -10.44% -6.49% 216.45%

% 

39.65% 20.64% 

归属于母公司的净利润 73.58  68.30  146.52  271.61  332.89  

净利润增长率 -27.96% -7.18% 114.53%

% 

85.37% 22.56% 

摊薄每股收益（元） 0.25  0.23  0.37  0.68  0.84  

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  57.06  30.78  25.12  

PEG — — 0.50  0.36  1.11  

每
净
产（元） 2.75  2.97  6.44  7.12  7.96  

每股现金流量 0.30  0.16  1.24  0.35  0.94  

净资产收益率 

 

8.93% 7.66% 5.74% 9.61% 10.54% 

市净率 

 

2.85  10.56  3.27  2.96  2.65  

总股本（百万股） 300.00  300.00  396.64  396.64  396.64  

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 2016 年度业绩预告，预计 2016 年归母净利润为 13,659.64 万元— 15,025.60 万元，

同比增长 100%—120%。 

 点评: 

 归母净利润预计同比增长超 100%，符合预期，主要因为易幻网络并表。宝通科技预计 2016 年实现归母

净利为 1.37 亿-1.50 亿，区间中值为 1.44 亿元，同比 2015 年盈利 0.68 亿元增长 111%。我们前期的预

测值 1.46 亿元，在业绩预告区间之内。主要由于宝通科技收购易幻网络 70%股权，易幻网络自 2016 年

3 月起纳入上市公司合并报表范围。 

 四季度单季归母净利润预测环比下降，主要由于传统业务拖累及部分游戏流水下滑。按照我们前期预测

的 2016 年归母净利润 1.46 亿元测算，第四季度实现归母净利润为 3162 万元，预测相对三季度单季 3801

万元环比下降 16.81%，我们认为主要是由于传统传送带业务拖累及前期贡献较大的六龙御天流水下滑。 

 双主业平稳推进，并购效果初步显现，收购完成将进一步增厚业绩。公司目前已形成由移动互联网和现

代输送服务业双主业运营的格局。公司拟以现金方式收购易幻网络 24.1644%股权，收购完成后上市公司

将持有 94.1644%股权，将进一步增厚公司业绩。 

 构建多元化可持续发展体系，提升盈利及抗风险能力。目前公司已形成由移动互联网和现代输送服务业

双主业运营的格局，构建了公司多元化可持续发展的企业生态系统，既提升了公司的盈利能力，也提高

了公司的抗风险能力，为公司的可持续发展打下了坚实的基础。在经济转型的大背景下，传统传送带业

务不景气，易幻网络的游戏业务成为新的增长点，有效缓解行业周期性带来的波动。 

  

 

 

  

[Table_Industry] 
橡胶 证券研究报告 公司点评 
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 深化公司转型升级，加强泛娱乐方向的内容布局。公司拟收购易幻网络 24.1644%股权，是由于易幻超预期

的发展以及公司深化转型的诉求。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： 

 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，

亦或通过自建 IP 的方式，加快游戏产品内容端的深化与升级； 

 另一方面，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的内容布局，为公司二次创业开启新的篇章。 

 行业景气，易幻网络业务持续高速增长，有望超额完成承诺业绩。2016 年国内移动游戏市场收入达人民币

819.2 亿元，占比（49.5%）首超端游，稳固了全球第一大市场的地位，并且仍保持了 87.2%的高速增长。

Newzoo 预计全球游戏玩家在 2016 年将创造 996 亿美元的收入，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%。2016 年 1-8 月，易幻网络营业收入达

到 82,731.11 万元，已超过 2015 年全年营业收入，并保持较快增长速度。1-8 月净利润为 1.3 亿元，远超

2015 年的 0.71 亿元，9 月份发行《剑侠情缘》稳居港台前十，2016 年有望超额完成承诺业绩。 

 手游出海是趋势，易幻拥有先发及卡位优势。 

 手游出海成为趋势有以下两个个因素：（1）移动游戏市场增速趋于放缓，国内竞争格局已基本稳定。

腾讯与网易的市占率近 70%。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。（2）广电总局的新规要求新上线游戏必须获得版号，国内上线周期拉长给许多游戏

公司带来了资金压力。 

 易幻网络手游海外发行市占高，先发优势明显，在口碑、产品质量及本地化等方面实现卡位。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，兼具国际化与本地化优势。多年

优秀成绩和稳定运营积累了品牌优势和行业口碑，卓越眼光与实力保障业绩兑现。 

 移动游戏海外发行业务发展良好，继续加大布局。易幻网络累计新增代理运营的游戏产品多达 66 款（分不

同地区版本），其中港澳台 5 款、韩国 6 款、东南亚 28 款、其他地区 27 款。其中第三季度新增代理运营的

游戏产品 29 款（分不同地区版本），其中知名 IP 游戏《剑侠情缘》于 9 月中旬登陆港澳台市场，稳居该地

区 AppleStore 和 GooglePlay 畅销榜前十，并且该游戏已于 10 月同步在马来西亚上线，上线一周就跃居

GooglePlay 畅销榜第一名。同时，稳步推进欧美、日本、俄罗斯、越南等市场。易幻网络也加强了优势发

行地区的团队渗透，第三季度，完成对伦奇在线增资至 30%，继续扩大港澳台地区的发行厚度。 

 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 2016 年 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。 

 人民币贬值利好海外业务，汇兑损益提升净利润。易幻网络的海外手游发行业务主要以美元结算，目前美元

兑人民币汇率创出阶段新高。截至 2016 年 12 月 27 日，美元兑人民币汇率上升至 6.9462，较 2016 年 1-8

月采用的折算汇率 6.5711上升了 5.71个百分点，美元兑人民币汇率上升对易幻的收入影响金额将超过 3000

万元，对净利润影响将超过 600 万元。 

 盈利预测及投资建议：我们预测公司 2016-2018 年实现收入分别为 14.87 亿元、20.76 亿元和 25.04 亿元，

分别同比增长 216.45%、39.65%和 20.64%；实现归母净利润 1.47 亿元、2.72 亿元和 3.33 亿元，分别同

比增长 114.53%、85.37%和 22.56%；对应 EPS 分别为 0.37 元、0.68 元和 0.84 元。短期传统主业下滑不

改对公司泛娱乐方向的长期看好，对应目标价 29.2 元。维持买入评级。 
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 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。 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 1：易幻网络截止 2016 年 12 月 15 日的股权结构 
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游戏名称 
主要代理运营区

域 
上线时间 

2016 年 1-8 月总流水

（万美元） 

2016年1-8月月均流水

（万美元） 

六龙御天 台湾、韩国、香港 
港台：2015 年 10 月； 

韩国：2016 年 3 月 
7457.22 932.1525 

三国志 PK

（一统天下） 
韩国 2014 年 1 月 825.44 103.18 

神雕侠侣 港澳台 2013 年 12 月 342.01 42.75125 

天龙八部 3D 
台湾、马来西亚、

新加坡 
2015 年 1 月 514.03 64.25375 

妖姬三国 港台、东南亚 2013 年 11 月 187.91 23.48875 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

 

 

图表 2：易幻网络主要游戏数据 

图表 3：《六龙御天》月度数据 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 561 502 470 1,487 2,076 2,505 货币资金 223 206 161 996 1,141 1,521

    增长率 1.45% -10.4% -6.5% 216.5% 39.7% 20.6% 应收款项 354 358 338 574 745 866

营业成本 -378 -353 -311 -775 -1,059 -1,255 存货 60 63 80 75 80 82

    %销售收入 67.4% 70.3% 66.3% 52.1% 51.0% 50.1% 其他流动资产 9 10 18 113 167 205

毛利 183 149 159 712 1,018 1,249 流动资产 646 637 596 1,759 2,134 2,674

    %销售收入 32.6% 29.7% 33.7% 47.9% 49.0% 49.9%     %总资产 64.7% 64.5% 57.2% 52.7% 57.9% 63.7%

营业税金及附加 -3 -3 -4 -3 -4 -4 长期投资 0 0 99 38 38 38

    %销售收入 0.5% 0.6% 0.8% 0.2% 0.2% 0.1% 固定资产 325 321 302 275 247 218

营业费用 -25 -26 -31 -381 -572 -710     %总资产 32.5% 32.6% 29.0% 8.2% 6.7% 5.2%

    %销售收入 4.5% 5.1% 6.6% 25.6% 27.6% 28.3% 无形资产 25 26 40 1,262 1,262 1,261

管理费用 -38 -41 -51 -99 -134 -159 非流动资产 353 351 445 1,581 1,552 1,523

    %销售收入 6.9% 8.2% 10.8% 6.7% 6.4% 6.4%     %总资产 35.3% 35.5% 42.8% 47.3% 42.1% 36.3%

息税前利润（EBIT） 116 79 73 228 308 377 资产总计 999 988 1,041 3,340 3,686 4,197

    %销售收入 20.7% 15.7% 15.6% 15.4% 14.8% 15.0% 短期借款 0 2 12 0 0 0

财务费用 4 5 6 2 7 9 应付款项 158 146 102 678 730 884

    %销售收入 -0.7% -1.1% -1.3% -0.1% -0.4% -0.3% 其他流动负债 38 7 6 14 19 23

资产减值损失 -4 -2 -3 -3 -3 -3 流动负债 195 155 120 693 750 907

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 8 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 递延收益-非流动负债 6 7 10 13 16

营业利润 117 83 76 227 313 382 负债 204 162 126 703 762 922

  营业利润率 20.8% 16.5% 16.3% 15.3% 15.1% 15.3% 普通股股东权益 795 824 892 2,554 2,826 3,159

营业外收支 31 4 6 5 5 5 少数股东权益 0 2 23 83 98 116

税前利润 147 87 82 232 318 387 负债股东权益合计 999 988 1,041 3,340 3,686 4,197

    利润率 26.3% 17.3% 17.5% 15.6% 15.3% 15.5%

所得税 -45 -13 -12 -25 -31 -36 比率分析

  所得税率 30.7% 15.2% 14.9% 10.9% 9.9% 9.3% 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

净利润 102 74 70 207 286 351 每股指标

少数股东损益 0 0 2 60 15 18 每股收益(元) 0.681 0.245 0.228 0.369 0.685 0.839

归属于母公司的净利润 102 74 68 147 272 333 每股净资产(元) 5.300 2.745 2.973 6.439 7.124 7.963

    净利率 18.2% 14.6% 14.5% 9.9% 13.1% 13.3% 每股经营现金净流(元) 1.022 0.302 0.160 1.238 0.355 0.944

每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 12.85% 8.93% 7.66% 5.74% 9.61% 10.54%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 10.23% 7.45% 6.56% 4.39% 7.37% 7.93%

净利润 102 74 70 207 286 351 投入资本收益率 14.11% 10.77% 9.33% 12.69% 15.92% 19.91%

少数股东损益 0 0 2 60 15 18 增长率

非现金支出 22 32 33 32 32 32 营业总收入增长率 1.45% -10.44% -6.49% 216.45% 39.65% 20.64%

非经营收益 -1 -1 -2 -5 -5 -5 EBIT增长率 25.06% -32.05% -7.34% 211.60% 34.92% 22.27%

营运资金变动 30 -14 -53 257 -173 -4 净利润增长率 26.49% -27.96% -7.18% 114.53% 85.37% 22.56%

经营活动现金净流 153 90 50 551 155 393 总资产增长率 11.66% -1.11% 5.45% 220.72% 10.36% 13.87%

资本开支 114 40 24 1,220 -5 -5 资产管理能力

投资 0 0 -99 60 0 0 应收账款周转天数 151.6 183.3 192.4 87.7 93.3 87.9

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 50.5 63.3 83.5 36.4 27.2 22.9

投资活动现金净流 -114 -40 -122 -1,160 5 5 应付账款周转天数 79.9 89.8 83.0 96.2 107.0 134.4

股权募资 0 2 5 1,516 0 0 固定资产周转天数 161.5 231.2 235.5 68.8 44.5 32.7

债权募资 0 0 10 -12 0 0 偿债能力

其他 -45 -45 0 0 0 0 净负债/股东权益 -28.06% -24.68% -16.24% -37.75% -39.04% -46.45%

筹资活动现金净流 -45 -43 15 1,504 0 0 EBIT利息保障倍数 -29.1 -14.7 -11.6 -142.0 -41.3 -44.0

现金净流量 -6 8 -57 895 160 398 资产负债率 20.40% 16.36% 12.14% 21.03% 20.68% 21.98%  

来源：中泰证券研究所 

 

图表 4：宝通科技财务报表预测 
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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。 
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