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[Table_Main] 
核心高管完成增持，全球化布局成重要看点 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元）  1,579.8   2,055.6   2,363.4   2,717.9  

同比（%） 7.9% 30.1% 15.0% 15.0% 

净利润（百万元）  221.0   300.8   348.7   386.7  

同比（%） 57.0% 36.1% 15.9% 10.9% 

每股收益（元/股）  0.56   0.76   0.88   0.97  

P/E（倍） 27 20 17 15      
 

事件： 

1、 公司公告易幻网络董事长及高管增持计划已完成，其中易幻网络总经

理杜潇潇先生已累计增持公司股票 3,748,352 股，占公司总股份的

0.9447%，增持总金额为人民币 5,000.30 万元；易幻网络董事长蓝水生

先生及其一致行动人已累计增持公司股票 7,289,732 股，占公司总股份

的 1.8373%，增持总金额为人民币 10,030.03 万元；各方合计增持总金

额已超过人民币 1.5 亿元。 

2、 公司公告回购计划于 2018 年 7 月 25 日首次实施，通过股票回购专用

证券账户以集中竞价交易方式回购公司股份 3,577,275 股，支付的总金

额为 51,955,897.18 元，本次回购的股份数量占公司目前总股本的比例

为 0.9016%，最高成交价为 14.90 元/股，最低成交价为 14.16 元/股。 

投资要点 

 易幻董事长与高管完成增持计划，彰显长期发展信心：易幻网络董事长、
总经理等核心高管公告已完成此前增持计划承诺，合计增持总金额超过
1.5 亿元。我们认为易幻董事长及高管的增持表明了对公司发展前景的
看好，以及长期投资价值的认同。 

 中国手游出海仍处于上升期，易幻持续开拓新市场，全球化产品有望成
为关键增量：根据 SensorTower 的统计，中国手游在西方市场的下载量
与流水均处于明显上升期。公司今年一季度发布 6 款新品，其中《三国
志 M》表现优异，前十天流水超过 2000 万元，自 3 月份上线以来，稳
定在韩国谷歌畅销榜前 5，刷新了国产手游在韩国市场的表现。公司当
前储备有两款以上的全球化 SLG 产品，下半年有望在全球市场取得新
的突破，后续将增强业绩的持续性与稳定性。 

 构建全球研运一体，投资领域有望带来惊喜：公司将继续沿着全球化研
运一体的方向，通过投资方式布局海内外优质 CP 与发行商。对优质 CP

的投资将有效补充未来产品的储备，同时对发行业务毛利率有望起到提
振作用。我们认为，随着产品的长线化经营以及全球研运一体布局，公
司有望打造 S 级产品的出海矩阵，通过投资持续丰富游戏内容端的产品
输出以及增加发行渠道，增强公司业绩的稳定性与向上的弹性空间。 

 盈利预测与投资评级：在中国手游出海的大趋势下，公司当前在日韩地
区取得重要突破，全球化 SLG 产品以及投资领域的布局成为新的重要
看点。公司沿着全球化研运一体的方向，有望持续输出 S 级产品，增强
业绩的稳定性与向上的弹性空间。我们预计公司 2018/2019/2020 年 EPS

分别为 0.76/0.88/0.97 元 ，对应当前股价 PE 为 20/17/15 倍，维持“买
入”评级。 

 风险提示：现有产品运营数据下滑过快，新产品上线表现不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.94 

一年最低/最高价 11.92/22.01 

市净率(倍) 2.57 

流通 A 股市值(百

万元) 
3835.14 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.82 

资产负债率(%) 25.51 

总股本(百万股) 396.77 

流通A股(百万股) 256.70  

[Table_Report] 相关研究 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

宝通科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元）  2017A   2018E   2019E   2020E    利润表（百万元）  2017A   2018E   2019E   2020E  

流动资产  1,349.5   1,718.2   2,389.4   2,993.5    营业收入  1,579.8   2,055.6   2,363.4  2,717.9  

  现金  650.3   780.3   1,447.2   1,775.2    减:营业成本  758.2   1,027.8   1,181.7  

 

1,359.0  

  应收账款  531.5   725.2   719.0   941.8       营业税金及附加  4.6   14.4   16.9   19.4  

  存货  162.4   207.4   217.8   271.2       营业费用  455.6   524.6   604.7   706.9  

  其他流动资产  5.3   5.3   5.3   5.3         管理费用  117.8   118.3   132.2   163.5  

非流动资产  1,855.8   1,810.9   1,797.4   1,820.3       财务费用  -0.6   27.0   30.4   26.2  

  长期股权投资 - - - -      资产减值损失  2.9   4.1   4.7   5.4  

  固定资产 253.5 255.0 289.8 297.0   加:投资净收益  3.8   -     -     -    

  在建工程  12.1   10.1   9.1   8.1       其他收益  3.2   2.7   3.1   3.5  

  无形资产  1,268.6   1,268.6   1,268.6   1,268.6    营业利润  247.9   339.4   392.8   437.5  

  其他非流动资产  321.6   280.6   256.5   256.5    加:营业外净收支   0.1   2.7   3.1   3.5  

资产总计  3,205.3   3,529.1   4,186.8   4,813.8    利润总额  248.0   342.1   395.9   441.0  

流动负债  660.3   761.3   1,110.4   1,394.1    减:所得税费用  11.3   20.7   23.8   27.4  

短期借款  20.0   -     -     -         少数股东损益  15.6   20.5   23.4   26.9  

应付账款  640.1   761.3   1,110.4   1,394.1    归属母公司净利润  221.0   300.8   348.7   386.7  

其他流动负债 - - - -   EBIT  246.0   335.8   379.5   413.4  

非流动负债  194.07   150.24   150.24   150.24    EBITDA  360.0   409.5   458.2   475.1  

长期借款  193.8   150.0   150.0   150.0                                                                               

其他非流动负债  0.2   0.2   0.2   0.2    重要财务与估值指标  2017A   2018E   2019E   2020E  

负债合计  854.4   911.5   1,260.6   1,544.4    每股收益(元)  0.56   0.76   0.88   0.97  

少数股东权益  64.0   84.5   107.9   134.8    每股净资产(元)  5.76   6.38   7.10   7.90  

归属母公司股东权益  2,286.9   2,533.0   2,818.3   3,134.6  

  

发行在外股份(百万

股) 

 396.8   396.8   396.8   396.8  

负债和股东权益  3,205.3   3,529.1   4,186.8   4,813.8    ROIC(%) 10.6% 18.5% 20.1% 27.4% 

                                                                           ROE(%) 9.5% 11.9% 12.4% 12.3% 

现金流量表（百万元）  2017A   2018E   2019E   2020E   毛利率(%) 52.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

经营活动现金流  307.6   300.9   781.0   457.4    销售净利率(%) 14.8% 15.6% 15.7% 15.2% 

投资活动现金流  105.5   -47.5   -67.1   -86.7  

 

资产负债率(%) 26.7% 25.8% 30.1% 32.1% 

筹资活动现金流  -208.8   -68.4   -47.0   -42.7    收入增长率(%) 7.9% 30.1% 15.0% 15.0% 

现金净增加额  193.5   130.0   666.9   328.0    净利润增长率(%) 57.0% 36.1% 15.9% 10.9% 

折旧和摊销  114.1   73.7   78.7   61.7   P/E  26.7   19.7   17.0   15.4  

资本开支  13.1   50.0   70.0   90.0   P/B  2.6   2.3   2.1   1.9  

营运资本变动  -496.4   94.3   -341.7   -4.1   EV/EBITDA  12.5   10.6   8.1   7.2  
           

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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