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[Table_Main] 
多款新游推动业绩增长，全球研运一体化稳

步推进 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,580 2,008 2,407 2,747 

同比（%） 7.9% 27.1% 19.9% 14.1% 

归母净利润（百万元） 221 290 352 401 

同比（%） 57.0% 31.0% 21.4% 13.9% 

每股收益（元/股） 0.56 0.73 0.89 1.01 

P/E（倍） 19.25 14.69 12.10 10.62      
 

事件：公司发布 2018 年三季报，前三季度实现营收 15.47 亿元，同比增长

32.20%，归母净利润 2.22 亿元，同比增长 38.04%，扣非归母净利润 2.19

亿元，同比增长 39.26%。其中三季度单季度实现营收 5.59 亿元，同比增

长 31.58%，归母净利润 7926 万元，同比增长 47.45%，扣非归母净利润

7862 万元，同比增长 48.02%，符合此前预期。 

投资要点 

 业绩符合预期，持续扩大移动游戏全球发行运营规模：公司前三季度实
现营收 15.47 亿元，同比增长 32.20%，归母净利润 2.22 亿元，同比增
长 38.04%，扣非归母净利润 2.19 亿元，同比增长 39.26%，业绩符合预
期。公司业绩高增长主要得益于报告期内多款上线海外手游的优异表
现，其中《三国群英传》韩版、《CMM Champions Manager Mobasaka》
（豪门足球）、《九州天空城》、《食之契约》、《Hunter World》、《戦国
DRIVE》等多款精品游戏为公司贡献稳定盈利，全球手游发行运营规模
持续扩大。 

 三季度毛利率环比有一定下降，前三季度运营费用受规模扩大有所上
升：公司三季度毛利率为 54.60%，季度环比下降 3.23 个百分点。公司
前三季度销售费用为 4.85 亿元，同比增长 52.38%，主要是易幻网络游
戏推广费用增加所致；前三季度研发费用为 2318 万元，同比增长
34.26%，反映公司在研发投入上有所提升；前三季度财务费用为 1200

万元（去年同期为-321 万元），主要是贷款利息增加。 

 四季度将进一步发行多款优秀手游，预计将继续布局全球优质研运团
队：公司储备有优秀手游产品《我叫 MT4》、《万王之王》、《武林外传》
等，其中《我叫 MT4》为今年国内表现最好的新产品之一，随着四季
度储备新品的陆续上线，有望推动流水的上升。公司此前通过布局产业
链优秀企业，加大了拓展欧美市场的力度，预计公司将持续加大移动游
戏产业链投资，加强内容研发的投入和增强流量运营能力。 

 盈利预测与投资评级：公司前三季度业绩表现符合预期，报告期内多款
上线海外手游的优异表现推动公司业绩高增长。前三季度运营费用受规
模增长有所上升，整体费用率较为稳定。随着四季度《我叫 MT4》、《万
王之王》、《武林外传》等新产品的上线，公司流水有望进一步上升。我
们预计 2018/2019/2020 年 EPS 分别为 0.73/0.89/1.01 元 ，对应当前股
价 PE 为 15/12/11 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：新产品上线表现不及预期，现有产品流水下滑过快，汇率波
动风险。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.72 

一年最低/最高价 9.82/21.41 

市净率(倍) 1.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
2751.86 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.64 

资产负债率(%) 31.53 

总股本(百万股) 396.77 

流通A股(百万股) 256.70  
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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 1,350 1,470 1,892 2,101   营业收入 1,580 2,008 2,407 2,747 

  现金 650 436 854 786   减:营业成本 758 946 1,125 1,260 

  应收账款 375 614 571 781      营业税金及附加 5 5 6 7 

  存货 162 178 227 226      营业费用 456 581 710 824 

  其他流动资产 162 242 240 308        管理费用 118 139 169 192 

非流动资产 1,856 1,991 2,123 2,202      财务费用 -1 9 -3 7 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 3 4 4 5 

  固定资产 266 426 550 624   加:投资净收益 4 4 4 4 

  在建工程 0 6 11 13      其他收益 -0 0 -0 -0 

  无形资产 28 28 28 28   营业利润 248 329 399 455 

  其他非流动资产 1,562 1,531 1,534 1,538   加:营业外净收支  0 3 2 2 

资产总计 3,205 3,461 4,015 4,304   利润总额 248 332 401 458 

流动负债 660 677 921 850   减:所得税费用 11 19 21 25 

短期借款 20 20 20 20      少数股东损益 16 23 29 32 

应付账款 213 255 302 322   归属母公司净利润 221 290 352 401 

其他流动负债 427 402 599 508   EBIT 240 322 386 437 

非流动负债 194 166 138 109   EBITDA 354 392 438 502 

长期借款 150 122 94 65                                                                              

其他非流动负债 44 44 44 44   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 854 843 1,059 959   每股收益(元) 0.56 0.73 0.89 1.01 

少数股东权益 64 87 116 148   每股净资产(元) 5.76 6.38 7.16 8.06 

归属母公司股东权益 2,287 2,531 2,840 3,196   

发行在外股份(百万

股) 397 397 397 397 

负债和股东权益 3,205 3,461 4,015 4,304   ROIC(%) 9.1% 11.0% 12.1% 12.3% 

                                                                           ROE(%) 10.1% 12.0% 12.9% 12.9% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 52.0% 52.9% 53.3% 54.1% 

经营活动现金流 308 40 665 153   销售净利率(%) 14.0% 14.4% 14.6% 14.6% 

投资活动现金流 106 -202 -180 -141 

 

资产负债率(%) 26.7% 24.4% 26.4% 22.3% 

筹资活动现金流 -209 -53 -68 -80   收入增长率(%) 7.9% 27.1% 19.9% 14.1% 

现金净增加额 193 -214 417 -68   净利润增长率(%) 57.0% 31.0% 21.4% 13.9% 

折旧和摊销 114 70 51 65  P/E 19.25 14.69 12.10 10.62 

资本开支 13 135 132 80  P/B 1.86 1.68 1.50 1.33 

营运资本变动 -35 -349 239 -348  EV/EBITDA 10.97 10.52 8.47 7.52 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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