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[Table_Main] 
一季度业绩超预期，股权激励助力游戏业务，

全球研运一体打开想象空间 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,476 2,981 3,544 4,152 

同比（%） 14.3% 20.4% 18.9% 17.2% 

归母净利润（百万元） 305 379 465 564 

同比（%） 12.3% 24.1% 22.9% 21.1% 

每股收益（元/股） 0.77 0.95 1.17 1.42 

P/E（倍） 23.65 19.05 15.50 12.79 
     

 

投资要点 
 事件：公司发布 19 年年报及 20 年一季报，19 全年实现营收 24.76 亿元

（yoy+14.28%），归母净利润 3.05 亿元（yoy+12.25%），扣非归母净利
2.98 亿元（yoy+11.75%），拟向全体股东每 10 股派 3 元现金股利。20Q1

实现营收 6.40 亿元（yoy+6.38%），归母净利润 1.18 亿元（yoy+35.28%），
高于此前 10%-30%业绩指引区间。同时公告股权激励草案，拟向 8 名
董事、高管（包括 3 家游戏公司 CEO）及 256 名核心员工开展股权激
励计划，占公司目前总股本 4.41%，行权价格为 20 元/股。  

 点评：全年业绩符合预期，Q1 业绩超预期，股权激励草案推动未来三
年游戏业务发展。移动互联方面，19 年营收 16.0 亿元（yoy+12.3%），
占比 64.6%，主要来源于《三国志 M》、《万王之王》等已发行产品的持
续发力，以及《War And Magic》、《遗忘之境》等新上线产品的强劲表
现。工业互联方面，19 年营收 8.8 亿元（yoy+18.1%），占比 35.4%，主
要源于输送带业务的强劲增长，公司已与数家全球矿业及水泥巨头达成
合作，为工业互联业绩增长提供保障。19 年毛利率 58.64%（+4.03pct），
销售费用率 37.61%（+5.79pct），管理费用率 5.29%（与上年持平），财
务费用率0.72%（+0.28pct），研发费用率2.07%（+0.39pct），净利率11.57%

（-1.77pct）。Q1 归母净利润同比大幅增加主要系：海外疫情催化叠加
新作《食物语》表现强劲，流水稳步提升，同时费用端尤其是营销费用
得到良好控制。公司公告股权激励草案，根据业绩考核目标达成情况设
立三档可行权比例，分别对应业绩增速 15%/20%/30%，股票期权授予
对象包括三家游戏公司 CEO，推动未来三年游戏业务发展。 

 优势区域继续深耕，日本及欧美地区迎来突破，全球研运一体初现雏形。
优势地区方面，公司在韩国、港澳台、东南亚深耕多年，陆续发行多款
优秀产品，20Q1RPG 新作《食物语》首日上线港澳台即登顶 iOS&Google

双平台免费榜，验证发行优势，20 年将上线《笑傲江湖》、《剑侠情
缘 2》等十余款产品，稳固领先地位。日本及欧美地区：成功运用积累
的区域化运营经验实现突破，19 年卡牌类《遗忘之境》上线日本进入
iOS 免费榜 TOP3，SLG《War And Magic》登顶 5 个国家畅销榜，Q4

流水近 2 亿元，目前日本及欧美市场占比游戏业务 30%以上，《War And 

Magic》仍处高速成长期，《梦境链接》等新品陆续上线，20 年市场份
额有望继续提升。自研：储备 3-4 款自研/定制产品，海南高图自研
《WST》、成都聚获自研《终末阵线：伊诺贝塔》将于 20 年全球上线。 

 深化 VR/AR 领域合作，《奇幻滑雪 3》预计 Q2 上线。公司投资了硬件
开发商翊视皓瞳以及国内 VR 龙头哈视奇，公司游戏研发团队已联合翊
视皓瞳及哈士奇开发多款游戏 DEMO，其中《奇幻滑雪 3》预计 Q2 上
线，《奇幻滑雪》曾获 Steam 畅销榜以及 VIVEPORT 付费榜第一。 

 盈利预测与投资评级：预计 20-22 年营收 29.8/35.4/41.5 亿元，归母净利
3.8/4.7/5.6 亿，EPS 为 0.95/1.17/1.42 元，给予 20 年 25-28 倍估值，对应
目标价 23.8-26.6 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：游戏流水不及预期，新游上线推迟，政策监管风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 18.18 

一年最低/最高价 10.51/25.20 

市净率(倍) 2.60 

流通 A 股市值(百

万元) 
5891.67 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.00 

资产负债率(%) 35.64 
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流通A股(百万股) 324.07  
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1.   一季度业绩超预期，股权激励助力游戏业务，全球研运一体打

开想象空间 

事件：公司发布 19 年年报及 20 年一季报，19 全年实现营收 24.76 亿元（yoy+14.28%），

归母净利润 3.05 亿元（yoy+12.25%），扣非归母净利 2.98 亿元（yoy+11.75%），拟向全

体股东每 10 股派 3 元现金股利。20 年 Q1 实现营收 6.40 亿元（yoy+6.38%），归母净利

润 1.18 亿元（yoy+35.28%），高于此前 10%-30%业绩指引区间。同时公告股权激励草案，

拟向 8 名董事、高管（包括 3 家游戏公司 CEO）及 256 名核心员工开展股权激励计划，

占公司目前总股本 4.41%，行权价格为 20 元/股。 

表 1：激励人员分配情况 

姓名 职务 
获授的股票期权数量

（万份） 

占授予股票期权总数

的比例 

占本激励计划公告日股本总

额的比例 

唐宇 董事、副总经理 50 2.86% 0.13% 

张利乾 董事、副总经理、董

事会秘书 

10 0.57% 0.03% 

周莉 董事 2.5 0.14% 0.01% 

周庆 财务负责人 10 0.57% 0.03% 

杜潇潇 海南高图 CEO 25 1.43% 0.06% 

张龙 成都聚获 CEO 25 1.43% 0.06% 

王洋 易幻网络 CEO 25 1.43% 0.06% 

朱建成 首席信息官 20 1.14% 0.05% 

核心技术（业务）人员（256 人） 1482.5 84.71% 3.74% 

预留权益 100 5.71% 0.25% 

合计 1750 100.00% 4.41% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 2：股权激励计划业绩考核要求 

公司层面可行权比例 5% 10% 25% 

行权期 业绩考核目标 1 业绩考核目标 2 业绩考核目标 3 

第一个行权期 2020 年净利润较前三年净利

润均值增长 15% 

2020 年净利润较前两年净利润

均值增长 20% 

2020 年净利润较上一年净

利润增长 30% 

第二个行权期 2021 年净利润较前三年净利

润均值增长 15% 

2021 年净利润较前两年净利润

均值增长 20% 

2021 年净利润较上一年净

利润增长 30% 

第三个行权期 2022 年净利润较前三年净利

润均值增长 15% 

2022 年净利润较前两年净利润

均值增长 20% 

2022 年净利润较上一年净

利润增长 30% 

第四个行权期 2023 年净利润较前三年净利

润均值增长 15% 

2023 年净利润较前两年净利润

均值增长 20% 

2023 年净利润较上一年净

利润增长 30% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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点评：全年业绩符合预期，Q1 业绩超预期，股权激励草案推动未来三年游戏业务

发展。移动互联方面，19 年营收 16.0 亿元（yoy+12.3%），占比 64.6%，主要来源于《三

国志 M》、《万王之王》等已发行产品的持续发力，以及《War And Magic》、《遗忘之境》

等新上线产品的强劲表现。工业互联方面，19 年营收 8.8 亿元（yoy+18.1%），占比 35.4%，

主要来源于输送带业务的强劲增长，公司已与数家全球矿业及水泥巨头达成业务合作，

为工业互联业绩增长提供保障。全年毛利率 58.64%（+4.03pct），销售费用率 37.61%

（+5.79pct），管理费用率 5.29%（与上年持平），财务费用率 0.72%（+0.28pct），研发费

用率 2.07%（+0.39pct），净利率 11.57%（-1.77pct）。Q1 归母净利润同比大幅增加主要

系：海外疫情催化叠加新作《食物语》强劲表现，流水稳步提升，同时费用端尤其是营

销费用得到良好控制。公司公告股权激励草案，根据业绩考核目标达成情况设立三档可

行权比例，分别对应业绩增速 15%/20%/30%，股票期权授予对象包括三家游戏公司 CEO，

推动未来三年游戏业务发展。 

图 1：公司近几年营业收入情况  图 2：公司近几年归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：公司近几年收入结构情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 4：公司近几年毛利率及净利率情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：公司近几年期间费用情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

优势区域继续深耕，日本及欧美地区迎来突破，全球研运一体初现雏形。优势地区

方面，公司在韩国、港澳台、东南亚深耕多年，陆续发行过多款优秀产品，20Q1RPG

新作《食物语》首日上线港澳台即登顶 iOS&Google 双平台免费榜，验证发行优势，20

年将上线《笑傲江湖》、《剑侠情缘 2》等十余款产品，稳固区域领先地位。日本及欧美

地区方面，公司成功运用积累的区域化运营经验实现突破，19 年卡牌类《遗忘之境》上

线日本进入 iOS 免费榜 TOP3，SLG《War And Magic》登顶 5 个国家畅销榜，Q4 流水

近 2 亿元，目前日本及欧美市场占比游戏业务 30%以上，发展势头强劲，考虑《War And 

Magic》仍处于高速成长期，《梦境链接》等新产品也将陆续上线，20 年市场份额有望

继续提升。自研方面，公司储备有 3-4 款自研/定制产品，其中海南高图自研产品《WST》、

成都聚获自研产品《终末阵线：伊诺贝塔》将于 20 年全球上线，研运一体初现雏形。 

深化 VR/AR 领域合作，《奇幻滑雪 3》预计 Q2 上线。公司投资了硬件开发商翊视

皓瞳以及国内 VR 龙头哈视奇，公司游戏研发团队已联合翊视皓瞳及哈士奇开发多款游

戏 DEMO，其中《奇幻滑雪 3》预计 Q2 上线，《奇幻滑雪》曾获 Steam 畅销榜以及
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VIVEPORT 付费榜第一。 

2.   盈利预测与估值 

预计 20-22 年实现营收 29.8/35.4/41.5 亿元，归母净利 3.8/4.7/5.6 亿，EPS 分别为

0.95/1.17/1.42 元，考虑公司手游业绩增速与工业智能输送服务业务稳定发展，给予 20

年 25-28 倍估值，对应目标价 23.8-26.6 元，维持“买入”评级 

3.   风险提示： 

游戏流水不及预期：由于游戏出海市场竞争激烈，多款游戏竞争或影响公司手游产

品流水表现，拖累公司业绩。 

新游上线推迟：公司研发投入不及预期或导致新游戏无法如期发行，影响公司发展。 

政策监管风险：游戏行业政策监管严格，版号审查或将影响公司新游戏推出时间。 
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宝通科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,941 2,014 2,738 3,088   营业收入 2,476 2,981 3,544 4,152 

  现金 837 447 1,235 1,089   减:营业成本 1,024 1,198 1,421 1,662 

  应收账款 471 633 680 858      营业税金及附加 6 7 9 10 

  存货 235 289 333 394      营业费用 931 1,118 1,329 1,553 

  其他流动资产 397 646 490 746        管理费用 131 185 216 253 

非流动资产 2,079 2,160 2,227 2,285      财务费用 18 40 34 29 

  长期股权投资 10 11 12 13      资产减值损失 -2 -2 -2 -3 

  固定资产 234 336 395 446   加:投资净收益 0 6 3 0 

  在建工程 52 49 45 42      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 89 99 111 125   营业利润 311 443 545 660 

  其他非流动资产 1,695 1,666 1,665 1,660   加:营业外净收支  0 -0 -0 -0 

资产总计 4,020 4,174 4,965 5,373   利润总额 311 442 545 660 

流动负债 1,140 1,029 1,403 1,319   减:所得税费用 25 33 42 50 

短期借款 456 456 456 456      少数股东损益 -19 31 38 46 

应付账款 306 94 475 190   归属母公司净利润 305 379 465 564 

其他流动负债 378 479 472 673   EBIT 324 455 551 655 

非流动负债 240 214 188 160   EBITDA 439 530 613 725 

长期借款 150 124 97 70                                                                              

其他非流动负债 90 90 90 90   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,380 1,243 1,590 1,478   每股收益(元) 0.77 0.95 1.17 1.42 

少数股东权益 4 35 73 118   每股净资产(元) 6.64 7.30 8.32 9.52 

归属母公司股东权益 2,636 2,896 3,302 3,776   

发行在外股份(百万

股) 397 397 397 397 

负债和股东权益 4,020 4,174 4,965 5,373   ROIC(%) 8.7% 11.8% 12.8% 13.7% 

                                                                           ROE(%) 10.8% 14.0% 14.9% 15.6% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 58.6% 59.8% 59.9% 60.0% 

经营活动现金流 379 33 1,033 127   销售净利率(%) 12.3% 12.7% 13.1% 13.6% 

投资活动现金流 -136 -150 -125 -128 

 

资产负债率(%) 34.3% 29.8% 32.0% 27.5% 

筹资活动现金流 14 -274 -120 -145   收入增长率(%) 14.3% 20.4% 18.9% 17.2% 

现金净增加额 264 -390 788 -145   净利润增长率(%) 12.3% 24.1% 22.9% 21.1% 

折旧和摊销 115 75 61 70  P/E 23.65 19.05 15.50 12.79 

资本开支 120 79 67 57  P/B 2.74 2.49 2.18 1.91 

营运资本变动 -55 -485 437 -581  EV/EBITDA 16.34 14.12 10.94 9.48 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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