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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019） 

通行 报告日股价（元） 20.65 

12mth A 股价格区间（元） 10.51-25.20 

总股本（百万股） 396.77 

无限售 A 股/总股本 81.68% 

流通市值（亿元） 66.92 

每股净资产（元） 6.64 

PBR（X） 3.11 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Y） 

通行 包志方 22.75% 

宝通科技-第二期员工持股计

划 
5.00% 

樟树市牛曼投资管理中心(有

限合伙) 
5.00% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019Y） 

手机游戏运营 64.60% 

输送带制造 29.27% 

传输维护服务 6.13% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

1.公司公布了2019年年报，2019全年实现营收24.76亿元，同比增长

14.28%；实现归母净利润3.05亿元，同比增长12.25%。同时，公司

公布年度分红预案，计划每10股派发现金红利3元。 

2.公司公布2020年一季报，2019Q1实现营收6.01亿元，同比增长6.38%；

实现归母净利润1.18亿元，同比增长35.28%。 
 

 事项点评 

2019 年业绩符合预期，游戏全球化运营策略初见成效 

2019 年公司游戏业务实现收入 15.99 亿元，同比增长 12.29%。2019 年

公司游戏业务主要致力于深化全球化布局，在保持对韩国、港澳台以

及东南亚地区的区域优势的同时，大力拓展日本、欧美市场，使得公

司在这些地区的营收占比由 5%提升到 30%以上，全球化发行战略初见

成效。在日本，公司发行的《遗忘之境》一经推出即获得日本 iOS 官

方推荐，进入免费榜前三。在欧美地区，游戏《War and Magic》在多

个国家及地区表现出色，尤其是在游戏市场规模增长迅速的俄罗斯等

独联体国家更是一举拿下 5 个国家的畅销榜榜首并长期保持在畅销榜

前列。公司输送带业务同样保持良好增长势头，实现营业收入 8.76 亿

元，同比增长 18.09%，公司已与数家全球矿业及水泥巨头达成业务合

作，为业务未来发展提供了良好的保障。2019 年公司各项业务毛利率

均有所改善，综合毛利率 58.64%，较去年同期增长 4.03 个百分点。公

司期间费用率上升6.46个百分点至45.69%，主要系移动互联网广告费、

渠道费增加以及贷款利息增长所致。 

 

一季度业绩超预期，《食物语》上线大获成功 

2020Q1，公司实现归母净利润 1.18 亿元，同比增长 35.28%，超出此前

预告的业绩上限。公司一季度业绩超预期主要是由于公司代理发行的

手游《食物语》于 2 月下旬成功登陆港澳台地区，游戏上线不久即取

得 iOS 下载榜、畅销榜双榜第一，至今仍保持畅销榜 Top10 的排名，

预计在 Q2 仍将成为公司业绩增长的重要支柱。2020 年，公司游戏业务

计划上线产品丰富，业绩高增长可期。除已经上线的《食物语》外，

公司还会在多个地区代理发行包括《新笑傲江湖》、《鹿鼎记》、《造

物法则 2》、《梦境链接》在内的多款游戏，这些游戏或是具备大 IP

加成，或是已经在国内市场得到验证的精品游戏，均具备一定的爆款

潜质。为了进一步推进公司全球化、研运一体化的业务发展方向，公

司还将在年内上线《终末阵线：伊诺贝塔》等两款自研游戏，从而填

补公司在国内市场的空白。公司还积极布局 VR、AR 游戏等新兴市场，
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今年已经与国内顶尖的 VR 游戏公司哈视奇达成了深度合作，将会联合

发行新产品。哈视奇出品的《奇幻滑雪》系列曾获得过 Viveport 付费

榜第一以及 Steam 首页推荐，在国内的各大 VR 线下体验店也一直是人

气最高的几款产品之一，其第三代作品《奇幻滑雪 3》有望于年内推出。 

 

推出股权激励计划，彰显公司对未来业绩增长的信心 

公司此次推出的股票期权激励以公司旗下三大游戏子公司 CEO 及其他

核心员工作为激励对象，计划发行 1750 万份股票期权，占公司总股本

的 4.41%。此次股票期权激励方案设定的可行权比例与公司未来 4年的

业绩增长直接挂钩：公司每年的净利润增速按照 15%/20%/30%的三档，

分别对应可行权比例的 5%/10%/25%，反映出公司对于未来业绩的持续

增长乃至于超过 30%的高增长有一定的信心。 

 

 

 盈利预测与估值 

我们看好公司作为游戏出海龙头，能够在保持自身在韩国、港澳台等

地区领先优势的同时，逐步拓展在日本、欧美等市场的市场份额。同

时，公司近几年重点投入的自研游戏产品将在今年进入收获期，或将

成为公司新的业绩增长点。预计 2020-2022 年归属于母公司股东净利润

分别为 4.01 亿元、5.08 亿元和 6.34 亿元，EPS 分别为 1.01 元、1.28 元

和 1.60 元，对应 PE 为 20.45、16.14 和 12.91 倍。未来 6 个月内，维持

“增持”评级。 

 

 风险提示 

新游戏产品上线进度或流水不及预期；行业竞争加剧；政策风险 

 

  数据预测与估值：（按最新股本摊薄）

至 12月 31日（￥.

百万元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2475.62  3064.19  3653.14  4310.71  

年增长率 14.28% 23.77% 19.22% 18.00% 

归母净利润 305.04  400.68  507.76  634.48  

年增长率 12.25% 31.35% 26.73% 24.96% 

每股收益（元） 0.77  1.01  1.28  1.60  

PE 36.88  20.45  16.14  12.91  

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 714.91  766.05  1,225.72  1,695.33    营业收入 2,475.62  3,064.19  3,653.14  4,310.71  

应收和预付

款项 923.26  1,024.31  1,037.37  1,168.14    营业成本 1,023.88  1,255.67  1,483.64  1,741.05  

存货 235.40  313.83  335.11  426.42    

营业税金及

附加 6.15  7.62  9.08  10.72  

其他流动资

产 14.22  14.22  14.22  14.22    营业费用 931.08  1,103.42  1,308.19  1,522.11  

流动资产合

计 1,887.79  2,118.41  2,612.42  3,304.11    管理费用 131.07  238.84  284.75  336.00  

长期股权投

资 9.75  9.75  9.75  9.75    财务费用 17.78  24.47  14.48  7.21  

投资性房地

产 0.00  0.00  0.00  0.00    

资产减值损

失 (1.73) 0.00  0.00  0.00  

固定资产和

在建工程 285.45  291.24  265.54  237.23    投资收益 0.18  0.00  0.00  0.00  

无形资产和

开发支出 1,329.23  1,334.57  1,338.41  1,340.75    

公允价值变

动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动

资产 370.26  341.13  311.99  311.99    营业利润 311.28  444.18  563.00  703.62  

非流动资产

合计 1,994.69  1,976.69  1,925.68  1,899.71    

营业外收支

净额 0.14  0.00  0.00  0.00  

资产总计 3,882.48  4,095.09  4,538.10  5,203.82    利润总额 311.42  444.18  563.00  703.62  

短期借款 456.12  265.45  0.00  0.00    所得税 24.99  35.15  44.66  55.91  

应付和预收

款项 513.76  508.01  698.14  716.16    净利润 286.43  409.03  518.34  647.71  

长期借款 150.00  150.00  150.00  150.00    

少数股东损

益 (18.61) 8.35  10.58  13.22  

其他负债 122.24  122.24  122.24  122.24    

归属母公司

股东净利润 305.04  400.68  507.76  634.48  

负债合计 1,242.12  1,045.70  970.38  988.40    

财务比率分

析 

    
股本 396.77  396.77  396.77  396.77    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 944.33  944.33  944.33  944.33    

总收入增长

率 14.28% 23.77% 19.22% 18.00% 

留存收益 1,295.18  1,695.85  2,203.61  2,838.10    EBIT 增长率 2.58% 44.35% 22.40% 22.62% 

少数股东权

益 4.08  12.43  23.01  36.24    

净利润增长

率 12.25% 31.35% 26.73% 24.96% 

股东权益合

计 2,640.36  3,049.38  3,567.72  4,215.43    毛利率 58.64% 59.02% 59.39% 59.61% 

负债和股东

权益总计 3,882.48  4,095.09  4,538.10  5,203.82    

EBIT/总收

入 12.97% 15.13% 15.53% 16.14% 

现金流量表（单位：百万元） 

   
  净利润率 11.32% 13.35% 14.19% 15.03% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   资产负债率 37.81% 29.89% 24.62% 21.46% 

经营活动现

金流 379.30  305.89  744.23  476.43    流动比率 
                    

1.46  

                    

2.03  

                    

2.82  

                    

3.59  

投资活动现

金流 (135.89) (44.62) (14.62) (14.62)   

净资产收益

率（ROE） 11.34% 13.19% 14.32% 15.18% 

融资活动现

金流 13.93  (210.14) (269.94) 7.79    存货周转率 
                    

4.35  

                    

4.00  

                    

4.43  

                    

4.08  

净现金流 264.38  51.13  459.67  469.61    

应收账款周

转率 4.97  5.85  6.63  7.20  

数据来源：Wind 上海证券研究所                
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