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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

宝通科技(300031)公司点评报告 2020 年 06 月 30 日 

[Table_Title] 产品布局进入收获期，半年报业绩高增长 

——宝通科技（300031）2020 年半年度业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年半年度业绩预告，归母净利润预增 30%-50%。 

 

点评： 

 区域化发行优势稳固，新品上线扩大市场规模 

《三国志 M》、《万王之王》、《龙之怒吼》、《完美世界》、《遗忘之境》等老

产品收入表现稳定。2020 年前两季度，易幻网络进一步扩大游戏发行、运

营市场规模，陆续推出 8 款新品，产品上线后表现良好。其中，在港澳台

及东南亚地区推出《食物语》、《命运的法则：无限交错》、《新笑傲江湖》，

首周均进入当地畅销榜 TOP10，深化区域化发行龙头地位。 

 加大内容研发投入，全球研运一体业务布局成果显现 

旗下子公司海南高图主攻全球化研运一体业务，立足欧美市场，围绕 SLG、

MMO 以及放置经营三个细分品类进行拓展，已经在全球约 150 个国家和

地区发行了《War and Magic》、《Dragon Storm Fantasy》以及《King's 

Throne:Game of Lust》等产品，并保持稳定运行。2020 年上半年经营业绩

较去年同期实现大幅增长，成为公司新业绩增长点。7 月份《War and Magic》

将进行大版本更新，流水规模有望进一步抬升。 

 储备项目丰富，自研产品贡献增量 

海外方面，公司将在港澳台、东南亚、韩国等地区上线《剑侠情缘 2》、

《SOT》、《决战三国》等数款产品。2020 年重点发力日本市场，年内预计

上线两款 S 级产品《梦境链接》、《造物法则 2》。欧美地区将上线《WST》，

目前已在测试阶段，以及一款放置 ARPG 手游《D3》（《龙之怒吼》第二代）。

国内方面，重点产品成都聚获自研二次元机甲手游《终末阵线：伊诺贝塔》

交由 B 站独代，今年 Q4 有望上线。预计共有 3-4 款以上的自研（定制）

产品将陆续上线，丰富的产品储备有望后续为公司贡献业绩增量。 

 投资建议与盈利预测 

公司深化韩国、港澳台以及东南亚等优势区域龙头地位的同时，积极开拓日

本及欧美市场，并先后成立海南高图、成都聚获等子公司发力自研领域，全

球化研运一体布局初显成效。老产品表现稳定保证公司业绩，代理以及自研

产品储备丰富进一步贡献业绩增量。我们预计 2020-2022 年公司 EPS 分别

为 1.12/1.92/2.33，对应 PE22x/13x/10x。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新游戏上线不及预期，头部老游戏流水快速下滑。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018  2019  2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2166.23  2475.62  3471.45  5744.04  6803.58  

收入同比（%） 37.12 14.28 40.23 65.47 18.45 

归母净利润(百万元) 271.75  305.04  445.99  760.60  923.81  

归母净利润同比(%) 22.96 12.25 46.21 70.54 21.46 

ROE（%） 12.00 11.57 15.28 20.60 19.97 

每股收益（元） 0.68  0.77  1.12  1.92  2.33  

市盈率(P/E) 35.55  31.67  21.66  12.70  10.46  

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 25.13 / 10.64 

A 股流通股（百万股）： 324.07 

A 股总股本（百万股）： 396.77 

流通市值（百万元）： 8114.82 

总市值（百万元）： 9935.07 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-宝通科技（300031）2019 年年报

及 2020 年一季报点评——一季度业绩超预期，自研产

品值得期待》2020.04.17 

《国元证券公司研究-宝通科技（300031）跟踪报告：

研运一体布局深化，大市场战略初显成效》2020.01.15 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018  2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2018  2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 1349.45  1941.22  2427.97  3835.38  4648.26   营业收入 2166.23  2475.62  3471.45  5744.04  6803.58  

  现金 362.94  837.29  1019.07  1651.07  2027.07   营业成本 983.34  1023.88  1405.18  2156.74  2579.29  

  应收账款 445.76  471.50  703.79  1143.01  1352.66   营业税金及附加 5.10  6.15  8.72  14.23  16.94  

  其他应收款 29.90  32.58  48.25  79.82  93.28   营业费用 689.29  931.08  1295.62  2339.52  2748.23  

  预付账款 113.88  95.73  141.71  217.60  257.01   管理费用 114.58  131.07  189.56  260.84  314.10  

  存货 212.44  235.40  311.53  482.55  577.66   研发费用 36.42  51.18  81.53  152.48  178.89  

  其他流动资产 184.53  268.71  203.63  261.33  340.57   财务费用 9.52  17.78  14.39  1.88  -30.08  

非流动资产 1886.54  2079.06  1848.81  1827.05  1858.41   资产减值损失 -16.02  -1.73  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 7.25  9.75  9.75  9.75  9.75   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 245.39  233.54  229.58  210.28  183.32   投资净收益 0.88  0.18  2.00  1.87  1.56  

  无形资产 27.06  70.34  70.34  70.34  70.34   营业利润 311.24  311.28  485.10  827.16  1004.55  

  其他非流动资产 1606.85  1765.43  1539.14  1536.68  1595.01   营业外收入 0.76  0.70  0.67  0.70  0.69  

资产总计 3235.99  4020.28  4276.79  5662.43  6506.67   营业外支出 1.60  0.56  0.87  0.89  0.83  

流动负债 605.52  1139.69  1140.27  1797.43  1736.04   利润总额 310.40  311.42  484.90  826.97  1004.41  

  短期借款 108.00  456.12  551.81  868.16  605.18   所得税 21.39  24.99  38.91  66.36  80.60  

  应付账款 217.79  305.63  379.21  585.22  710.28   净利润 289.00  286.43  445.99  760.60  923.81  

  其他流动负债 279.73  377.93  209.25  344.05  420.57   少数股东损益 17.26  -18.61  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 329.97  240.24  213.85  167.95  140.19   归属母公司净利润 271.75  305.04  445.99  760.60  923.81  

 长期借款 255.00  150.00  150.00  97.50  71.25   EBITDA 433.13  444.44  529.40  861.32  1007.93  

 其他非流动负债 74.97  90.24  63.85  70.45  68.94   EPS（元） 0.68  0.77  1.12  1.92  2.33  

负债合计 935.49  1379.92  1354.13  1965.38  1876.23         

 少数股东权益 
35.21  4.08  4.08  4.08  4.08   主要财务比率      

  股本 396.77  396.77  396.77  396.77  396.77   会计年度 2018  2019  2020E 2021E 2022E 

  资本公积 961.31  955.99  955.99  955.99  955.99   成长能力      

  留存收益 904.84  1209.88  1536.84  2297.44  3221.25   营业收入(%) 37.12 14.28 40.23 65.47 18.45 

归属母公司股东权益 2265.29  2636.27  2918.58  3692.97  4626.36   营业利润(%) 25.56 0.01 55.84 70.51 21.45 

负债和股东权益 3235.99  4020.28  4276.79  5662.43  6506.67   归属母公司净利润(%) 22.96 12.25 46.21 70.54 21.46 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

54.61 58.64 59.52 62.45 62.09 

会计年度 
2018  2019  2020E 2021E 2022E  

净利率(%) 
12.54 12.32 12.85 13.24 13.58 

经营活动现金流 181.17  378.54  452.55  323.90  634.17   ROE(%) 12.00 11.57 15.28 20.60 19.97 

  净利润 289.00  286.43  445.99  760.60  923.81   ROIC(%) 13.92 13.34 18.35 26.24 28.84 

  折旧摊销 112.36  115.38  29.91  32.28  33.46   偿债能力      

  财务费用 9.52  17.78  14.39  1.88  -30.08   资产负债率(%) 28.91% 34.32% 31.66% 34.71% 28.84% 

  投资损失 -0.88  -0.18  -2.00  -1.87  -1.56   净负债比率(%) 38.80% 52.65% 51.83% 49.13% 36.05% 

营运资金变动 -242.91  -54.77  -313.64  -487.15  -262.27   流动比率 2.23  1.70  2.13  2.13  2.68  

 其他经营现金流 14.06  13.89  277.90  18.16  -29.19   速动比率 1.87  1.49  1.85  1.86  2.34  

投资活动现金流 -52.11  -135.89  -68.04  32.35  -8.60   营运能力      

  资本支出 15.39  120.40  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.67  0.68  0.84  1.16  1.12  

  长期投资 31.08  16.61  91.43  -30.48  10.16   应收账款周转率 4.78  4.87  5.31  5.59  4.90  

 其他投资现金流 -5.64  1.11  23.40  1.87  1.56   应付账款周转率 4.57  3.91  4.10  4.47  3.98  

筹资活动现金流 -406.54  13.93  -202.74  275.76  -249.57   每股指标（元）      

  短期借款 88.00  348.12  95.69  316.35  -262.98   每股收益(最新摊薄) 0.68  0.77  1.12  1.92  2.33  

  长期借款 105.00  -105.00  0.00  -52.50  -26.25   每股经营现金流(最新摊薄) 0.46  0.95  1.14  0.82  1.60  

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 5.71  6.64  7.36  9.31  11.66  

  资本公积增加 -262.52  -5.32  0.00  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 -337.01  -223.87  -298.42  11.92  39.66   P/E 35.55  31.67  21.66  12.70  10.46  

现金净增加额 -260.55  263.62  181.78  632.01  376.00   P/B 4.26  3.66  3.31  2.62  2.09  

       EV/EBITDA 22.00  21.44  18.00  11.06  9.45  



    

      

 

 

 


