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[Table_Main] 
2020 年年报&21Q1 季报点评：国内发行与自

研构建新增长点，21 年进入产品大年 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,638 3,604 4,370 5,291 

同比（%） 6.6% 36.6% 21.2% 21.1% 

归母净利润（百万元） 437 557 686 821 

同比（%） 43.2% 27.5% 23.1% 19.8% 

每股收益（元/股） 1.10 1.40 1.73 2.07 

P/E（倍） 14.57 11.42 9.28 7.75      
 

投资要点 

 事件：公司 20 年实现营业收入 26.38 亿元（yoy+6.56%）,实现归母净利
润 4.37 亿元（yoy+43.18%），超此前业绩预告上限，业绩增长主要系工
业互联网业务稳健发展，以及投资业务贡献增量；同时拟向全体股东每
10 股派发现金红利 3 元，股息率 1.87%。21Q1 实现营业收入 7.33 亿元
（yoy+14.53%），归母净利润 1.23 亿元（yoy+3.6%），符合市场预期。 

 点评：工业互联网与投资业务驱动增长，会计政策调整致游戏业务毛利
率下降。20 年工业互联网业务实现营收 11.07 亿元（yoy+26.31%），驱
动公司业绩增长，营收占比 41.96%（yoy+6.56pct），毛利率 33.55%

（yoy-2.51pct），主要系公司执行了有关运输费用的新收入准则。输送
带产品制造子公司百年通实现营收 7.23 亿元（yoy+303.5%），输送系统
服务子公司宝通智能物联实现营收 1.68 亿元（yoy+11%）。21Q1 工业互
联网业务维持高增速，营收同增 31.63%。游戏业务 20 年实现营收 15.31

亿元（yoy-4.27%），营收占比 58.04%（yoy-6.56pct），毛利率 46.09%

（-24.92pct），毛利率大幅下降主要系公司财务政策调整，将渠道分成
金从销售费用调整至营业成本所致，剔除影响后，游戏业务毛利率达
74.03%（yoy+3.02pct），其中易幻网络实现营收 10.78 亿元（yoy-20.5%），
海南高图实现营收 4.61 亿元（yoy+110.2%），全球研运一体战略持续推
进。21Q1 游戏业务恢复增长，营收同增 6.09%。20 年公司三费率剔除
会计准则影响后，维持稳定。20 年公司取得投资净收益 1.24 亿元，公
允价值变动净收益 7460 万元（主要系公司投资封闭式基金增值）。 

 国内发行与自研构建新增长点，游戏业务 21 年有望进入产品大年。21

年易幻网络将加大拓展国内市场，目前首款产品《幻象回忆》已开启预
约。海南高图 20 年成功盈利实现净利润 1244 万，成为业绩增长点，目
前自研产品《WST》已上线，并将开启规模化推广，后续也储备有多款
自研游戏。公司控股公司成都聚获自主研发的二次元产品《终末阵线：
伊诺贝塔》，目前预约量 40 万+，公司预计 21 年 Q2 上线。此外 21 年
还储备有 2-3 款自研（定制）产品，丰富储备与市场持续拓展下 21 年
游戏业务有望实现稳定增长。 

 加快推进智能输送全栈式服务，海外市场实现突破。公司依托行业积累，
通过“数、网、智”等技术手段，积极推进工业散货物料智能输送的场
景应用。海外市场方面，公司组建海外团队，拓展海外一线终端客户，
20 年终端业务占比提升至 84%，海外收入占比首次突破 45%。 

 盈利预测与投资评级：由于公司 21 年产品储备丰富，国内市场有望贡
献业绩增量，我们略微上调此前盈利预测，预计 21-22 年实现 EPS1.40

（+0.04）/1.73（+0.06）元，新增 23 年 EPS2.07 元，对应 21-23 年
PE11/9/8X，看好公司自研与国内市场开拓，维持“买入”评级。 

 风险提示：区域市场开拓不及预期，自研不及预期，政策监管风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.04 

一年最低/最高价 14.66/30.55 

市净率(倍) 1.99 

流通 A 股市值(百

万元) 
5205.41 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.06 

资产负债率(%) 32.00 

总股本(百万股) 396.77 

流通A股(百万股) 324.53  

[Table_Report] 相关研究 
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2、《宝通科技（300031）：20H1

业绩预计同增 30%-50%，全球

研运一体布局成效初显，下半年

自研有望实现突破》2020-07-02 
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1.   工业互联网与投资驱动增长，20 年归母净利润同增 43% 

事件：公司 20 年实现营业收入 26.38 亿元（yoy+6.56%）,归母净利润 4.37 亿元

（yoy+43.18%），超此前业绩预告上限，业绩增长主要系工业互联网业务稳健发展，以

及投资业务贡献增量；同时拟向全体股东每 10 股派发现金红利 3 元，股息率 1.87%。

21Q1 公司实现营业收入 7.33 亿元（yoy+14.53%），归母净利润 1.23 亿元（yoy+3.6%），

符合市场预期。 

图 1：2016-2020 年及 2021Q1 公司营业收入与增速  图 2：2016-2020 年及 2021Q1 公司营业收入与增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

点评：工业互联网与投资业务驱动增长，会计政策调整致游戏业务毛利率下降。20

年工业互联网业务实现营收 11.07 亿元（yoy+26.31%），驱动公司业绩增长，营收占比

41.96%（yoy+6.56pct），毛利率 33.55%（yoy-2.51pct），主要系公司执行了有关运输费用

的新收入准则。输送带产品制造子公司百年通实现营收 7.23 亿元（yoy+303.5%），输送

系统服务子公司宝通智能物联实现营收 1.68 亿元（yoy+11%）。21Q1 工业互联网业务维

持高增速，营收同增 31.63%,。游戏业务 20 年实现营收 15.31 亿元（yoy-4.27%），营收

占比 58.04%（yoy-6.56pct），毛利率 46.09%（-24.92pct），毛利率大幅下降主要系公司财

务政策调整，将渠道分成金从销售费用调整至营业成本所致，剔除影响后，游戏业务毛

利率达 74.03%（yoy+3.02pct），其中易幻网络实现营收 10.78 亿元（yoy-20.5%），海南

高图实现营收 4.61 亿元（yoy+110.2%），全球研运一体成果不断显现。21Q1 游戏业务

恢复增长，营收同增 6.09%。20 年公司三费率剔除会计准则影响后，维持稳定。20 年

公司取得投资净收益 1.24 亿元，公允价值变动净收益 7460 万元（主要系公司投资封闭

式基金增值）。 
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图 3：公司 2016-2020 年收入结构 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 4：2016-2020 年及 2021Q1 公司费用率变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注:2020 年销售费用率已剔除财务政策调整影响，21Q1 销售费用率未剔除 

 

图 5：2016-2020 年及 2021Q1 公司毛利率净利率变化 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：2020 年毛利率已剔除财务政策调整影响，21Q1 毛利率未剔除会计准则影响（未披露相

关数据） 

2.   国内发行与自研构建新增长点，工业互联网海外市场实现突破 

20 年公司游戏业务稳定发展，深入推进全球化战略，在深耕韩国、东南亚以及港澳

台等传统优势地区的基础上，加大欧美、日本、国内等一级大市场布局，公司 20 年来

自于日本、欧美市场的流水占比达 35%。同时，公司 20 年加大游戏业务研发投入，21

年自研成果有望展现并释放利润。 

易幻网络：20 年易幻网络代理发行有《食物语》、《新笑傲江湖》、《梦境链接》等 10 

余款新品，其中《食物语》、《造物 2》在港台地区上线首日登顶 iOS&Google 免费榜，《造

物 2》达畅销。21 年易幻网络将在港澳台、韩国、东南亚、日本、欧美等地区上线《龙

之怒吼》、《死神》《T13》、《伊苏》、《WLY》等多款重量级新品，为公司业绩持续增长提

供新动力。此外，公司也将大力拓展国内游戏市场，开拓新增长点。2020 年 12 月，

易幻网络（上海）运营的《幻象回忆》国服全渠道预约已开启，目前 TapTap 预约量达 6

万。 

海南高图：公司 2018 年 12 月成立以来已成功发行和运营 4 款产品，覆盖 150

个国家及地区， 其中《War and Magic》曾在 6 个国家和地区登顶 App Store 畅销榜第

一名，在 15 个国家和地区进入畅销榜前十，；《King’s Throne》在 10 个国家或地区进

入 App Store 游戏畅销榜前十名，目前用户已经覆盖 98 个国家和地区，仍在持续成长

中。20 年海南高图成功盈利净利润 1244 万，根据 1 季报， 21Q1 流水保持高速增长态

势，公司已成为宝通科技游戏业务新业绩增长点，目前自研产品《WST》已上线，并已

开启规模化推广，此外 21 年还储备有 2-3 款自研（定制）新品上线与测试，后续成长

动能充足。 

成都聚获：公司专注于二次元产品自研，目前公司首款产品二次元舰娘游戏《终末

阵线：伊诺贝塔》由 B 占独代，预约量达 40 万+，公司预计 Q2 上线，优质团队、渠道

叠加同类竞争较少，有望打开年轻用户市场。 

后续储备丰富，21 年有望进入产品大年。21 年易幻网络将在国内与海外上线多款

新品，海南高图《WST》也已进入加大规模的推广阶段，成都聚获《终末阵线：伊诺贝

塔》公司预计 Q2 上线，同时代号《D3》项目进行版号的申请，21H2 还将有代号《JS》

《SG》等 2-3 款自研和定制产品上线。 
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表 1：后续游戏储备（部分） 

游戏 自研/代理 预计上线时间 发行地区 

《龙之怒吼》 代理 - 海外 

《死神》 代理 - 海外 

《T13》 - - 海外 

《FZFS》 - - 海外 

《D3》 自研 - 海外 

《DK》 - - 海外 

《伊苏》 - - 海外 

《WLY》 - - 海外 

《WST》 海南高图自研 已上线，推广中 海外 

《终末阵线：伊诺贝塔》 成都聚获自研 2021Q2 国内 

《JS》 自研 2021H2 - 

《SG》 自研 2021H2 - 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

加快推进智能输送全栈式服务，海外市场实现突破。公司依托行业积累，通过“数、

网、智”等技术手段，积极推进工业散货物料智能输送的场景应用。海外市场方面，公

司组建海外团队，拓展海外一线终端客户，20 年终端业务占比提升至 84%，海外收入

占比首次突破 45%。 

图 6：公司全栈式服务流程 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.   盈利预测与投资评级 

由于公司 21 年产品储备丰富，国内市场有望贡献业绩增量，我们略微上调此前盈

利预测，预计 21-22 年实现 EPS1.40（+0.04）/1.73（+0.06）元，新增 23 年 EPS2.07 元，

对应 21-23 年 PE11/9/8X，看好公司自研与国内市场开拓，维持“买入”评级。 
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4.   风险提示 

区域市场开拓不及预期，自研不及预期，政策监管风险。 
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宝通科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,991 2,278 2,458 3,073   营业收入 2,638 3,604 4,370 5,291 

  现金 722 580 615 692   减:营业成本 1,561 2,064 2,489 2,978 

  应收账款 668 925 1,007 1,332      营业税金及附加 8 10 12 15 

  存货 262 396 397 551      营业费用 493 681 848 1,026 

  其他流动资产 339 377 439 498        管理费用 187 184 223 270 

非流动资产 2,775 3,225 3,619 4,020      研发费用 73 112 153 190 

  长期股权投资 329 647 965 1,283      财务费用 14 22 18 10 

  固定资产 225 368 453 528      资产减值损失 12 16 19 24 

  在建工程 222 204 186 177   加:投资净收益 124 62 93 77 

  无形资产 92 102 115 129      其他收益 108 44 64 55 

  其他非流动资产 1,907 1,904 1,901 1,902      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 4,766 5,504 6,077 7,093   营业利润 522 622 764 910 

流动负债 1,252 1,607 1,634 1,986   加:营业外净收支  -1 -0 -1 -0 

短期借款 414 414 414 442   利润总额 521 621 764 910 

应付账款 585 850 880 1,189   减:所得税费用 80 54 74 95 

其他流动负债 253 343 340 354      少数股东损益 4 10 4 -7 

非流动负债 429 363 291 217   归属母公司净利润 437 557 686 821 

长期借款 384 318 245 172  EBIT 550 638 780 923 

其他非流动负债 45 45 45 45   EBITDA 656 685 837 991 

负债合计 1,681 1,970 1,925 2,204   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 24 34 38 32   每股收益(元) 1.10 1.40 1.73 2.07 

归属母公司股东权益 3,061 3,499 4,114 4,858   每股净资产(元) 7.41 8.51 10.06 11.93 

负债和股东权益 4,766 5,504 6,077 7,093   发行在外股份(百万股) 397 397 397 397 

                             ROIC(%) 21.3% 23.7% 26.6% 27.9% 

      ROE(%) 14.3% 16.0% 16.6% 16.7% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 40.8% 42.7% 43.0% 43.7% 

经营活动现金流 278 384 496 552 

 

销售净利率(%) 16.6% 15.5% 15.7% 15.5% 

投资活动现金流 -625 -397 -302 -344   资产负债率(%) 35.3% 35.8% 31.7% 31.1% 

筹资活动现金流 310 -128 -159 -158   收入增长率(%) 6.6% 36.6% 21.2% 21.1% 

现金净增加额 -48 -142 34 49  净利润增长率(%) 54.0% 28.6% 21.6% 18.2% 

折旧和摊销 106 47 57 68  P/E 14.57 11.42 9.28 7.75 

资本开支 279 132 76 82  P/B 2.17 1.88 1.59 1.34 

营运资本变动 -130 -152 -120 -216  EV/EBITDA 9.86 9.68 7.80 6.46 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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