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股价走势 

业绩符合预期，21 年自研及代理游戏储备充足 
  

事件：公司于 4 月 24 日晚披露 20 年年报及 21Q1 季报，业绩符合预期。
2020 年公司实现营收 26.38 亿元，同比上升 6.56%；归母净利润 4.37 亿元，
同比上升 43.18%，扣非归母 4.27 亿元，同比上升 43.18%。2021Q1 实现营
收 7.33 亿元，同比增长 14.53%，归母净利润 1.23 亿元，同比增长 3.60%，
扣非归母 1.22 亿元，同比增长 5.37%，符合业绩预告范围。2020 年公司拟
向全体股东每 10 股派发现金红利 3 元（含税），现金分红率为 26.45%。2020
年整体毛利率 40.83%，同比下降 17.81pct，销售费用 4.93 亿，同比下降
47.06%，销售费用率 18.69%，同比下降 18.92pct，主要系公司执行新收入
准则，将游戏金流渠道费 4.27 亿调整至营业成本所致，扣除金流渠道费影
响，公司毛利率为 74.03%，较 19 年增加 3.02pct。 

游戏：21 年代理及自研产品储备值得期待。2021 年产品储备丰富，在国
内、港澳台、韩国、东南亚、日本等地区上线《终末阵线：伊诺贝塔》、《龙
之怒吼》、《死神》、《T13》、《FZFS》、《D3》、《DK》、《伊苏》、《WLY》等多款
重量级新品。同时，公司也已储备 4-5 款自研（定制）新品上线与测试，
新品的上线将为公司业绩持续增长提供新动力。其中，《终末阵线：伊诺贝
塔》将由 B 站在中国大陆进行独家代理发行，二次元 RPG 末日机甲游戏，
将于 21Q2 上线，值得期待。 

工业互联网：持续创新，行业首家智能输送全栈式服务商。20 年工业互联
网业务实现 11.07 亿收入，增速 26.31%，海外收入占比首次突破 45%。公
司是行业首家智能输送全栈式服务商，20 年是公司智能输送全栈式服务，
智能软硬件系统落地的元年。公司同必和必拓签订 5 年框架协议，成为必
和必拓全球矿山的主力输送带供应商。 

投资建议：2021 年公司将持续加大自研游戏研发，首款成都聚获自研产品
《终末阵线：伊诺贝塔》将由 B 站在中国大陆进行独家代理发行，B 站站
内评分 9.1 分，当前预约数为 40.4 万，即将进行付费测试，有望 2021Q2
上线；海南高图《WST》也进入加大规模推广阶段；下半年将有代号《JS》、
《SG》等自研和定制产品上线；还有《龙之怒吼》、《死神》、《T13》、《FZFS》、
《D3（版号申请中）》、《DK》、《伊苏》、《WLY》等值得期待。工业互联网
方面，随着应用场景增加，公司的工业互联网平台也将有更大的发挥空间。
综上，由于公司 21 年进入自研及代理游戏新的一轮产品周期，我们上调公
司 21-22 年盈利预测，我们预计公司 21-23 年净利为 5.32/6.59/8.03 亿元（前
期 21-22 年预测净利为 5.01/6.06 亿元），对应估值 12x/10x/8x，期待公司
《终末阵线：伊诺贝塔》、《WST》等大作持续催化业绩，维持“买入”评
级。 

风险提示：游戏上线时间和表现不及预期；海外政策监管风险；海外市场
拓展进度不及预期。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,475.62 2,637.92 3,658.96 4,755.92 5,860.25 

增长率(%) 14.28 6.56 38.71 29.98 23.22 

EBITDA(百万元) 421.82 664.56 656.56 802.67 970.62 

净利润(百万元) 305.04 436.76 531.63 658.51 802.86 

增长率(%) 12.25 43.18 21.72 23.87 21.92 

EPS(元/股) 0.77 1.10 1.34 1.66 2.02 

市盈率(P/E) 20.86 14.57 11.97 9.66 7.93 

市净率(P/B) 2.41 2.08 1.85 1.55 1.30 

市销率(P/S) 2.57 2.41 1.74 1.34 1.09 

EV/EBITDA 12.77 10.74 8.41 6.08 4.87   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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宝通科技 2020 年实现营收 26.38 亿元，同比上升 6.56%；归母净利润 4.37 亿元，同比上升
43.18%，扣非归母 4.27 亿元，同比上升 43.18%。 

经拆分，2020Q4 公司实现营收 6.86 亿元，同比下降 2.88%，归母净利润 1.21 亿元，同比
上升 66.82%，扣非归母 1.16 亿元，同比上升 69.49%。 

2021Q1 实现营收 7.33 亿元，同比增长 14.53%，归母净利润 1.23 亿元，同比增长 3.60%，
扣非归母 1.22 亿元，同比增长 5.37%。 

 

图 1：宝通科技 2016-2020 年、2020Q1 和 2021Q1 营业总收入及增速 1 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：宝通科技 2016-2020 年、2020Q1 和 2021Q1 归母净利润及增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 3：宝通科技 18Q2-21Q1 营业总收入及增速 2 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 4：宝通科技 18Q2-21Q1 归母净利润及增速 3 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

毛利率上，公司 20 年整体毛利率 40.83%，同比下降 17.81pct，主要系游戏业务公司执行
新收入准则，将游戏金流渠道费 4.28 亿元调整至营业成本所致；工业互联网业务将外销的
海运费冲减收入及内销的运输费重分类进成本所致。扣除游戏业务的金流渠道费影响，公
司毛利率为 74.03%，较上年增加 3.02pct。公司 20 年整体净利率 16.72%，同比上升 5.15pct。 

20Q4 整体毛利率-15.12%，同比下降 71.87pct，整体净利率 17.10%，同比上升 8.54pct。 

21Q1 毛利率 47.03%，同比下降 13.31pct，净利率 15.19%，同比下降 5.77pct。 
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图 5：宝通科技 2016-2020 年、2020Q1 和 2021Q1 毛利率与净利率 4 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 6：宝通科技 18Q2-21Q1 毛利率与净利率 5 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所；由于 20 年年报对游戏金流渠道费项目进行调整，导致 20Q4 毛利率异常 

 

表 1：分业务营收及毛利率 

 营业收入 yoy 营业成本 yoy 毛利率 yoy 

分行业 

移动游戏 1,531,098,824.57 -4.27% 825,458,877.35 78.04% 46.09% -24.92% 

工业互联网 1,106,823,602.52 26.31% 735,462,062.26 31.28% 33.55% -2.51% 

分产品 

移动游戏产品 1,531,098,824.57 -4.27% 825,458,877.35 78.04% 46.09% -24.92% 

智能输送数字化产品 938,647,898.64 29.54% 661,887,828.35 35.27% 29.48% -2.99% 

智能输送系统服务 168,175,703.88 10.88% 73,574,233.91 3.74% 56.25% 3.01% 

分地区 

境内 646,990,443.40 4.59% 478,765,340.49 7.71% 26.00% -2.15% 

境外 1,990,931,983.69 7.21% 1,082,155,599.12 86.77% 45.65% -23.15% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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四项费用率上，2020 年销售费用 4.93 亿，同比下降 47.06%，销售费用率 18.69%，同比下
降18.92pct，主要系公司执行新收入准则，将游戏金流渠道费 4.27亿调整至营业成本所致；
管理费用 1.87 亿，同比上升 42.87%，管理费用率 7.10%，同比上升 1.80pct，主要系公司新
增股权激励费用计提及职工薪酬增加所致；研发费用 7282.45 万，同比上升 42.30%，研发
费用率 2.76%，同比上升 0.69pct，主要系公司研发人员增加后薪酬增加所致；财务费用
1399.73 万，同比下降 21.27%，财务费用率 0.53%，同比下降 0.19pct，主要系公司银行借
款减少所致。 

21Q1 公司销售费用 1.89 亿元，同比下降 11.13%，销售费用率 25.75%，同比下降 7.43pct；
管理费用 4502.75 万元，同比增长 54.77%，管理费用率 6.15%，同比增加 1.60pct，主要系
本期计提股权激励期权费用所致；财务费用 132.79 万元，同比下降 67.37%，财务费用率
0.18%，同比下降 0.45pct，研发费用 2024.61 万元，同比增长 156.86%，研发费用率 2.76%，
同比增加 1.53pct，主要系本期研发投入增加所致。 

 

图 7：宝通科技 2016-2020 年、2020Q1 和 2021Q1 费用率 6 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 8：宝通科技 18Q2-21Q1 费用率 7 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所；由于 20 年年报对游戏金流渠道费项目进行调整，导致 20Q4 销售费用率异常 

 

2020 年公司经营活动产生的现金流量净额为 2.78 亿元，同比下降 26.62%，经营性现金流
净额/营业收入为 10.53%，同比下降 4.76%，主要系本报告期内预付账款、管理费用、研发
费用等成本费用增加较多所致。 

21Q1 公司经营性现金流净额为-1201.97 万元，去年同期为 4149.90 万元，主要系支付的
各项税费增加 4221 万元、员工薪酬支出较去年同期增加 2340 万元及预付分成款等其他经
营性支出增加 4393 万元所致。 

 

图 9：宝通科技 2016-2020 年、2020Q1 和 2021Q1 经营性现金流情况 8 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 10：宝通科技 18Q2-21Q1 经营性现金流情况 9 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

图 10：公司分业务介绍 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

游戏：21 年代理及自研产品储备值得期待。目前，公司旗下子公司易幻网络拥有近七十款
正在运营的游戏，热门游戏 30 余款，类型涉及 MMORPG、ARPG、SLG、CAG、SIM 等，
语言覆盖繁体中文、英文、日语、韩语、东南亚和欧洲等语种，代表作品有《神雕侠侣》、
《天龙八部》、《六龙御天》、《最终幻想-觉醒》、《诛仙》、《剑侠情缘》、《三国群英传》、《完
美世界》《遗忘之境》《龙之怒吼》等多款游戏在韩国、港澳台、东南亚、日本、欧美等市
场表现优秀，曾荣登 GooglePlay、AppStore 等榜单前列。公司除《万王之王》、《三国群英
传》、《龙之怒吼》、《完美世界》等精品老游戏持续发力之外，2020 年持续推出新品《食物
语》、《Kingdom:FlamesofWar》、《新笑傲江湖》、《造物 2》、《延禧攻略》、《梦境链接》等
10 余款新品，产品上线后表现良好，为公司业绩持续稳定增长提供支撑。 

公司旗下子公司海南高图主攻全球化研运一体，运营游戏《War and Magic》曾在 6 个国
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家和地区登顶 AppStore 畅销榜第一名，在 15 个国家和地区进入畅销榜前十名，注册用户
已经突破千万，分别来自一百多个国家和地区；运营游戏运营的游戏《King’s Throne》
在 10 个国家或地区进入 AppStore 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；运营的游戏《Dragon Storm Fantasy》在 5 个国家和地区进入 AppStore

游戏畅销榜前十名，多次获得 GooglePlay 官方推荐。 

旗下子公司成都聚获，专注于二次元自研产品的研发，首款自研产品《终末阵线：伊诺贝
塔》已于 2020 年 7 月 31 日联合 B 站对玩家首次展示，该款产品将由 B 站在中国大陆进行
独家代理发行，该产品是一款经典的角色扮演游戏，二次元游戏风格，末日机甲游戏题材，
即将于 2021Q2 上线。 

2021 年公司将持续加大自研游戏研发。首款成都聚获自研产品《终末阵线：伊诺贝塔》
将由 B 站在中国大陆进行独家代理发行，B 站站内评分 9.1 分，当前预约数为 40.4 万，即
将进行付费测试，有望 2021Q2 上线；海南高图《WST》也进入加大规模推广阶段；下半
年将有代号《JS》、《SG》等自研和定制产品上线；公司已储备 4-5 款自研（定制）新品上
线与测试，新品的上线将为公司业绩持续增长提供新动力。同时，还有《龙之怒吼》、《死
神》、《T13》、《FZFS》、《D3（版号申请中）》、《DK》、《伊苏》、《WLY》等值得期待。 

公司积极拓展 VR/AR/MR 领域新业务及结合云计算创新游戏业务新模式，切实推进新一
代技术在游戏场景的落地。公司投资国内顶尖的 VR/AR 内容和解决方案供应商哈视奇，并
于 20 年 2 月与哈视奇签署业务合作协议，与该公司深入开展 VR/AR 游戏、云 VR 游戏研
发运营合作。20 年全资子公司易幻网络投资设立星翼幻，该公司主要为拓展 VR/AR/MR

域新业务及结合云计算创新游戏业务新模式。 

图 11：哈视奇 VR/AR 游戏 

  
资料来源：哈视奇官网、天风证券研究所 

工业互联网：持续创新，行业首家智能输送全栈式服务商。20 年工业互联网业务实现 11.07

亿收入，增速 26.31%，海外收入占比首次突破 45%。公司运用云计算、大数据、物联网、
人工智能、等新一代信息技术，实现了输送系统的数据采集、传输、智能感知及智能分析
预警解决下游客户安全输送、绿色输送、有序输送、无人值守等痛点，逐渐构建智能输送
全栈式服务的生态体系。20 年是公司智能输送全栈式服务，智能软硬件系统落地的元年。
公司同必和必拓签订 5 年框架协议，成为必和必拓全球矿山的主力输送带供应商。2021

年，公司正在和多个下游行业核心客户商谈全栈式服务的内容，逐步完成硬件和软件的标
准化。公司投资矿区无人驾驶，延伸和丰富工业散货物料智能输送全栈式服务内涵，将无
人运输解决方案与公司无人值守输送系统相结合，打开更大的成长空间。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 837.29 722.13 1,096.23 1,687.27 1,847.32  营业收入 2,475.62 2,637.92 3,658.96 4,755.92 5,860.25 

应收票据及应收账款 497.83 668.08 1,017.08 864.75 1,454.04  营业成本 1,023.88 1,560.92 2,114.15 2,739.89 3,355.58 

预付账款 95.73 136.23 244.89 242.45 324.37  营业税金及附加 6.15 8.39 11.63 15.12 18.63 

存货 235.40 261.73 539.62 496.90 774.51  营业费用 931.08 492.95 699.23 931.68 1,165.02 

其他 274.96 202.98 156.08 286.93 219.41  管理费用 131.07 187.26 216.61 275.84 328.17 

流动资产合计 1,941.22 1,991.15 3,053.90 3,578.30 4,619.64  研发费用 51.18 72.82 105.38 140.30 175.81 

长期股权投资 9.75 328.78 328.78 328.78 328.78  财务费用 17.78 14.00 4.18 (4.53) (11.04) 

固定资产 233.54 224.86 320.49 397.94 451.50  资产减值损失 (1.73) (11.75) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 51.91 222.37 169.42 149.65 119.79  公允价值变动收益 0.00 74.61 0.00 0.00 0.00 

无形资产 88.74 92.36 85.09 77.82 70.55  投资净收益 1.08 149.41 120.00 120.00 120.00 

其他 1,695.13 1,906.89 1,576.99 1,687.98 1,709.91  其他 3.84 (432.50) (240.00) (240.00) (240.00) 

非流动资产合计 2,079.06 2,775.26 2,480.77 2,642.18 2,680.53  营业利润 311.28 521.82 627.78 777.62 948.08 

资产总计 4,020.28 4,766.41 5,534.67 6,220.48 7,300.17  营业外收入 0.70 1.65 0.00 0.00 0.00 

短期借款 456.12 414.21 400.00 400.00 400.00  营业外支出 0.56 2.69 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 500.03 584.68 875.79 1,110.78 1,250.17  利润总额 311.42 520.78 627.78 777.62 948.08 

其他 183.54 252.65 599.56 350.78 438.53  所得税 24.99 79.77 96.16 119.11 145.22 

流动负债合计 1,139.69 1,251.53 1,875.34 1,861.56 2,088.70  净利润 286.43 441.01 531.63 658.51 802.86 

长期借款 150.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (18.61) 4.25 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 384.27 128.09 170.79 227.72  归属于母公司净利润 305.04 436.76 531.63 658.51 802.86 

其他 90.24 45.19 70.13 68.52 61.28  每股收益（元） 0.77 1.10 1.34 1.66 2.02 

非流动负债合计 240.24 429.46 198.22 239.31 289.00        

负债合计 1,379.92 1,680.99 2,073.57 2,100.86 2,377.69        

少数股东权益 4.08 24.47 24.47 24.47 24.47  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 396.77 396.77 396.77 396.77 396.77  成长能力 
     

资本公积 955.99 980.59 980.59 980.59 980.59  营业收入 14.28% 6.56% 38.71% 29.98% 23.22% 

留存收益 2,165.87 2,508.24 3,039.87 3,698.38 4,501.24  营业利润 0.01% 67.64% 20.31% 23.87% 21.92% 

其他 (882.36) (824.66) (980.59) (980.59) (980.59)  归属于母公司净利润 12.25% 43.18% 21.72% 23.87% 21.92% 

股东权益合计 2,640.36 3,085.41 3,461.10 4,119.61 4,922.47  获利能力      

负债和股东权益总计 4,020.28 4,766.41 5,534.67 6,220.48 7,300.17  毛利率 58.64% 40.83% 42.22% 42.39% 42.74% 

       净利率 12.32% 16.56% 14.53% 13.85% 13.70% 

       ROE 11.57% 14.27% 15.47% 16.08% 16.39% 

       ROIC 15.63% 21.90% 21.45% 25.21% 30.41% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 286.43 441.01 531.63 658.51 802.86  资产负债率 34.32% 35.27% 37.47% 33.77% 32.57% 

折旧摊销 115.38 106.13 24.59 29.58 33.58  净负债率 -4.20% 2.47% -15.26% -25.80% -24.14% 

财务费用 21.32 24.98 4.18 (4.53) (11.04)  流动比率 1.70 1.59 1.63 1.92 2.21 

投资损失 (0.18) (123.77) (120.00) (120.00) (120.00)  速动比率 1.50 1.38 1.34 1.66 1.84 

营运资金变动 (644.73) (107.63) 264.09 (73.12) (661.03)  营运能力      

其它 600.31 (62.95) 0.00 (0.00) (0.00)  应收账款周转率 4.43 4.53 4.34 5.05 5.05 

经营活动现金流 378.54 277.77 704.49 490.44 44.37  存货周转率 11.06 10.61 9.13 9.18 9.22 

资本支出 122.54 569.87 35.06 81.61 57.24  总资产周转率 0.68 0.60 0.71 0.81 0.87 

长期投资 2.50 319.03 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (260.93) (1,513.56) 24.94 (41.61) 12.76  每股收益 0.77 1.10 1.34 1.66 2.02 

投资活动现金流 (135.89) (624.66) 60.00 40.00 70.00  每股经营现金流 0.95 0.70 1.78 1.24 0.11 

债权融资 726.47 798.48 568.21 624.28 658.92  每股净资产 6.64 7.71 8.66 10.32 12.34 

股权融资 48.16 92.91 (160.12) 4.53 11.04  估值比率      

其他 (760.70) (581.38) (798.48) (568.21) (624.28)  市盈率 20.86 14.57 11.97 9.66 7.93 

筹资活动现金流 13.93 310.00 (390.39) 60.60 45.68  市净率 2.41 2.08 1.85 1.55 1.30 

汇率变动影响 0.91 25.64 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 12.77 10.74 8.41 6.08 4.87 

现金净增加额 257.49 (11.26) 374.11 591.04 160.04  EV/EBIT 13.95 11.44 8.74 6.31 5.05 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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