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[Table_Main]   

 

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 2021 年 04 月 25 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，21 年自研新品将上线 

——2020 年报及 2021 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件：公司发布 2020 年报及 2021 年一季报。 

点评： 

 20 年业绩稳步增长，一季度业绩位于预告区间中值 

2020 年公司实现营收 26.38 亿元，同比增长 6.56%；归母净利润 4.37 亿

元，同比增长 43.18%，归母净利润增速超过预告上限。其中，游戏业务实

现营收 15.31 亿元，同比下降 4.27%。游戏业务毛利率较去年下降 24.92%，

主要由于公司执行新收入准则将游戏金流渠道费 4.27 亿调至营业成本，扣

除影响后公司毛利率为 74.03%，较上年增加 3.02%。管理费用 1.87 亿，

同比增长 42.87%，主要为新增股权激励费用计提及职工薪酬增加。2021Q1

实现营收入 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%。其中，移动互联网收入 4.54 亿元，同比增长 6.09%。 

 深化区域化发行优势，日本、欧美等市场份额扩大 

易幻方面，《三国志 M》、《万王之王》、《龙之怒吼》、《完美世界》、《遗忘之

境》等产品收入稳定，20 年《食物语》、《命运的法则：无限交错》、《新笑

傲江湖》、《延禧攻略》、《梦境链接》及《Kingdom:战争余烬》等 10 多款新

品表现良好推动业绩增长。高图方面，20 年流水同比实现快速增长，已上

线 4 款产品，包括自研放置手游《WTS》。海外业务中日本与欧美等大市场

流水占比从 5%提升至 35%以上。目前在运产品近 70 款，2020 年累计新

增代理游戏产品 18 款，活跃用户数量为 3133 万，总用户数量为 1.72 亿。 

 21 年自研产品储备丰富，加快发展全球研运一体业务 

公司加快自研布局，2020 年研发人员数量为 337 人，同比增长 28.22%。

2021 年，易幻将在港澳台、韩国、东南亚、日本等地上线《龙之怒吼》、《死

神》、《T13》、《FZFS》、《D3》、《伊苏》、《WLY》等新品，储备 4-5 款自研

（定制）新品上线与测试。国内方面，易幻运营《幻象回忆》国服已开启预

约，成都聚获自研、B 站独代二次元弹幕射击手游《终末阵线：伊诺贝塔》

二轮测试已完成，持续优化美术品质和补充游戏内容，预计 2021 暑期上线。 

 投资建议与盈利预测 

公司深化区域化发行优势，发力日本、欧美等大市场并加快布局全球一体，

自研产品有望带来业绩增量。我们预计 2021-2023 年公司净利润分别为

5.31/6.24/7.31 亿元，EPS 分别为 1.34/1.57/1.84 元，对应 PE12x/10x/9x。

维持“买入”评级。 

 风险提示 

老产品流水过快下滑，重点新游戏产品不及预期，行业政策风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2475.62 2637.92 3732.83 4445.03 5192.68 

收入同比（%） 14.28 6.56 41.51 19.08 16.82 

归母净利润(百万元) 305.04 436.76 530.90 624.35 730.59 

归母净利润同比(%) 12.25 43.18 21.55 17.60 17.02 

ROE（%） 11.57 14.27 14.75 14.77 14.74 

每股收益（元） 0.77 1.10 1.34 1.57 1.84 

市盈率(P/E) 20.86 14.57 11.99 10.19 8.71 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 30.1 / 14.69 

A 股流通股（百万股）： 324.53 

A 股总股本（百万股）： 396.77 

流通市值（百万元）： 5205.41 

总市值（百万元）： 6364.20 
 
[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）2020 年度业

绩快报点评：业绩符合预期，期待自研产品落地》

2021.02.28 

《国元证券公司研究-宝通科技（300031）2020 年度业

绩预告点评：业绩增长良好，大市场逐渐突破》

2021.01.06 

《国元证券行业研究-2021 年传媒行业策略报告：文娱

需求强劲，把握景气子版块》2020.12.17 
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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 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1941.22 1991.15 2496.90 3313.32 4246.18  营业收入 2475.62 2637.92 3732.83 4445.03 5192.68 

  现金 837.29 722.13 700.65 1229.54 1844.86  营业成本 1023.88 1560.92 2199.65 2609.69 3034.83 

  应收账款 471.50 521.33 774.02 910.55 1061.80  营业税金及附加 6.15 8.39 10.49 12.80 15.09 

  其他应收款 32.58 80.50 83.28 104.55 126.09  营业费用 931.08 492.95 719.55 876.57 1048.45 

  预付账款 95.73 136.23 207.00 239.39 278.54  管理费用 131.07 187.26 187.92 216.91 244.90 

  存货 235.40 261.73 437.78 507.59 581.29  研发费用 51.18 72.82 92.68 113.79 137.19 

  其他流动资产 268.71 269.23 294.17 321.71 353.60  财务费用 17.78 14.00 -12.67 -38.64 -63.64 

非流动资产 2079.06 2775.26 2694.55 2653.12 2602.43  资产减值损失 -1.73 -11.75 1.00 0.00 0.00 

  长期投资 9.75 328.78 328.78 328.78 328.78  公允价值变动收益 0.00 74.61 22.55 0.00 0.00 

  固定资产 233.54 224.86 299.09 306.73 281.09  投资净收益 0.18 123.77 62.09 72.33 77.49 

  无形资产 70.34 84.65 84.65 84.65 84.65  营业利润 311.28 521.82 626.12 735.20 862.43 

  其他非流动资产 1765.43 2136.97 1982.03 1932.96 1907.91  营业外收入 0.70 1.65 1.19 1.26 1.30 

资产总计 4020.28 4766.41 5191.45 5966.44 6848.61  营业外支出 0.56 2.69 1.80 1.89 1.99 

流动负债 1139.69 1251.53 1138.53 1288.89 1443.98  利润总额 311.42 520.78 625.51 734.57 861.74 

  短期借款 456.12 414.21 35.08 0.00 0.00  所得税 24.99 79.77 95.81 112.51 131.99 

  应付账款 305.63 309.67 518.26 609.85 693.29  净利润 286.43 441.01 529.70 622.06 729.75 

  其他流动负债 377.93 527.65 585.19 679.04 750.69  少数股东损益 -18.61 4.25 -1.20 -2.29 -0.84 

非流动负债 240.24 429.46 429.46 429.46 429.46  归属母公司净利润 305.04 436.76 530.90 624.35 730.59 

 长期借款 150.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 444.44 641.94 650.41 744.51 852.24 

 其他非流动负债 90.24 429.46 429.46 429.46 429.46  EPS（元） 0.77 1.10 1.34 1.57 1.84 

负债合计 1379.92 1680.99 1567.99 1718.35 1873.44        

 少数股东权益 4.08 24.47 23.27 20.98 20.14 
 主要财务比率      

  股本 396.77 396.77 396.77 396.77 396.77  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 955.99 980.59 980.59 980.59 980.59  成长能力      

  留存收益 1209.88 1527.65 2058.55 2682.90 3413.48  营业收入(%) 14.28 6.56 41.51 19.08 16.82 

归属母公司股东权益 2636.27 3060.94 3600.20 4227.11 4955.03  营业利润(%) 0.01 67.64 19.99 17.42 17.31 

负债和股东权益 4020.28 4766.41 5191.45 5966.44 6848.61  归属母公司净利润(%) 12.25 43.18 21.55 17.60 17.02 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 58.64 40.83 41.07 41.29 41.56 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 12.32 16.56 14.22 14.05 14.07 

经营活动现金流 378.54 277.77 223.27 459.14 468.56  ROE(%) 11.57 14.27 14.75 14.77 14.74 

  净利润 286.43 441.01 529.70 622.06 729.75  ROIC(%) 14.83 20.40 21.11 23.53 25.78 

  折旧摊销 115.38 106.13 36.96 47.95 53.44  偿债能力      

  财务费用 17.78 14.00 -12.67 -38.64 -63.64  资产负债率(%) 34.32 35.27 30.20 28.80 27.36 

  投资损失 -0.18 -123.77 -62.09 -72.33 -77.49  净负债比率(%) 52.65 24.64 2.24 0.00 0.00 

营运资金变动 -54.77 -129.68 -282.12 -93.37 -170.76  流动比率 1.70 1.59 2.19 2.57 2.94 

 其他经营现金流 13.89 -29.92 13.49 -6.52 -2.75  速动比率 1.49 1.38 1.81 2.18 2.54 

投资活动现金流 -135.89 -624.66 137.10 72.33 77.49  营运能力      

  资本支出 120.40 278.76 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.68 0.60 0.75 0.80 0.81 

  长期投资 16.61 423.60 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 4.87 5.05 5.76 5.28 5.27 

 其他投资现金流 1.11 77.70 137.10 72.33 77.49  应付账款周转率 3.91 5.07 5.31 4.63 4.66 

筹资活动现金流 13.93 310.00 -381.84 -2.59 69.28  每股指标（元）      

  短期借款 348.12 -41.92 -379.13 -35.08 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.77 1.10 1.34 1.57 1.84 

  长期借款 -105.00 -150.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.95 0.70 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.64 7.71 9.07 10.65 12.49 

  资本公积增加 -5.32 24.60 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -223.87 477.32 -2.71 32.49 69.28  P/E 20.86 14.57 11.99 10.19 8.71 

现金净增加额 263.62 -48.28 -21.48 528.89 615.33  P/B 2.41 2.08 1.77 1.51 1.28 

       EV/EBITDA 12.41 8.59 8.48 7.41 6.47 



    

      

 

 


