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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2021.4.26） 

通行 报告日股价（元） 16.23 

12mth A 股价格区间（元） 14.66-30.55 

总股本（百万股） 396.77 

无限售 A 股/总股本 81.68% 

流通市值（亿元） 52.67 

每股净资产（元） 7.75 

PBR（X） 2.21 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2021Q1） 

通行 包志方 22.75% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020Y） 

手机游戏运营 58.04% 

输送带制造及服务 41.96% 
 

[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2020年年报，全年实现营收26.38亿元，同比增长6.56%；

实现归母净利润4.37亿元，同比增长43.18%。 

2、 公司公布2020年度分红预案，计划每10股派发现金红利3元。 

3、 公司公布2021年一季报，Q1实现营收7.33亿元，同比增长14.53%；

实现归母净利润1.23亿元，同比增长3.60%。 
 

 事项点评 

工业互联网业务驱动业绩增长，游戏业务表现相对平淡 

分业务来看，2020 年公司工业互联网业务实现营收 11.07 亿元，同比

增长 26.31%，成为驱动公司业绩增长的主要来源。面对新冠疫情的影

响，公司输送带海外出口业务实现了收入逆势增长，海外收入占比首

次突破 45%。期间，公司与全球三大铁矿石巨头之一的澳大利亚必和必

拓公司签订了 5 年协议，成为其全球矿山的主力输送带供应商。作为

业内首家提出工业散货物料智能输送全栈式服务的企业，公司还致力

于拓展该业务规模，目前该业务已经在多个应用场景成功实现落地。

公司游戏业务 2020 年实现营收 15.31 亿元，同比小幅减少 4.27%，主

要是负责海外发行业务的子公司易幻网络收入有所下滑所致。而主打

全球化研运一体战略的子公司海南高图实现收入 4.61 亿元，同比大幅

增长 110.2%，并成功实现扭亏为盈，为游戏业务业绩带来一定增量。

2021Q1，公司游戏业务实现收入 4.54 亿元，同比增长 6.09%。游戏业

务重新恢复同比正增长或得益于海南高图推出的《King's Throne》仍处

于流水爬坡期，同时易幻网络在日本市场发行的《梦境链接》近期表

现出色所致。公司游戏业务的利润率控制良好，2020 年业务毛利率大

幅下滑主要是因为科目重分类，金流渠道费由销售费用调整至营业成

本所致。剔除这一影响，公司游戏业务毛利率为 74.03%，较上一年增

加 3.02 个百分点。 

 

布局国内发行，加大自研投入，继续推动游戏业务战略转型升级 

公司继续推动游戏业务的全球化战略转型升级，在深耕韩国、东南亚

以及港澳台的基础上，不断拓展欧美、日本及国内等一级市场。近年

来，公司拓展日本、欧美市场的成效显著，目前，来自日本、欧美市

场的收入占比已经快速提升至游戏业务收入的接近 40%。公司在今年还

将进军国内游戏发行市场，国内游戏发行团队已经完成组建，预计将

在暑期推出首款产品《幻象回忆》。2021 年，公司的产品储备依旧十分

丰富，自研方面计划推出 4款产品，《终末阵线》（国内）、《幻象回忆》
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（国内）、《D3》（全球）以及《WST》（海外），其中《终末阵线》是一

款二次元机甲题材+弹幕射击玩法的游戏，游戏的美术表现出色，玩法

与主流产品具备一定的差异化特征，后续表现值得期待。《终末阵线》

将由 B站独家代理发行，目前的预约人数超 40 万，计划于近期开展付

费测试，暂定暑期上线。代理游戏方面，公司同样计划推出多款产品，

其中不乏《死神》、《伊苏》等知名 IP 改编的游戏。 

 

 

 盈利预测与估值 

公司双主业并行的发展势头良好。游戏业务方面，公司在保持自身在

韩国、港澳台等地区领先优势的同时，成功拓展在日本、欧美等一线

市场的市场份额。今年又将进军国内游戏发行并推动自研项目《终末

战线》上线，有望带来新的业绩增长点。工业互联网板块业绩持续向

好，未来新产能的投产以及智能输送全栈式服务的更多场景落地有望

进一步提升公司业绩。预计 2021-2023 年归属于母公司股东净利润分别

为 5.59 亿元、6.68 亿元和 7.99 亿元，EPS 分别为 1.41 元、1.68 元和

2.01 元，对应 PE 为 11.52、9.65 和 8.06 倍。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；境

外运营风险 

 

  数据预测与估值：（按最新股本摊薄）

至 12 月 31 日

（￥.百万元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2637.92  3526.16  4253.25  5104.16  

年增长率 6.56% 33.67% 20.62% 20.01% 

归母净利润 436.76  559.16  667.59  799.09  

年增长率 43.18% 28.02% 19.39% 19.70% 

每股收益（元） 1.10  1.41  1.68  2.01  

PE 14.74  11.52  9.65  8.06  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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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 2020A 2021E 2022E 2023E   指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 648.09  634.71  824.92  1,210.10    营业收入 2,637.92  3,526.16  4,253.25  5,104.16  

应收和预付

款项 840.06  957.91  1,051.92  1,199.64    营业成本 1,560.92  1,992.91  2,375.44  2,812.37  

存货 261.73  372.98  383.56  512.14    

营业税金及

附加 8.39  11.21  13.52  16.23  

其他流动资

产 17.85  17.85  17.85  17.85    营业费用 492.95  669.97  808.12  969.79  

流动资产合

计 1,767.73  1,983.45  2,278.24  2,939.73    管理费用 187.26  334.98  404.06  510.42  

长期股权投

资 328.78  448.78  578.78  718.78    财务费用 14.00  23.20  16.54  14.50  

投资性房地

产 0.00  0.00  0.00  0.00    

资产减值损

失 (11.75) 0.00  0.00  0.00  

固定资产和

在建工程 447.23  421.81  396.39  359.85    投资收益 123.77  120.00  130.00  140.00  

无形资产和

开发支出 1,332.86  1,322.12  1,311.38  1,300.65    

公允价值变

动损益 74.61  20.00  0.00  0.00  

其他非流动

资产 641.42  627.67  613.93  613.94    营业利润 521.82  643.88  775.57  930.85  

非流动资产

合计 2,750.29  2,820.37  2,900.47  2,993.21    

营业外收支

净额 (1.04) 0.00  0.00  0.00  

资产总计 4,518.01  4,803.83  5,178.72  5,932.93    利润总额 520.78  643.88  775.57  930.85  

短期借款 414.21  183.96  0.00  0.00    所得税 79.77  74.72  95.97  117.77  

应付和预收

款项 595.12  692.41  751.22  907.25    净利润 441.01  569.16  679.59  813.09  

长期借款 384.27  384.27  384.27  384.27    

少数股东损

益 4.25  10.00  12.00  14.00  

其他负债 39.00  39.00  39.00  39.00    

归属母公司

股东净利润 436.76  559.16  667.59  799.09  

负债合计 1,432.60  1,299.64  1,174.49  1,330.52    

财务比率分

析 

    
股本 396.77  396.77  396.77  396.77    指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 968.93  968.93  968.93  968.93    

总收入增长

率 6.56% 33.67% 20.62% 20.01% 

留存收益 1,695.24  2,104.02  2,592.07  3,176.24    EBIT 增长率 62.47% 29.74% 17.73% 18.60% 

少数股东权

益 24.47  34.47  46.47  60.47    

净利润增长

率 43.18% 28.02% 19.40% 19.64% 

股东权益合

计 3,085.41  3,504.19  4,004.23  4,602.41    毛利率 40.83% 43.48% 44.15% 44.90% 

负债和股东

权益总计 4,518.01  4,803.83  5,178.72  5,932.93    

EBIT/总收

入 19.78% 19.20% 18.74% 18.52% 

现金流量表（单位：百万元） 

   
  净利润率 16.45% 16.14% 15.98% 15.93% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   资产负债率 35.96% 30.44% 25.29% 24.65% 

经营活动现

金流 280.29  379.59  574.40  613.74    流动比率 
                    

1.70  

                    

2.18  

                    

2.91  

                    

3.13  

投资活动现

金流 (624.66) 20.86  0.86  0.86    

净资产收益

率（ROE） 14.03% 16.12% 16.87% 17.59% 

融资活动现

金流 310.00  (413.84) (385.05) (229.42)   存货周转率 
                    

5.96  

                    

5.34  

                    

6.19  

                    

5.49  

净现金流 (45.75) (13.38) 190.21  385.19    

应收账款周

转率 3.95  4.75  5.29  5.69  

数据来源：Wind 上海证券研究所                
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