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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 08 月 27 日 

智能输送业务持续推进，期待自研游戏上线 智能输送业务持续推进，期待自研游戏上线 

——宝通科技（300031）2021 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年半年报。 

 

点评： 

 21H1 归母净利润同比增长 5.77%，业绩稳健增长 

2021 年上半年，公司实现营业收入 13.34 亿元，同比增长 1.63%。分业务

来看，游戏业务实现收入 8.10 亿元，同比略有下滑，为 2.28%。工业互联

网业务实现收入 5.24 亿元，同比增长 8.32%。实现归母净利润 2.49 亿元，

同比增长 5.77%。扣非后归母净利润为 2.42 亿元，同比增长 4.68%。上半

年公司游戏业务毛利率为 53.10%，较上年同期下降 21.29%，销售费用为

2.87 亿元，同比下降 39.51%。销售费用率为 21.49%，较去年同期 36.11%

下降 14.62%。主要是由于将游戏金流渠道费 2.11 亿元调整至营业成本，

扣除影响后毛利率为 79.10%，同比去年增加 4.71%。 

 加快数字化转型，推进智能输送全栈式商业化服务延伸 

公司加快数字化转型，完善工业互联网平台建设，积极推进工业散货物料

智能输送的场景应用。目前，公司已和山东钢铁集团、中信泰富兴澄特钢

等大客户就智能输送全栈式服务项目展开合作，2021 年有望迎来商业化应

用规模化落地。此外，公司投资矿区无人驾驶企业踏歌智行和 AR/VR 企业

哈视奇、一隅千象，实现特定场景无人输送，延伸服务场景，提高竞争力。 

 深耕区域市场，加快发展全球研运一体，期待自研产品上线 

21H1，易幻推出《Bleach: Immortal Soul》、《放置封神》、《梦境链接》等

新品，上线后表现良好。海南高图持续拓展全球研运一体业务，已上线运

营 5 款自研和定制产品，上半年高图实现收入 3.07 亿元，同比增长 35%。

成都聚获自研二次元弹幕射击手游《终末阵线：伊诺贝塔》已进行多轮测

试，并对游戏内容全面优化，并与哈视奇、一隅千象开展在 AR/VR 布局。 

 投资建议与盈利预测 

公司深化区域发行优势，积极拓展全球研运一体，成立高图、聚获等子公

司发力自研，后续代理及自研产品上线有望贡献业绩增量。工业互联网板

块智能化产品和服务技术持续迭代，全方位布局产业链。我们预计

2021-2023 年公司实现归母净利润 5.03/6.08/7.19 亿，对应 EPS 分别为

1.27/1.53/1.81 元/股，对应 PE11x/9x/8x。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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2475.62 2637.92 3285.02 4003.89 4626.24 

收入同比(%) 14.28 6.56 24.53 21.88 15.54 

归母净利润(百万元) 305.04 436.76 503.37 607.95 719.33 

归母净利润同比(%) 12.25 43.18 15.25 20.78 18.32 

ROE(%) 11.57 14.27 14.57 14.96 15.05 

每股收益(元) 0.77 1.10 1.27 1.53 1.81 

市盈率(P/E) 18.53 12.95 11.23 9.30 7.86 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 24.5 / 12.98 

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）： 4624.52 

总市值（百万元）： 5653.99 
 
[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 年报

及 2021 年一季报点评：业绩符合预期，21 年自研新品

将上线》2021.04.26 

《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 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1941.22 1991.15 2345.63 3051.18 3944.38 

 

营业收入 2475.62 2637.92 3285.02 4003.89 4626.24 

  现金 837.29 722.13 700.65 1100.39 1719.18 

 

营业成本 1023.88 1560.92 1968.92 2368.22 2718.41 

  应收账款 471.50 521.33 715.63 869.20 1006.65 

 

营业税金及附加 6.15 8.39 9.23 11.53 13.45 

  其他应收款 32.58 80.50 73.28 94.17 112.34 

 

营业费用 931.08 492.95 569.03 723.51 850.32 

  预付账款 95.73 136.23 185.29 217.24 249.50 

 

管理费用 131.07 187.26 187.71 210.09 232.29 

  存货 235.40 261.73 396.62 467.30 528.89 

 

研发费用 51.18 72.82 79.20 95.15 115.16 

  其他流动资产 268.71 269.23 274.15 302.89 327.83 

 

财务费用 17.78 14.00 -9.34 -32.64 -58.37 

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 31.93 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 75.13 78.85 85.10 

  无形资产 70.34 84.65 84.65 84.65 84.65 

 

营业利润 311.28 521.82 593.60 715.84 849.14 

  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 5040.18 5704.31 6546.80 

 

营业外支出 0.56 2.69 1.80 1.89 1.99 

流动负债 1139.69 1251.53 1133.82 1189.71 1316.39 

 

利润总额 311.42 520.78 592.99 715.22 848.45 

  短期借款 456.12 414.21 124.22 0.00 0.00 

 

所得税 24.99 79.77 90.83 109.55 129.96 

  应付账款 305.63 309.67 463.90 553.42 621.01 

 

净利润 286.43 441.01 502.16 605.67 718.49 

  其他流动负债 377.93 527.65 545.71 636.29 695.39 

 

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 305.04 436.76 503.37 607.95 719.33 

  长期借款 150.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 444.44 641.94 621.22 731.15 844.22 

  其他非流动负债 90.24 429.46 429.46 429.46 429.46 

 

EPS（元） 0.77 1.10 1.27 1.53 1.81 

负债合计 1379.92 1680.99 1563.28 1619.18 1745.86 

 

      

 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 2019A 2020A 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 1911.98 2519.94 3239.27 

 

营业收入(%) 14.28 6.56 24.53 21.88 15.54 

归属母公司股东权益 2636.27 3060.94 3453.63 4064.15 4780.81 

 

营业利润(%) 0.01 67.64 13.76 20.59 18.62 

负债和股东权益 4020.28 4766.41 5040.18 5704.31 6546.80 

 

归属母公司净利润(%) 12.25 43.18 15.25 20.78 18.32 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 58.64 40.83 40.06 40.85 41.24 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 12.32 16.56 15.32 15.18 15.55 

经营活动现金流 378.54 277.77 234.07 418.62 469.68 

 

ROE(%) 11.57 14.27 14.57 14.96 15.05 

  净利润 286.43 441.01 502.16 605.67 718.49 

 

ROIC(%) 14.83 20.40 20.58 23.40 26.00 

  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 -9.34 -32.64 -58.37 

 

资产负债率(%) 34.32 35.27 31.02 28.39 26.67 

  投资损失 -0.18 -123.77 -75.13 -78.85 -85.10 

 

净负债比率(%) 52.65 24.64 7.95 0.00 0.00 

营运资金变动 -54.77 -129.68 -161.80 -116.98 -156.04 

 

流动比率 1.70 1.59 2.07 2.56 3.00 

  其他经营现金流 13.89 -29.92 -58.79 -6.52 -2.75 

 

速动比率 1.49 1.38 1.72 2.17 2.59 

投资活动现金流 -135.89 -624.66 159.52 78.85 85.10 

 

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 0.67 0.75 0.76 

  长期投资 16.61 423.60 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 4.87 4.79 5.08 5.05 4.93 

  其他投资现金流 1.11 77.70 159.52 78.85 85.10 

 

应付账款周转率 3.91 5.07 5.09 4.66 4.63 

筹资活动现金流 13.93 310.00 -415.06 -97.73 64.01 

 

每股指标（元）      

  短期借款 348.12 -41.92 -289.99 -124.22 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.77 1.10 1.27 1.53 1.81 

  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 8.70 10.24 12.05 

  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 -125.07 26.49 64.01 

 

P/E 18.53 12.95 11.23 9.30 7.86 

现金净增加额 263.62 -48.28 -21.48 399.74 618.79  P/B 2.14 1.85 1.64 1.39 1.18 

 

     

 

EV/EBITDA 10.81 7.48 7.73 6.57 5.69 



    

      

 

 


