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基本数据（2021.8.27） 

通行 报告日股价（元） 14.25 

12mth A 股价格区间（元） 12.88-24.96 

总股本（百万股） 396.77 

无限售 A 股/总股本 81.79% 

流通市值（亿元） 46.24 

 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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宝通科技（300031） 

看好智能化输送业务发展前景， 

游戏业务将进军国内市场 

 公司动态事项 

公司公布了2021年半年报，上半年公司实现营业收入13.34亿元，同

比增长1.63%；实现归母净利润2.49亿元，同比增长5.77%。 

 事项点评 

移动互联网业务：继续推进全球化研运一体转型，进军国内市场 

分业务来看，公司上半年移动互联网业务实现营收 8.10 亿元，同比下

降 2.28%。收入下滑系老游戏流水自然下滑，同时公司放缓了新游发行

节奏所致。上半年公司新上线游戏主要包括《Bleach: Immortal Soul》（东

南亚）、《朝歌封神志》（港台）、《梦境连接》（港台）等，其中《Bleach: 

Immortal Soul》及《梦境连接》上线后跻身当地 iOS 畅销榜 Top10，表

现不俗。上半年移动互联网业务毛利率 53.10%，较去年同期下降

21.29%，系公司将游戏金流渠道费 2.11 亿元调整至营业成本所致，扣

除金流渠道费影响，业务毛利率为 79.10%，同比增加 4.71%。公司致

力于从区域化游戏出海发行商向全球化研运一体的游戏厂商转型，其

中，主打研运一体、全球化发行的子公司海南高图在上半年实现收入

3.07 亿元，同比增长 35%，收入占比提升至 38%，维持快速增长势头，

利润贡献较去年同期也有着明显增长。为进一步完善全球化布局，公司

计划进军国内市场，国内发行团队已组建完成，预计下半年将正式在国

内推出《幻象回忆》等产品。自研产品方面，重磅产品《终末阵线：伊

诺贝塔》已完成数轮测试，并将联手战投公司哈视奇、一隅千象推出基

于游戏的 VR、裸眼 3D 相关内容。 

 

工业互联网业务：下游行业智能化改造需求迫切，发展前景广阔 

公司工业互联网板块上半年实现收入 5.24 亿元，同比增长 8.32%。公

司主要提供数字化输送带及配套的监测系统等智能化软硬件产品，能够

很好地服务于下游煤矿、钢铁等行业的智能化改造。以煤矿行业为例，

近几年来，国家及地方政府陆续出台相关政策，大力推进煤矿智能化建

设。根据煤炭大省山西此前发布的《2021 年全省深入推进煤炭智能化

建设工作方案》，方案明确指出：全面推进煤矿固定场所无人值守，关

键环节机器人替代，实现智能化采煤工作面减人 60%，所有 90 万吨以

上矿井，皮带运输系统实现集中控制；推进皮带运输系统实现机器人巡

检。公司认为，煤炭智能化改造的整体市场规模将达到万亿级别，而智

能化物料输送是其中十分重要的一个环节，未来的发展前景十分广阔。 
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  公司还致力于发展智能输送系统全栈式服务，为下游客户提供输送系统

智能化改造的整体解决方案，上半年该项业务整体收入规模已逼近

9000 万元。 

 

 盈利预测 

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

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

市场，完善全球化布局。工业互联网业务有望受惠于下游行业智能

化改造的迫切需求，未来业绩增长有望提速。鉴于部分游戏上线进

展晚于预期，相应调整盈利预期，预计公司 2021-2023 年归属净利

润分别为 5.05/6.59/8.23 亿元，对应 EPS 分别为 1.27/1.66/2.07 元/股，

对应 PE 为 11.19/8.58/6.87 倍。维持“买入”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；下游行业智能化改造推进不及预期 

 

  数据预测与估值：

至 12 月 31 日

（￥.百万元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2637.92  3096.49  4108.68  5102.14  

年增长率 6.56% 17.38% 32.69% 24.18% 

归母净利润 436.76  505.33  659.13  823.28  

年增长率 43.18% 15.70% 30.44% 24.90% 

每股收益（元） 1.13  1.27  1.66  2.07  

PE 12.57  11.19  8.58  6.87  

注：有关指标按最新股本摊薄 
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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 722  716  980  1562    营业收入 2638  3096  4109  5102  

应收票据及应收账款 668  784  1041  1292    营业成本 1561  1762  2286  2817  

存货 262  295  383  472    营业税金及附加 8  10  13  16  

其他流动资产 18  18  18  18    销售费用 493  557  740  918  

长期股权投资 329  329  329  329    管理费用 187  201  267  332  

投资性房地产 0  0  0  0    研发费用 73  93  123  153  

固定资产和在建工程 447  576  637  695    财务费用 14  15  -2  -14  

无形资产和开发支出 92  107  121  135    资产减值损失 -12  0  0  0  

其他非流动资产 79  79  79  79    投资收益 124  124  82  77  

资产总计 4766  4980  5903  7014    公允价值变动损益 75  0  0  0  

短期借款 414  19  0  0    营业利润 522  605  788  984  

应付票据及应付账款 585  660  856  1055    营业外收支净额 -1  -1  -1  -1  

长期借款 0  0  0  0    利润总额 521  604  787  983  

其他负债 682  703  779  856    所得税 80  91  118  147  

负债合计 1681  1382  1636  1911    净利润 441  513  669  836  

股本 397  397  397  397    少数股东损益 4  8  10  13  

资本公积 981  981  981  981    归属母公司股东净利润 437  505  659  823  

留存收益 1528  2033  2692  3515    比率分析         

归属母公司股东权益 3061  3566  4225  5049    指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 24  32  42  55    毛利率 41% 43% 44% 45% 

股东权益合计 3085  3598  4268  5103    净利率 17% 16% 16% 16% 

负债和股东权益合计 4766  4980  5903  7014    ROE 14% 14% 16% 16% 

现金流量表（单位：百万元）   资产负债率 35% 28% 28% 27% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 1.59  2.15  2.40  2.65  

经营活动产生现金流量 278  499  343  647    速动比率 1.27  1.68  1.92  2.17  

投资活动产生现金流量 -625  -69  -40  -46    总资产周转率 1  1  1  1  

筹资活动产生现金流量 310  -436  -38  -19    应收账款周转率 5  5  5  5  

现金流量净额 -48  -6  264  582    存货周转率 6  6  6  6  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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