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[Table_Main] 
2021 年中报点评：智能输送稳健增长，关注

自研游戏后续表现 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,638  2,926  3,760  4,512  

同比（%） 6.6% 10.9% 28.5% 20.0% 

归母净利润（百万元） 437  512  631  735  

同比（%） 43.2% 17.2% 23.3% 16.3% 

每股收益（元/股） 1.13  1.29  1.59  1.85  

P/E（倍） 17.1  11.0  9.0  7.7       
 

投资要点 

 事件：2021 年上半年公司实现营收 13.3 亿元（yoy+1.63%），归母净利
润 2.49 亿元（yoy+5.77%），扣非归母净利润 2.42 亿元（yoy+4.68%），
落入此前预告区间内，符合市场预期。Q2 实现营收 6.02 亿元
（yoy-10.62%），归母净利润 1.26 亿元（yoy+7.96%）。 

 点评：工业互联网布局取得突破，海外市场拓展拖累毛利率。2021 年
上半年公司工业互联网业务稳健增长，实现收入5.24亿元（yoy+8.32%），
其中 Q2 收入 2.46 亿元（yoy-9.89%）。上半年成本端有较大增长，毛利
率降至 30.9%（yoy-5.18pct），主要系公司积极拓展海外市场，项目储备
及人员增加带动成本上升。报告期内，公司在数字化输送系统改造（硬
件、软件）以及一体化智慧运营取得了突破，有望于年内实现智能输送
全栈式服务的商业化应用落地。我们认为，公司下游需求空间广阔，同
时在智能输送系统改造方面拥有较高壁垒，未来将保持持续增长。 

 易幻网络收缩发行线，海南高图维持流水高增长表现。公司 2021 年上
半年游戏业务收入 8.1 亿元（yoy-2.28%），Q2 游戏收入 3.56 亿元
（yoy-11.22%）。上半年公司海外市场新增代理运营游戏 9 款，总用户
数达到 1.82 亿，同比增长 11.3%。易幻网络加码自研收缩游戏发行线造
成收入下滑，上半年实现收入 5.03 亿元（yoy-17.4%），但新游发行依然
表现亮眼，5 月在东南亚地区发行的《死神》跻身双榜前 10，同月在港
台地区发行的《梦境链接》也进入畅销榜前 10。同时，海南高图流水
高增长与易幻网络收入下滑相抵，上半年收入 3.07 亿元（yoy+35.4%），
重点产品《War and Magic》《King’s Throne》《Dragon Storm Fantasy》
表现出色。 

 策略调整自研产品上线推迟，明后年新游储备丰富。首款自研二次元游
戏《终末阵线：伊诺贝塔》上线时间推迟成为拖累游戏业务收入的原因
之一，公司希望更多的在VR以及AR领域为该游戏赋能，预计将于22Q1

从 B 站发行转为公司独立发行。当前公司产品储备依然丰富，易幻网络
代理产品《幻象回忆》《D3》下半年有望获得版号，明后年将有 5~8 款
自研产品上线，海南高图自研产品《WST》《JS》也将陆续于下半年和
明年上线。此外，下半年也会上线首款面向国内发行的游戏，目前产品
储备丰富，我们预计明后年迎来产品景气周期。 

 盈利预测与投资评级：考虑到公司自研产品上线时间推迟，我们略微下
调此前盈利预测，预计 21-23 年实现 EPS1.29/1.59/1.85 元（前值为
1.40/1.73/2.07 元），对应 21-23 年 PE11.0/9.0/7.7X，看好公司自研与国
内市场开拓，维持“买入”评级。 

 风险提示：区域市场开拓不及预期，自研不及预期，政策监管风险。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.25 

一年最低/最高价 12.88/24.96 

市净率(倍) 1.84 

流通 A 股市值(百

万元) 
4624.52 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.06 

资产负债率(%) 33.80 

总股本(百万股) 396.77 

流通A股(百万股) 324.53  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《宝通科技（300031）：2020

年年报&21Q1 季报点评：国内

发行与自研构建新增长点，21

年进入产品大年》2021-04-25 

2、《宝通科技（300031）：持续

推进全球研运一体化，将进入新

品密集发布期》2020-08-27 

3、《宝通科技（300031）：20H1

业绩预计同增 30%-50%，全球

研运一体布局成效初显，下半年

自研有望实现突破》2020-07-02  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

宝通科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,991  2,414  3,087  3,796    营业收入 2,638  2,926  3,760  4,512  

  现金 722  917  1,204  1,559    减:营业成本 1,561  1,655  2,044  2,410  

  应收账款 521  579  734  889       营业税金及附加 8  8  10  13  

  存货 262  339  406  457       营业费用 493  556  752  947  

  其他流动资产 486  579  742  891         管理费用 187  172  229  287  

非流动资产 2,775  3,003  3,263  3,597       研发费用 73  88  132  180  

  长期股权投资 329  438  582  773       财务费用 14  23  26  29  

  固定资产 225  237  252  271       资产减值损失 12  -1  4  4  

  在建工程 222  296  393  507    加:投资净收益 124  146  182  222  

  无形资产 85  91  99  109       其他收益 10  11  14  19  

  其他非流动资产 1,915  1,942  1,937  1,937       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 4,766  5,417  6,350  7,392    营业利润 522  615  758  882  

流动负债 1,252  1,378  1,642  1,909    加:营业外净收支  -1  0  0  0  

短期借款 414  495  534  615    利润总额 521  615  758  882  

应付账款 310  396  502  549    减:所得税费用 80  92  114  132  

其他流动负债 528  487  606  745       少数股东损益 4  10  13  15  

非流动负债 429  416  421  427    归属母公司净利润 437  512  631  735  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 322  627  771  896  

其他非流动负债 429  416  421  427    EBITDA 428  734  890  1,029  

负债合计 1,681  1,794  2,063  2,335    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 24  35  48  63    每股收益(元) 1.13  1.29  1.59  1.85  

归属母公司股东权益 3,061  3,588  4,240  4,994    每股净资产(元) 7.71  9.04  10.69  12.59  

负债和股东权益 4,766  5,417  6,350  7,392    发行在外股份(百万股) 397  397  397  397  

                             ROIC(%) 7.0% 11.8% 12.6% 12.6% 

      ROE(%) 14.3% 14.3% 14.9% 14.7% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 40.8% 43.5% 45.6% 46.6% 

经营活动现金流 278  278  451  528  

 

销售净利率(%) 16.6% 17.5% 16.8% 16.3% 

投资活动现金流 -625  -141  -177  -225    资产负债率(%) 35.3% 33.1% 32.5% 31.6% 

筹资活动现金流 310  58  14  51    收入增长率(%) 6.6% 10.9% 28.5% 20.0% 

现金净增加额 -48  195  287  355   净利润增长率(%) 43.2% 17.2% 23.3% 16.3% 

折旧和摊销 106  107  119  133   P/E 17.12  11.04  8.95  7.70  

资本开支 -279  -178  -216  -256   P/B 2.52  1.58  1.33  1.13  

营运资本变动 -132  -181  -166  -171   EV/EBITDA 18.18  7.65  6.03  4.95  

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 
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