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[Table_Main] 
宝通科技：增持哈视奇股份比例至 40.64%，

深化 VR/AR/MR 产业布局 

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  16.2  13.1  11.3       
 

投资要点 

 事件：近日，宝通科技全资子公司海南元宇宙科技有限公司完成对北京
哈视奇科技有限公司所有外部投资人的股权受让事宜。本次股权受让完
成后，宝通科技直接和间接持有哈视奇股份比例增至 40.64%，为哈视
奇第一大股东（不含团队期权）。 

 夯实双方合作基础，推进 VR/AR/MR 产业布局。宝通科技与哈视奇合
作始于 2016 年，截至目前是哈视奇最大的外部投资者，持股比例达
40.64%。哈视奇是国内顶尖的 VR/AR 内容和解决方案供应商，拥有 10

多款 VR/AR 产品，其中经典代表作《奇幻滑雪》是全球知名 IP，曾获
Steam 畅销榜以及 VIVEPORT 付费榜第一，《奇幻射鱼》获 2021 高通
XR 挑战赛 OPPO AR 特别奖组金奖，此外哈视奇在 ToB 端也完成多个
VR/AR 商业场景应用。公司增持哈视奇，有望利用哈视奇的游戏内容
开发经验促进 VR 相关技术在工业领域的应用，增强工业业务协同，助
力公司打造工业互联网，构建数字孪生空间。 

 工业互联网业务保持稳健增长，有望形成规模化效应。公司作为工业散
货物料无人输送解决方案服务商，提供数字化输送系统和智能运营服
务，重点突破智能港口、智能矿山等领域，已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突破，有望于 2021 年年内现智能
输送全栈式服务的商业化应用落地。自 2020 年起，公司组织开发的智
能在线监测系统在中信泰富兴澄特钢项目上实现稳定运行，同时公司承
担山钢集团输送系统智能化改造业务，提供十五条输送带纵撕智能监测
系统产品。我们认为工业数字化改造潜在市场大，同时公司推出的全新
智能化输送带实现更智能准确的预警预测等，降低人工监测成本，有望
打开利润增长空间，看好公司工业互联网业务发展前景。 

 移动互联网推进全球研运一体化，新游储备丰富。公司旗下子公司海南
高图主攻全球化研运一体业务，2021H1 维持高流水增长表现，重点产
品《War and Magic》《King’s Throne》《Dragon Storm Fantasy》表现出
色。游戏储备方面，易幻网络代理产品储备有《幻象回忆》《D3》，明后
年将有 5~8 款自研产品上线；海南高图自研产品储备有《WST》《JS》；
此外公司首款自研二次元游戏《终末阵线：伊诺贝塔》为达到更好的
VR/AR 赋能效果上线时间有所推迟，我们预计公司明后年将迎来产品
景气周期。 

 盈利预测与投资评级：我们维持此前盈利预测，预计公司 2021-2023 年
EPS 为 1.29/1.59/1.85 元，对应当前股价 PE 分别为 16/13/11X，看好公
司深化虚拟现实领域布局及工业互联网业务推进，维持“买入”评级。 

 风险提示：VR/AR 游戏表现不及预期，新游上线推迟，政策监管风险。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 20.89 

一年最低/最高价 12.88/24.80 

市净率(倍) 2.69 

流通 A 股市值(百

万元) 
6779.58 

 

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) 396.79 

流通A股(百万股) 324.54  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《宝通科技（300031）：2021

年中报点评：智能输送稳健增

长，关注自研游戏后续表现》
2021-08-30 

2、《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 

3、《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  
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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  2  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  16.19  13.13  11.28  

资本开支 -279  -178  -216  -256   P/B 2.52  2.31  1.96  1.66  

营运资本变动 -132  -181  -166  -171   EV/EBITDA 18.18  11.24  8.99  7.51  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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