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基本数据（2021.10.26） 

通行 报告日股价（元） 20.11 

12mth A 股价格区间（元） 12.88-24.80 

总股本（百万股） 396.79 

无限售 A 股/总股本 81.79% 

流通市值（亿元） 65.26 

 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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宝通科技（300031） 

推进智慧矿山一体化战略，深化

VR/AR/MR 产业布局 

 公司动态事项 

公司公布了2021年三季报，前三季度公司实现营业收入19.72亿元，

同比增长1.03%；实现归母净利润3.33亿元，同比增长5.39%。 

 事项点评 

移动互联网业务：增持哈视奇，《终末阵线》项目持续推进 

近日，公司通过全资子公司海南云宇宙完成了对北京哈视奇的股份增持

事宜。增持完毕后，公司直接&间接持有哈视奇 40.64%股份，为哈视

奇第一大股东（不含团队期权）。哈视奇是国内知名 VR/AR 内容供应

商，其代表性产品《奇幻滑雪》系列已登录 Steam、VIVEPORT、华为

VR 等海内外多个平台，销售成绩出色，是国内覆盖面最广、玩家最多

的 VR 游戏之一。近期，公司还完成了对重点自研游戏项目《终末阵线：

伊诺贝塔》的新一轮测试，玩家踊跃参与测试，开服仅 3 个小时就达到

了计划注册量级，快于开发团队开测前的预期，且游戏在卡顿、剧情、

以及画面表现等多个方面较前一次测试均取得了明显进步。出于进一步

优化的需要，游戏的上线时间可能延后至 2022Q1，届时有望对公司移

动互联网业务带来可观的业绩增量。围绕《终末阵线》，公司还推出了

其裸眼混合现实版本《终末元宇宙》，产品 Demo 已于本月初正式亮相。 

 

工业互联网业务：推动智慧矿山一体化战略落地 

公司致力于推动工业散货物料智能输送全栈式服务的商业化应用落地，

服务于煤炭、钢铁等领域的智能化改造。公司已经与兖州煤业、中信特

钢等公司推出了部分示范项目，项目的运营情况良好，未来的合作空间

广阔。近日，公司还联合踏歌智行、北方股份等智慧矿山领域的代表企

业共同完成了对特雷克斯北方采矿机械有限公司外资持有股权的收购，

并将其更名为北方智行，未来将把北方智行打造成大型矿用车高端数字

化、智能化、无人化的全球服务供给商、无人驾驶运营维护承包商，北

方智行的成立意味着公司的智慧矿山一体化战略迈出了坚实的一步。 

 

 盈利预测 

公司双主业并行的发展势头良好。移动互联网业务方面，公司进一

步完善游戏的全球化发行布局，同时强化自研游戏产出，在 VR/AR

等新兴技术方面深入布局；工业互联网业务近期在智慧矿山领域有

所突破，未来有望受益于下游行业无人化、智能化改造的迫切需求，
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  业绩的增长空间广阔。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 15.79/12.11/9.69 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  659.14  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 17.73  15.79  12.11  9.69  

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 0.55  0.62  0.70  0.73  

筹资活动产生现金流量 310  -436  -38  -19    应收账款周转率 5.06  5.06  5.06  5.06  

现金流量净额 -48  -6  264  582    存货周转率 5.96  5.96  5.96  5.96  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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