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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 2022 年 04 月 24 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，关注自研新品上线 

——2021 年报&2022 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年报及 2022 年一季报。 

 

点评： 

 21 年收入稳健增长，研发投入加大 

2021 年，公司实现营业收入 27.60 亿元，同比增长 4.62%。归母净利润为

4.03 亿元，同比下降 7.81%。其中，移动互联网业务实现收入 15.28 亿元，

工业互联网业务实现收入 12.32 亿元。毛利率 41.23%，同比提升 0.4pct，

销售费用率/管理费用率/研发费用率为 19.22%/6.56%/4.87%，同比提升

0.53pct/-0.54pct/2.11pct，公司加大研发投入，截止 2021 年底研发人员达

443 人，同比增长 31.45%。2022 年一季度，公司实现营业收入 6.62 亿元，

同比下滑 9.62%。归母净利润 0.69 亿元，同比下降 43.96%。 

 推进智能输送业务数字化转型，加快商业化进程 

2021 年公司数字化输送带业务营业收入为 10.62 亿元，同比增长 13.18%。

公司持续加大数字化运输系统研发投入和市场运营投入，在北京、上海分设

子公司北京宝通智联和上海宝通兴源，投资矿区无人驾驶企业踏歌智行、裸

眼 3D 技术公司一隅千象、矿山一体化公司宝力智行，增资 AR/VR 企业哈

视奇，签约山东钢铁集团、中信特钢铜陵泰富公司等客户，拓展数字化输送

产品在智慧矿山、港口等更多场景落地，加快智能输送系统商业化进程。 

 深化研运一体布局，关注自研定制产品上线 

2021 年内，易幻在东南亚发行《Bleach》，港台地区发行《梦境链接》等新

游均在上线首周进入畅销榜前十。海南高图流水保持快速增长，在运 6 款

产品中 2 款流水过亿，《King’s Throne》流水已超 3 亿，推进全球化布局。

此外，公司完成自研赛道的搭建，在成都、广州地区组建 SLG、放置卡牌

等研发团队。游戏业务目前储备有《终末阵线：伊诺贝塔》、《D3》、《JS》、

《SND》、《CBP》等多款自研和定制产品。 

 投资建议与盈利预测 

工业互联网板块智能化产品和服务技术持续迭代，推进更多商业化场景落

地。移动互联网板块拓展全球研运一体，后续代理及自研产品上线有望贡献

增量。预计 2022-2024 年公司实现归母净利润 5.25/6.30/7.33 亿，对应 EPS

分别为 1.28/1.53/1.78 元/股，对应 PE12x/10x/9x。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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2637.92 2759.78 4003.23 4721.37 5476.25 

收入同比(%) 6.56 4.62 45.06 17.94 15.99 

归母净利润(百万元) 436.76 402.66 525.34 629.73 733.06 

归母净利润同比(%) 43.18 -7.81 30.47 19.87 16.41 

ROE(%) 14.27 10.54 12.09 12.67 12.85 

每股收益(元) 1.06 0.98 1.28 1.53 1.78 

市盈率(P/E) 14.43 15.66 12.00 10.01 8.60 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 31.0 / 12.98 

A 股流通股（百万股）： 339.73 

A 股总股本（百万股）： 411.97 

流通市值（百万元）： 5201.19 

总市值（百万元）： 6307.24 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-2022 年传媒互联网行业策略报

告：关注政策落地后的边际修复，新技术推动成长》

2021.12.12 

《国元证券公司研究-宝通科技（300031）2021 年三季

报点评：业绩稳健增长，持续推进产业布局》2021.10.28 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1991.15 2078.11 2848.42 3748.04 4695.57  营业收入 2637.92 2759.78 4003.23 4721.37 5476.25 

  现金 722.13 571.32 741.82 1191.98 1696.06  营业成本 1560.92 1621.85 2352.96 2749.14 3172.69 

  应收账款 521.33 668.92 880.71 991.49 1095.25  营业税金及附加 8.39 5.61 9.97 11.58 13.11 

  其他应收款 80.50 52.60 87.65 105.69 118.66  营业费用 492.95 530.41 738.09 876.16 1050.79 

  预付账款 136.23 199.01 249.48 298.18 349.08  管理费用 187.26 181.07 208.57 218.96 247.63 

  存货 261.73 279.37 437.19 497.93 578.16  研发费用 72.82 134.46 135.36 167.98 182.85 

  其他流动资产 269.23 306.89 451.56 662.76 858.35  财务费用 14.00 19.02 19.11 20.14 20.65 

非流动资产 2775.26 3284.99 3255.95 3158.97 3073.37  资产减值损失 -11.75 -5.63 1.00 0.00 0.00 

  长期投资 328.78 334.07 334.07 334.07 334.07  公允价值变动收益 74.61 77.87 50.00 40.50 48.59 

  固定资产 224.86 748.79 679.79 602.72 521.61  投资净收益 123.77 99.21 2.00 0.00 0.00 

  无形资产 84.65 87.82 87.82 87.82 87.82  营业利润 521.82 446.34 614.42 735.49 855.17 

  其他非流动资产 2136.97 2114.32 2154.28 2134.37 2129.87  营业外收入 1.65 0.43 0.88 0.86 0.80 

资产总计 4766.41 5363.10 6104.37 6907.00 7768.93  营业外支出 2.69 2.89 2.44 2.63 2.61 

流动负债 1251.53 1389.51 1603.06 1783.84 1907.40  利润总额 520.78 443.88 612.87 733.73 853.36 

  短期借款 414.21 494.81 461.49 464.72 468.66  所得税 79.77 60.50 83.53 100.00 116.31 

  应付账款 309.67 434.87 588.12 687.28 802.71  净利润 441.01 383.39 529.34 633.73 737.06 

  其他流动负债 527.65 459.83 553.45 631.83 636.04  少数股东损益 4.25 -19.27 4.00 4.00 4.00 

非流动负债 429.46 79.15 79.77 69.77 69.77  归属母公司净利润 436.76 402.66 525.34 629.73 733.06 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 641.94 550.73 716.39 839.63 960.39 

  其他非流动负债 429.46 79.15 79.77 69.77 69.77  EPS（元） 1.10 0.98 1.28 1.53 1.78 

负债合计 1680.99 1468.66 1682.83 1853.61 1977.17        

 少数股东权益 24.47 73.70 77.70 81.70 85.70 
 主要财务比率      

  股本 396.77 411.74 411.74 411.74 411.74  会计年度 2020.00A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 980.59 1533.65 1533.65 1533.65 1533.65  成长能力      

  留存收益 1527.65 1812.55 2337.89 2967.62 3700.67  营业收入(%) 6.56 4.62 45.06 17.94 15.99 

归属母公司股东权益 3060.94 3820.74 4343.84 4971.69 5706.06  营业利润(%) 67.64 -14.46 37.66 19.71 16.27 

负债和股东权益 4766.41 5363.10 6104.37 6907.00 7768.93  归属母公司净利润(%) 43.18 -7.81 30.47 19.87 16.41 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 40.83 41.23 41.22 41.77 42.06 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 16.56 14.59 13.12 13.34 13.39 

经营活动现金流 277.77 152.36 203.57 421.71 475.09  ROE(%) 14.27 10.54 12.09 12.67 12.85 

  净利润 441.01 383.39 529.34 633.73 737.06  ROIC(%) 20.40 14.92 18.49 20.63 22.26 

  折旧摊销 106.13 85.36 82.86 84.00 84.57  偿债能力      

  财务费用 14.00 19.02 19.11 20.14 20.65  资产负债率(%) 35.27 27.38 27.57 26.84 25.45 

  投资损失 -123.77 -99.21 -2.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 24.64 34.19 28.02 25.61 24.21 

营运资金变动 -129.68 -197.91 -263.95 -288.65 -319.62  流动比率 1.59 1.50 1.78 2.10 2.46 

  其他经营现金流 -29.92 -38.29 -161.78 -27.51 -47.56  速动比率 1.38 1.29 1.50 1.82 2.16 

投资活动现金流 -624.66 -324.79 40.81 36.73 46.00  营运能力      

  资本支出 278.76 279.11 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.60 0.54 0.70 0.73 0.75 

  长期投资 423.60 138.47 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 4.79 4.20 4.95 5.04 5.25 

  其他投资现金流 77.70 92.78 40.81 36.73 46.00  应付账款周转率 5.07 4.36 4.60 4.31 4.26 

筹资活动现金流 310.00 69.93 -73.88 -8.28 -17.01  每股指标（元）      

  短期借款 -41.92 80.60 -33.31 3.22 3.94  每股收益(最新摊薄) 1.06 0.98 1.28 1.53 1.78 

  长期借款 -150.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.67 0.37 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 14.97 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.43 9.28 10.55 12.07 13.86 

  资本公积增加 24.60 553.05 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 477.32 -578.69 -40.57 -11.50 -20.95  P/E 14.43 15.66 12.00 10.01 8.60 

现金净增加额 -48.28 -112.03 170.50 450.16 504.09  P/B 2.06 1.65 1.45 1.27 1.10 

       EV/EBITDA 8.05 9.38 7.21 6.15 5.38 



    

      

 

 


