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市场数据  
收盘价(元) 12.98 

一年最低/最高价 12.29/33.00 

市净率(倍) 1.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,480.80 

总市值(百万元) 5,347.36  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.74 

资产负债率(%,LF) 29.72 

总股本(百万股) 411.97 

流通 A 股(百万股) 345.21  
 

相关研究  
《宝通科技(300031)：2021 年年

报&2022Q1 季报点评：自研游戏

加速落地，工业互联网业务智能

化升级》 

2022-04-24 

 

 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,760 3,345 4,289 5,147 

同比 5% 21% 28% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 403 302 430 540 

同比 -8% -25% 42% 26% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.98 0.73 1.04 1.31 

P/E（现价&最新股本摊薄） 13.28 17.71 12.44 9.91 
  

[Table_Tag] #业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2022Q1-3 公司实现营收 23.88 亿元，yoy+21.09%，归母净利润
1.01 亿元，yoy-69.76%，扣非归母净利润 1.09 亿元，yoy-66.35%。其中，
2022Q3 公司实现营收 8.62 亿元，yoy+35.25%，qoq-0.12%，归母净利润
0.50 亿元（2022Q2 为-0.18 亿元），yoy-40.48%，扣非归母净利润 0.61 亿
元（2022Q2 为-0.17 亿元），yoy-25.99%，业绩低于我们预期。 

◼ 工业互联网：加码智能输送领域，推进矿山智能一体化。公司持续推动
智能输送全栈式服务，丰富工业互联网业务落地应用场景。在智慧矿山
领域，公司矿山智能一体化业务已取得突破性进展，截至 202H1，公司
已与兖矿能源开展东滩煤矿 B 皮带机智能化改造项目合作，合同总金额
为 1850 万元。此外，公司于矿山一体化运营领域投资有宝力智行和踏
歌智行，其中踏歌智行客户覆盖能源、金属等领域的大型国有企业集团
等，我们看好公司智能化软硬件产品在智慧矿山和智慧港口领域相继落
地，规模化效应有望逐步显现。 

◼ 移动互联网：新游利润有望逐步释放，产品储备丰富。2022Q1-3，公司
依托海外地区发行优势，拓展国内市场，上线《元素方尖》《终末阵线：
伊诺贝塔》等多款产品，于海外地区发行《剑侠世界 3》《DK》等产品，
由于新游上线推广费用与收入错配，游戏业务利润有所波动，我们预计
新游业绩贡献将逐步释放。展望 2022Q4 及未来，公司新游储备丰富，
后续增长动能充足，截至 2022H1，公司储备有《D3》《DHS》等不同版
本近 20 款新游，有望于 2022-2024 年陆续上线，贡献业绩增量。 

◼ 盈利能力环比改善，销售费用率同比提升明显。2022Q3 公司毛利率为
40.97%（yoy-0.94pct，qoq+2.17pct），扣非归母净利率 7.11%（2022Q2 为
-1.96%），yoy-5.88%，盈利能力边际改善明显。费用端，2022Q3 管理费
用率 7.52%（yoy+0.39pct，qoq+1.21pct），研发费用率 3.97%（yoy-1.85pct，
qoq-0.14pct），财务费用率 0.68%（yoy-0.06pct，qoq+0.14pct），销售费用
率 28.78%（yoy+10.94pct，qoq-0.89pct），主要系新游上线推广费用一次
性计入当期，而玩家充值需在道具或用户生命周期内逐步确认为收入。 

◼ 盈利预测与投资评级：受地缘政治冲突等因素影响，公司业绩承压，我
们下调此前盈利预测，预计 2022-2024 年 EPS 分别为 0.73/1.04/1.31 元
（此前为 1.30/1.54/2.02 元），对应当前股价 PE 分别为 18/12/10 倍。我
们看好公司双主业转型升级带来业绩释放，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：工业智能化推进不及预期，新游上线不及预期，市场竞争加
剧风险，政策监管风险。  
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宝通科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,078 2,079 2,225 2,495  营业总收入 2,760 3,345 4,289 5,147 

货币资金及交易性金融资产 622 541 315 253  营业成本(含金融类) 1,622 1,870 2,352 2,775 

经营性应收款项 1,072 998 1,266 1,492  税金及附加 6 13 17 21 

存货 279 349 410 497  销售费用 530 863 1,029 1,235 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 181 251 322 386 

其他流动资产 105 192 234 254  研发费用 134 151 193 232 

非流动资产 3,285 3,888 4,522 5,136  财务费用 19 26 30 35 

长期股权投资 334 443 587 674  加:其他收益 23 27 34 41 

固定资产及使用权资产 766 1,246 1,752 2,298  投资净收益 99 100 86 103 

在建工程 28 28 28 28  公允价值变动 78 35 0 0 

无形资产 88 76 64 49  减值损失 -20 -9 -6 -2 

商誉 1,240 1,240 1,240 1,240  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 19 9 5 2  营业利润 446 324 461 606 

其他非流动资产 811 846 846 846  营业外净收支  -2 -1 -1 -1 

资产总计 5,363 5,967 6,747 7,631  利润总额 444 323 460 605 

流动负债 1,390 1,584 1,944 2,285  减:所得税 60 48 69 91 

短期借款及一年内到期的非流动负债 502 565 665 765  净利润 383 275 391 514 

经营性应付款项 640 789 934 1,123  减:少数股东损益 -19 -27 -39 -26 

合同负债 75 74 124 128  归属母公司净利润 403 302 430 540 

其他流动负债 172 156 221 269       

非流动负债 79 62 70 81  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.98 0.73 1.04 1.31 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 290 377 529 665 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 375 558 812 1,061 

其他非流动负债 70 53 61 71       

负债合计 1,469 1,646 2,014 2,365  毛利率(%) 41.23 44.10 45.17 46.08 

归属母公司股东权益 3,821 4,275 4,705 5,214  归母净利率(%) 14.59 9.03 10.02 10.48 

少数股东权益 74 46 27 51       

所有者权益合计 3,894 4,321 4,732 5,266  收入增长率(%) 4.62 21.20 28.24 20.00 

负债和股东权益 5,363 5,967 6,747 7,631  归母净利润增长率(%) -7.81 -24.99 42.30 25.54 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 152 383 516 761  每股净资产(元) 9.28 10.38 11.42 12.66 

投资活动现金流 -325 -638 -812 -888  最新发行在外股份（百万股） 412 412 412 412 

筹资活动现金流 70 174 70 65  ROIC(%) 6.04 6.88 8.72 9.88 

现金净增加额 -112 -81 -226 -62  ROE-摊薄(%) 10.54 7.06 9.13 10.35 

折旧和摊销 85 182 283 396  资产负债率(%) 27.38 27.58 29.86 31.00 

资本开支 -276 -630 -753 -905  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.28 17.71 12.44 9.91 

营运资本变动 -198 146 -140 -121  P/B（现价） 1.40 1.25 1.14 1.03 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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