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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 11 月 03 日 

智能输送业务持续推进，期待自研游戏上线 
工业互联网业务快速增长，移动互联网业务稳步回升 

——2022 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年三季报。 

 

点评： 

 工业互联网业务快速增长，游戏业务加大自研投入优化产品结构 

2022 年前三季度，公司实现营业收入 23.88 亿元，同比增长 21.09%；实

现归母净利润 1.01 亿元，同比下降 69.79%；实现扣非归母净利润 1.09 亿

元，同比下降 66.35%。其中，移动互联网业务实现收入 12.54 亿元，同比

上升 7.2%。业绩变动原因主要为：1）移动游戏业务优化产品结构，加大国

内外市场产品投放，上线 19 款新品，营销推广成本前置；2）关停 17 款不

达预期的海外和自研项目，优化产品结构；3）加大了对自研产品的投入。

前三季度，工业互联网实现收入 11.34 亿元，同比增长超过 40%。 

 持续推进智能输送业务落地多场景，丰富游戏品类拓展海外市场 

工业互联网业务方面，较去年同期公司新组建了新宝龙和澳洲收购的美卓

团队，团队人员增加约 200 人，并在北京、上海组建团队，拓展智能输送

数字化产品市场和智能化软硬件在智慧矿山、智慧港口等领域落地。上半

年，宝通推出数字孪生智慧矿山系统，并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 万元人民币。移动互联网业务

方面，公司在国内外发行《终末阵线》、《元素方尖》《剑侠世界 3》、《有杀

气童话 2》、《DK》、《卧龙吟》等多款产品，其中《剑侠世界》上线几月收入

贡献已有近 2 亿，加大对自研定制产品《D3》、《BLOODINE》、《DHS》的

投入，丰富游戏品类，满足更多海外市场需求。 

 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，深化区域发行优势，加快技术升级。

考虑到移动互联网业务产品周期因素，预计 2022-2024 年公司实现归母净

利润 2.80/4.82/5.91 亿，对应 EPS 分别为 0.68/1.17/1.44 元/股，对应

PE22x/13x/10x。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 3368.19 4331.22 5018.06 

收入同比(%) 6.56 4.62 22.05 28.59 15.86 

归母净利润(百万元) 436.76 402.66 280.10 481.91 591.44 

归母净利润同比(%) 43.18 -7.81 -30.44 72.05 22.73 

ROE(%) 14.27 10.54 6.90 10.62 11.53 

每股收益(元) 1.06 0.98 0.68 1.17 1.44 

市盈率(P/E) 13.89 15.06 21.65 12.59 10.25 

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 / 12.57 

A 股流通股（百万股）： 345.21 

A 股总股本（百万股）： 411.97 

流通市值（百万元）： 5195.39 

总市值（百万元）： 6200.13 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

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

《国元证券公司研究-宝通科技（300031）2022 年半年

报点评：工业互联网收入高速增长，游戏业务阶段承压》

2022.08.27 

《国元证券公司研究-宝通科技（300031）2021 年报

&2022 年一季报点评：智能输送业务持续推进，关注自

研新品上线》2022.04.25 
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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 2452.12 3206.76 3987.52  营业收入 2637.92 2759.78 3368.19 4331.22 5018.06 

  现金 722.13 571.32 642.21 837.46 1210.82  营业成本 1560.92 1621.85 1993.26 2552.05 2946.01 

  应收账款 521.33 668.92 741.00 909.56 1003.61  营业税金及附加 8.39 5.61 10.10 12.99 15.05 

  其他应收款 80.50 52.60 73.75 96.96 108.73  营业费用 492.95 530.41 790.98 878.32 1003.04 

  预付账款 136.23 199.01 211.35 276.81 324.14  管理费用 187.26 181.07 221.87 216.52 246.94 

  存货 261.73 279.37 370.36 462.24 536.86  研发费用 72.82 134.46 115.32 142.64 154.12 

  其他流动资产 269.23 306.89 413.46 623.74 803.36  财务费用 14.00 19.02 22.76 31.13 38.04 

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 48.00 0.00 0.00 

  无形资产 84.65 87.82 87.82 87.82 87.82  营业利润 521.82 446.34 320.31 546.55 671.90 

  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 5708.07 6365.73 7060.89  营业外支出 2.69 2.89 10.00 2.63 2.61 

流动负债 1251.53 1389.51 1508.49 1707.49 1822.58  利润总额 520.78 443.88 311.19 544.78 670.09 

  短期借款 414.21 494.81 504.12 464.72 468.66  所得税 79.77 60.50 42.41 74.25 91.33 

  应付账款 309.67 434.87 498.21 638.01 745.35  净利润 441.01 383.39 268.78 470.53 578.76 

  其他流动负债 527.65 459.83 506.17 604.76 608.57  少数股东损益 4.25 -19.27 -11.32 -11.38 -12.68 

非流动负债 429.46 79.15 79.77 69.77 69.77  归属母公司净利润 436.76 402.66 280.10 481.91 591.44 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 641.94 550.73 425.93 661.68 794.50 

  其他非流动负债 429.46 79.15 79.77 69.77 69.77  EPS（元） 1.10 0.98 0.68 1.17 1.44 

负债合计 1680.99 1468.66 1588.27 1777.26 1892.35        

 少数股东权益 24.47 73.70 62.38 51.00 38.32 
 主要财务比率      

  股本 396.77 411.74 411.74 411.74 411.74  会计年度 2020A 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 2051.48 2533.39 3124.83  营业收入(%) 6.56 4.62 22.05 28.59 15.86 

归属母公司股东权益 3060.94 3820.74 4057.43 4537.47 5130.21  营业利润(%) 67.64 -14.46 -28.24 70.63 22.93 

负债和股东权益 4766.41 5363.10 5708.07 6365.73 7060.89  归属母公司净利润(%) 43.18 -7.81 -30.44 72.05 22.73 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 40.83 41.23 40.82 41.08 41.29 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 16.56 14.59 8.32 11.13 11.79 

经营活动现金流 277.77 152.36 59.49 219.64 360.91  ROE(%) 14.27 10.54 6.90 10.62 11.53 

  净利润 441.01 383.39 268.78 470.53 578.76  ROIC(%) 20.40 14.92 10.58 16.34 18.80 

  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 22.76 31.13 38.04  资产负债率(%) 35.27 27.38 27.82 27.92 26.80 

  投资损失 -123.77 -99.21 -48.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 24.64 34.19 32.37 26.71 25.29 

营运资金变动 -129.68 -197.91 -104.46 -337.73 -292.05  流动比率 1.59 1.50 1.63 1.88 2.19 

  其他经营现金流 -29.92 -38.29 -162.46 -28.29 -48.40  速动比率 1.38 1.29 1.38 1.61 1.89 

投资活动现金流 -624.66 -324.79 87.49 37.51 46.84  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 0.61 0.72 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 4.56 5.25 5.25 

  其他投资现金流 77.70 92.78 87.49 37.51 46.84  应付账款周转率 5.07 4.36 4.27 4.49 4.26 

筹资活动现金流 310.00 69.93 -76.09 -61.89 -34.39  每股指标（元）      

  短期借款 -41.92 80.60 9.31 -39.40 3.94  每股收益(最新摊薄) 1.06 0.98 0.68 1.17 1.44 

  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 0.14 0.53 0.88 

  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 9.85 11.02 12.46 

  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 -85.39 -22.50 -38.33  P/E 13.89 15.06 21.65 12.59 10.25 

现金净增加额 -48.28 -112.03 70.89 195.25 373.36  P/B 1.98 1.59 1.49 1.34 1.18 

       EV/EBITDA 7.68 8.95 11.58 7.45 6.21 



    

      

 

 


