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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 2023 年 10 月 27 日 

[Table_Title] 投放成本前置 Q3 阶段承压，关注新品后续业绩释放 

——宝通科技(300031)2023 三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年三季报。 

 

点评： 

 重点新游上线投放成本前置影响，Q3 阶段性承压 

2023 前三季度，公司实现营业收入 24.18 亿元，同比微增 1.25%；归母净

利润 1.03 亿元，同比增长 2.61%；扣非归母净利润 0.95 亿元，同比下降

12.87%。单三季度，公司实现营收 8.73 亿元，同比微增 1.91%，环比提升

14.45%，归母净利润为-0.19 亿元，主要为公司在三季度加大了重点产品

《马赛克英雄》的推广投入，使得移动互联网板块的利润出现下滑。 

 双主业驱动公司发展，关注游戏新品后续业绩释放 

公司坚持“工业互联网+移动互联网”双轮业务发展，坚持科技赋能业务，

确保经营业绩稳定增长。工业互联网方面，公司积极推动业务转型，拓展海

外市场，完善全球供应链布局，为力拓供货输送带总长已超过 500 公里；

加快实现智能化，助推公司软硬件产品在智慧矿山和智慧港口领域的落地。

移动互联网方面，公司《魔力宝贝：旅人》《剑侠世界 3》《三国群英传》《龙

之怒吼》《完美世界》《伊苏 6：纳比斯汀的方舟》《Kingdom：FlamesofWar》

《食物语》等精品老游戏表现稳定。9 月 6 日公司在日本市场上线了像素风

放置卡牌手游《马赛克英雄》，创下易幻单月游戏流水记录，单月流水突破

2000 万美金，上线至今基本稳定在 iOS 畅销榜 Top10。海南高图自研的游

戏游戏《bloodline》、《King's Throne》流水较为平稳，新上线《地牢猎手》

表现良好，10 月 26 日公司上线《重返未来：1999（港澳台）》，后续重点

产品较为丰富，关注新游进入回收期业绩释放。 

 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，开拓海外市场。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。考虑到新品上线投放成本前置，我们调整 2023-2025 年公

司归母净利润预测为 3.29/5.09/6.61 亿元，对应 EPS 分别为 0.80/1.24/1.61

元/股，对应 PE 为 20x/13x/10x。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新游戏上线不及预期风险，头部老游戏流水快速下滑风险，业务订单量不及

预期风险。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2759.78 3259.22 3786.39 4623.07 5480.26 

收入同比(%) 4.62 18.10 16.17 22.10 18.54 

归母净利润(百万元) 402.66 -395.94 328.95 508.94 661.42 

归母净利润同比(%) -7.81 -198.33 183.08 54.72 29.96 

ROE(%) 10.54 -11.72 8.89 12.08 13.57 

每股收益(元) 0.98 -0.96 0.80 1.24 1.61 

市盈率(P/E) 16.19 -16.46 19.81 12.81 9.85 

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）： 30.75 / 12.98 

A 股流通股（百万股）： 345.76 

A 股总股本（百万股）： 412.52 

流通市值（百万元）： 5469.97 

总市值（百万元）： 6526.12 
 
[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-传媒行业双周报：多模态模型持

续迭代，关注后续应用端催化》2023.10.17 

《国元证券公司研究-宝通科技（300031）23 年半年报

点评：工业互联网快速发展，游戏新品表现良好》

2023.08.28 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2078.11 2518.16 2896.96 3607.03 4638.67  营业收入 2759.78 3259.22 3786.39 4623.07 5480.26 

  现金 571.32 898.39 980.46 1189.09 1756.68  营业成本 1621.85 1970.44 2274.54 2753.97 3244.67 

  应收账款 668.92 685.97 833.01 970.84 1096.05  营业税金及附加 5.61 14.67 11.36 13.87 16.44 

  其他应收款 52.60 21.01 55.52 58.51 67.35  营业费用 530.41 839.23 685.52 823.35 957.97 

  预付账款 199.01 220.81 253.56 312.70 365.38  管理费用 181.07 267.03 305.13 320.18 358.85 

  存货 279.37 329.63 395.33 478.35 562.33  研发费用 134.46 158.89 147.02 177.66 203.73 

  其他流动资产 306.89 362.35 379.09 597.54 790.87  财务费用 19.02 18.81 14.11 22.46 26.71 

非流动资产 3284.99 2833.06 2827.94 2705.74 2615.37  资产减值损失 -5.63 -539.10 -6.77 0.00 0.00 

  长期投资 334.07 167.36 167.36 167.36 167.36  公允价值变动收益 77.87 106.90 50.00 61.87 74.25 

  固定资产 748.79 946.71 854.64 761.44 667.67  投资净收益 99.21 38.10 -3.02 0.00 0.00 

  无形资产 87.82 85.75 85.75 85.75 85.75  营业利润 446.34 -412.66 405.76 591.64 764.86 

  其他非流动资产 2114.32 1633.24 1720.20 1691.20 1694.59  营业外收入 0.43 0.72 0.78 0.70 0.73 

资产总计 5363.10 5351.21 5724.91 6312.77 7254.05  营业外支出 2.89 10.19 10.00 2.63 2.61 

流动负债 1389.51 1705.17 1729.24 1806.21 2076.09  利润总额 443.88 -422.13 396.54 589.71 762.98 

  短期借款 494.81 519.34 493.64 502.40 502.30  所得税 60.50 46.50 47.58 70.76 91.56 

  应付账款 434.87 669.13 664.70 688.49 905.29  净利润 383.39 -468.63 348.95 518.94 671.42 

  其他流动负债 459.83 516.71 570.90 615.32 668.49  少数股东损益 -19.27 -72.69 20.00 10.00 10.00 

非流动负债 79.15 133.70 140.08 130.08 130.08  归属母公司净利润 402.66 -395.94 328.95 508.94 661.42 

  长期借款 0.00 56.06 56.06 56.06 56.06  EBITDA 550.73 -261.35 513.90 708.28 885.83 

  其他非流动负债 79.15 77.64 84.02 74.02 74.02  EPS（元） 0.98 -0.96 0.80 1.24 1.61 

负债合计 1468.66 1838.87 1869.32 1936.29 2206.17        

 少数股东权益 73.70 133.48 153.48 163.48 173.48 
 主要财务比率      

  股本 411.74 411.97 411.97 411.97 411.97  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1533.65 1467.24 1467.24 1467.24 1467.24  成长能力      

  留存收益 1812.55 1431.42 1760.38 2269.32 2930.74  营业收入(%) 4.62 18.10 16.17 22.10 18.54 

归属母公司股东权益 3820.74 3378.86 3702.11 4213.00 4874.40  营业利润(%) -14.46 -192.45 198.33 45.81 29.28 

负债和股东权益 5363.10 5351.21 5724.91 6312.77 7254.05  归属母公司净利润(%) -7.81 -198.33 183.08 54.72 29.96 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 41.23 39.54 39.93 40.43 40.79 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 14.59 -12.15 8.69 11.01 12.07 

经营活动现金流 152.36 12.13 201.61 142.43 516.53  ROE(%) 10.54 -11.72 8.89 12.08 13.57 

  净利润 383.39 -468.63 348.95 518.94 671.42  ROIC(%) 14.92 -18.82 15.01 19.12 23.78 

  折旧摊销 85.36 132.50 94.04 94.19 94.26  偿债能力      

  财务费用 19.02 18.81 14.11 22.46 26.71  资产负债率(%) 27.38 34.36 32.65 30.67 30.41 

  投资损失 -99.21 -38.10 3.02 0.00 0.00  净负债比率(%) 34.19 31.83 29.94 29.36 25.76 

营运资金变动 -197.91 -89.36 -115.30 -458.72 -197.23  流动比率 1.50 1.48 1.68 2.00 2.23 

  其他经营现金流 -38.29 456.92 -143.21 -34.43 -78.64  速动比率 1.29 1.28 1.45 1.73 1.96 

投资活动现金流 -324.79 228.15 -39.05 72.70 75.42  营运能力      

  资本支出 279.11 126.98 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.54 0.61 0.68 0.77 0.81 

  长期投资 138.47 -274.88 -17.00 0.00 0.00  应收账款周转率 4.20 4.37 4.77 5.13 5.30 

  其他投资现金流 92.78 80.25 -56.04 72.70 75.42  应付账款周转率 4.36 3.57 3.41 4.07 4.07 

筹资活动现金流 69.93 62.84 -80.50 -6.49 -24.35  每股指标（元）      

  短期借款 80.60 24.53 -25.70 8.76 -0.10  每股收益(最新摊薄) 0.98 -0.96 0.80 1.24 1.61 

  长期借款 0.00 56.06 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 0.03 0.49 0.35 1.25 

  普通股增加 14.97 0.23 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 9.27 8.20 8.99 10.23 11.83 

  资本公积增加 553.05 -66.41 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -578.69 48.43 -54.80 -15.25 -24.25  P/E 16.19 -16.46 19.81 12.81 9.85 

现金净增加额 -112.03 330.60 82.06 208.64 567.59  P/B 1.71 1.93 1.76 1.55 1.34 

       EV/EBITDA 9.78 -20.61 10.48 7.60 6.08 

资料来源：wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


