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市场数据  
收盘价(元) 14.27 

一年最低/最高价 11.37/24.17 

市净率(倍) 1.60 

流通A股市值(百万元) 4,934.04 

总市值(百万元) 5,886.71 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.91 

资产负债率(%,LF) 33.85 

总股本(百万股) 412.52 

流通 A 股(百万股) 345.76  
 

相关研究  
《宝通科技(300031)：2023 年年报及

2024 年一季报点评：业绩符合预期，

双主业利润稳健释放》 

2024-04-29 

《宝通科技(300031)：2023 年三季报

点评：新游投放致利润承压，Q4 有望

迎来拐点》 

2023-10-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3259 3655 4332 5025 5696 

同比（%） 18.10 12.16 18.52 16.00 13.34 

归母净利润（百万元） (395.94) 106.06 399.08 470.35 573.81 

同比（%） (198.33) 126.79 276.26 17.86 22.00 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.96) 0.26 0.97 1.14 1.39 

P/E（现价&最新摊薄） (14.87) 55.50 14.75 12.52 10.26 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024H1 公司预计实现归母净利润 1.71-2.07 亿元，同比增长 40%-

70%，扣非归母净利润 1.84-2.20 亿元，同比增长 61%-94%。其中，2024Q2

预计实现归母净利润 0.85-1.21 亿元，同比增长 119%-214%，环比变动-

1%~+41%，扣非归母净利润 0.85-1.21 亿元，同比增长 159%-272%，环
比变动-15%~+22%，业绩延续强劲释放趋势，略超我们此前预期。 

◼ 移动互联网：《马赛克英雄》利润稳步释放，期待新一轮新游周期。公
司于 2022-2023 年积极梳理游戏项目，主动下架关停不及预期的老项目
并聚焦潜力新游，以韩国、东南亚、中国港澳台、日本、欧美为核心业
务阵地，并不断探索其他新兴市场潜力，积极调整下，公司游戏业务盈
利能力显著提升。2023 年 9 月，公司于日本地区重点推出放置 RPG 新
游《马赛克英雄》，单月流水突破 2000 万美元，截至 2024H1，累计流
水突破 1 亿美元，2023M9、2023Q4-2024Q2 其 iOS 游戏畅销榜平均排
名分别为 7/12/29/44 名，流水表现较为稳健，且随着买量推广投入逐步
收缩，其利润稳步释放。我们看好《马赛克英雄》延续长线稳健运营，
持续贡献利润，同时期待公司储备新游于 2024H2 起相继上线，有望贡
献业绩增量。 

◼ 工业互联网：推进全球化、智能化布局，业绩弹性有望释放。公司聚焦
露天矿、井工矿、钢铁冶炼、砂石骨料、散货港口等关键工业场景，提
供工业散货物料智能输送全栈式服务，持续推进“绿色化、智能化、一
体化、全球化”战略。国内市场方面，2024H1 公司智慧矿山、智慧港口
人工智能终端系列产品的销售额同比实现翻倍增长。国际市场方面，公
司与全球矿业龙头必和必拓集团及力拓集团长期合作，不断加深双方业
务协同，同时推进泰国年产 1000 万平方数字化输送带生产基地建设，
在非洲几内亚建立非洲技术服务中心，完善全球供应链布局。2024H1，
公司成立营销总公司，以市场为导向，整合资源，提升营销团队整体效
能，我们看好在工业智能化转型背景下，随着公司营销能力提升，公司
智能化终端系列产品销售额有望延续高增长态势，同时看好随着全球化
供应链布局的逐步完善，公司出海收入有望进一步增长，驱动工业互联
网业务利润释放。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司投资相关收益的不确定性，我们暂不
调整此前盈利预测，预计 2024-2026 年 EPS 分别为 0.97/1.14/1.39 元，
对应当前估值 PE 分别为 15/13/10 倍。我们看好公司双主业延续稳健增
长，利润弹性有望稳步释放，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新游表现不及预期，工业智能化不及预期，工业智能产品业
务推进不及预期，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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,781 3,582 4,518 5,480  营业总收入 3,655 4,332 5,025 5,696 

货币资金及交易性金融资产 1,156 1,816 2,655 3,474  营业成本(含金融类) 2,218 2,642 3,087 3,520 

经营性应收款项 1,223 1,259 1,274 1,331  税金及附加 16 17 25 28 

存货 287 326 381 434  销售费用 706 780 854 911 

合同资产 68 48 75 85     管理费用 350 381 402 456 

其他流动资产 46 133 134 155  研发费用 138 152 176 199 

非流动资产 3,023 2,929 2,845 2,786  财务费用 0 (10) (22) (36) 

长期股权投资 220 220 220 220  加:其他收益 26 22 25 28 

固定资产及使用权资产 1,068 965 893 839  投资净收益 (15) 22 25 28 

在建工程 50 50 50 50  公允价值变动 (86) 35 0 0 

无形资产 102 116 135 157  减值损失 (41) (3) 0 0 

商誉 744 744 744 744  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 51 25 13 6  营业利润 114 445 553 674 

其他非流动资产 788 809 791 769  营业外净收支  (1) (3) (3) (3) 

资产总计 5,803 6,511 7,364 8,265  利润总额 113 442 550 671 

流动负债 1,830 1,996 2,336 2,630  减:所得税 2 22 55 67 

短期借款及一年内到期的非流动负债 648 565 665 765  净利润 111 420 495 604 

经营性应付款项 911 1,108 1,323 1,469  减:少数股东损益 5 21 25 30 

合同负债 125 131 156 183  归属母公司净利润 106 399 470 574 

其他流动负债 146 192 193 213       

非流动负债 192 207 204 189  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.26 0.97 1.14 1.39 

长期借款 54 54 54 54       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 230 411 504 604 

租赁负债 77 77 77 77  EBITDA 397 682 797 913 

其他非流动负债 61 76 73 57       

负债合计 2,022 2,203 2,541 2,819  毛利率(%) 39.33 39.01 38.57 38.19 

归属母公司股东权益 3,587 4,092 4,562 5,106  归母净利率(%) 2.90 9.21 9.36 10.07 

少数股东权益 195 216 260 341       

所有者权益合计 3,781 4,308 4,823 5,447  收入增长率(%) 12.16 18.52 16.00 13.34 

负债和股东权益 5,803 6,511 7,364 8,265  归母净利润增长率(%) 126.79 276.26 17.86 22.00 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 431 790 936 958  每股净资产(元) 8.69 9.92 11.06 12.38 

投资活动现金流 (820) (112) (167) (203)  最新发行在外股份（百万股） 413 413 413 413 

筹资活动现金流 90 (19) 70 65  ROIC(%) 5.22 8.17 8.53 9.10 

现金净增加额 (283) 659 839 820  ROE-摊薄(%) 2.96 9.75 10.31 11.24 

折旧和摊销 167 271 293 308  资产负债率(%) 34.84 33.84 34.51 34.10 

资本开支 (276) (129) (185) (228)  P/E（现价&最新股本摊薄） 55.50 14.75 12.52 10.26 

营运资本变动 23 107 143 52  P/B（现价） 1.64 1.44 1.29 1.15 

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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