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市场数据  
收盘价(元) 22.42 

一年最低/最高价 13.20/40.30 

市净率(倍) 2.43 

流通A股市值(百万元) 7,820.35 

总市值(百万元) 9,317.12 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.24 

资产负债率(%,LF) 29.96 

总股本(百万股) 415.57 

流通 A 股(百万股) 348.81  
 

相关研究  
《宝通科技(300031)：2024 年三季报

点评：双主业表现稳健，期待增长潜

力释放》 

2024-11-02 

《宝通科技(300031)：2024 年半年度

业绩预告点评：业绩延续强劲释放，

双主业稳步推进》 

2024-07-08 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3,655 3,302 4,014 4,547 5,101 

同比（%） 12.16 (9.67) 21.56 13.29 12.17 

归母净利润（百万元） 106.06 209.93 307.66 391.49 470.22 

同比（%） 126.79 97.93 46.55 27.25 20.11 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.25 0.50 0.73 0.93 1.12 

P/E（现价&最新摊薄） 89.03 44.98 30.69 24.12 20.08 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 段落提要：2024 年公司实现营业收入 33.02 亿元，yoy-9.67%，归母净
利润 2.10 亿元，yoy+97.93%，扣非归母净利润 2.25 亿元，yoy+44.01%。
2025Q1 实现营业收入 7.59 亿元，yoy-9.62%，qoq-11.18%，归母净利润
0.55 亿元，yoy-36.47%，2024Q4 为-0.28 亿元，扣非归母净利润 0.59 亿
元，yoy-40.59%，2024Q4 为-0.36 亿元。此外，2024 年公司拟向全体股
东每 10 股派发现金红利 1 元（含税）。 

◼ 新游推广及资产减值损失，致 2024Q4 业绩承压。2024 年公司双主业营
收端受产品周期、订单确认等影响，同比有所回落，但受益于费用端良
好的管控，归母及扣非归母净利润高增，2024 年销售/管理/研发费用率
14.03%/9.16%/4.28%，yoy-5.28pct/-0.40pct/+0.51pct，对应归母/扣非归母
净利率 6.36%/6.80%，yoy+3.46pct/+2.54pct。其中 2024Q4 归母/扣非归
母净利润环比扭亏，我们预计主要系 2024 年 11 月上线新游《圣斗士星
矢：重生 2》，销售费用率环比提升 7.86pct 至 18.83%，以及计提资产减
值损失 0.20 亿元，2024Q3 为-0.05 亿元。2025Q1 随着销售费用投放缩
减，以及资产减值损失影响消退，归母/扣非归母净利润已环比扭亏。 

◼ 工业互联网：出海延续强劲增长，关注具身智能订单落地。2024 年公司
工业互联网业务实现营收 18.66 亿元，yoy-8.10%，毛利率 25.26%，yoy-

5.72pct，其中智能输送数字化产品制造收入 13.92 亿元，yoy-16.59%，
毛利率 22.77%，yoy-5.80pct，智能输送系统产品服务收入 4.73 亿元，
yoy+31.15%，毛利率 32.58%，yoy-9.57pct。公司坚定推进全球化战略，
2024 年海外服务业务同比增长超 20%，全球技术服务中心在澳洲珀斯
正式揭牌，2025 年 3 月泰国（宝通）智慧制造基地已试产成功第一条输
送带，看好后续随着泰国产线产能释放，出海业务将驱动公司工业互联
网重启增长。新技术应用方面，公司持续推进智能化系统优化升级，已
实现 AI 技术加持的清扫、巡检机器人系统在复杂工业场景的成功落地，
期待年内机器人订单开始落地。 

◼ 移动互联网：多元新游储备充沛，静待新游业绩释放。2024 年公司移动
互联网业务营收 14.36 亿元，yoy-11.63%，毛利率 54.60%，yoy+4.86pct，
同比下降主要系《马赛克英雄》等游戏生命周期内流水自然回落。展望
后续，公司存量游戏有望延续长线运营，我们预计《马赛克英雄》2025Q1

流水已环比趋稳，此外公司储备有《代号 M》《代号 ZS》《代号 SS》《代
号 D8》等涵盖日韩头部 IP 的新游，有望于年内陆续上线贡献业绩增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司新产品周期开启略晚于我们预期，我
们下调 2025-2026 年并新增 2027 年盈利预测，预计 2025-2027 年 EPS

为 0.73/0.93/1.12 元（2025-2026 年前值为 1.14/1.39 元），对应当前股价
PE 分别为 31/24/20 倍。我们看好公司前瞻布局并落地 AI、具身智能等
先进技术，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，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,806 3,401 4,165 5,069  营业总收入 3,302 4,014 4,547 5,101 

货币资金及交易性金融资产 1,221 1,709 2,413 3,204  营业成本(含金融类) 2,047 2,487 2,837 3,195 

经营性应收款项 1,075 1,169 1,155 1,194  税金及附加 14 16 18 26 

存货 378 307 350 394  销售费用 463 582 659 740 

合同资产 55 67 79 86     管理费用 303 361 387 408 

其他流动资产 77 150 170 191  研发费用 141 173 182 198 

非流动资产 3,321 3,236 3,166 3,068  财务费用 (11) (6) (20) (33) 

长期股权投资 174 174 174 174  加:其他收益 7 12 14 15 

固定资产及使用权资产 1,072 1,032 1,002 946  投资净收益 (5) (12) (14) (15) 

在建工程 443 443 443 443  公允价值变动 (45) (35) (31) (28) 

无形资产 78 52 21 (17)  减值损失 (46) (7) (6) (8) 

商誉 740 740 740 740  资产处置收益 8 0 0 0 

长期待摊费用 37 19 9 5  营业利润 265 360 448 532 

其他非流动资产 778 778 778 778  营业外净收支  (7) 0 0 0 

资产总计 6,127 6,638 7,332 8,138  利润总额 258 360 448 532 

流动负债 1,846 1,928 2,178 2,470  减:所得税 4 18 22 27 

短期借款及一年内到期的非流动负债 762 565 665 765  净利润 254 342 426 506 

经营性应付款项 805 1,050 1,160 1,311  减:少数股东损益 44 34 34 35 

合同负债 78 116 133 140  归属母公司净利润 210 308 391 470 

其他流动负债 200 197 220 254       

非流动负债 183 184 182 171  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.50 0.73 0.93 1.12 

长期借款 88 88 88 88       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 342 319 394 464 

租赁负债 39 39 39 39  EBITDA 496 577 684 784 

其他非流动负债 56 56 55 43       

负债合计 2,029 2,112 2,360 2,641  毛利率(%) 38.02 38.05 37.62 37.37 

归属母公司股东权益 3,825 4,218 4,610 5,050  归母净利率(%) 6.36 7.66 8.61 9.22 

少数股东权益 273 308 362 447       

所有者权益合计 4,098 4,526 4,971 5,497  收入增长率(%) (9.67) 21.56 13.29 12.17 

负债和股东权益 6,127 6,638 7,332 8,138  归母净利润增长率(%) 97.93 46.55 27.25 20.11 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 309 855 884 979  每股净资产(元) 9.20 10.07 11.01 12.06 

投资活动现金流 (475) (212) (251) (253)  最新发行在外股份（百万股） 419 419 419 419 

筹资活动现金流 177 (156) 70 65  ROIC(%) 7.05 5.94 6.81 7.25 

现金净增加额 (3) 488 703 792  ROE-摊薄(%) 5.49 7.29 8.49 9.31 

折旧和摊销 154 258 290 320  资产负债率(%) 33.11 31.81 32.19 32.45 

资本开支 (435) (165) (206) (209)  P/E（现价&最新股本摊薄） 44.98 30.69 24.12 20.08 

营运资本变动 (180) 171 90 80  P/B（现价） 2.45 2.24 2.05 1.87 

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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