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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 04 月 27 日 

智能输送业务持续推进，期待自研游戏上线 23Q1 业绩回暖增长，加快 AI 布局赋能业务发展 

——2022 年报&2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年报和 2023 年一季报。 

 

点评： 

 22 年业绩主要受易幻减值影响，23Q1 回暖增长 

2022 年，公司实现营业收入 32.59 亿元，同比增长 18.10%。其中，工业

互联网收入 16.36 亿元，同比增长 32.77%。移动互联网收入 16.24 亿元，

同比增长 6.27%。归母净利润-3.96 亿元，扣非归母净利润-4.20 亿元。主

要为公司优化产品结构、加大国内外推广投放和自研产品投入影响，易幻经

营出现亏损，公司计提商誉减值 4.86 亿元。同时公司上线了 29 款新品，

主动下架和关停了 27 款表现不达预期的海外及自研游戏项目。2023 年一

季度，公司实现营收 7.55 亿元，同比增长 14.05%；归母净利润 0.83 亿元，

同比增长 21.04%；扣非归母净利润 0.81 亿元，同比增长 25.36%。 

 工业互联网海外业务取得新突破，AI 技术有望持续赋能游戏业务 

工业互联网业务方面，公司凭借产品差异化优势，构建国内与国际业务互相

促进的新格局。2022 年实现海外营收 6.54 亿元，占工业互联网板块收入的

40%，产品及服务出口业务同比增长 56%，智能在线监测产品营业收入同

比增长超过 310%。移动互联网业务方面，22 年新上线了《剑侠世界 3》、

《元素方尖》、《BLOODLINE》等 29 款新品，其中《剑侠世界 3》创公司单

月流水纪录。截止 2022 年底，公司正在发行运营的产品 76 款，新增运营

的产品 29 款，储备不同语言版本的产品 20 款，储备自研+定制的产品 6

款，为后续业绩增长提供新动能。公司积极布局 AI 技术应用，包括打造广

告智能投放平台，搭建基于 ChatGPT 的翻译系统和基于 stable diffusion 框

架的 AIGC 绘画系统，提升生产效率。 

 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。

我们预计2023-2025年公司实现归母净利润4.22/5.65/7.32亿元，对应EPS

分别为 1.02/1.37/1.78 元/股，对应 PE24x/18x/14x。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。 

 
 

[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 4010.32 4824.14 5732.56 

收入同比(%) 4.62 18.10 23.05 20.29 18.83 

归母净利润(百万元) 402.66 -395.94 422.24 564.90 731.89 

归母净利润同比(%) -7.81 -198.33 206.64 33.78 29.56 

ROE(%) 10.54 -11.72 11.13 12.95 14.37 

每股收益(元) 0.98 -0.96 1.02 1.37 1.78 

市盈率(P/E) 25.42 -25.86 24.25 18.12 13.99 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 24.03 / 12.57 

A 股流通股（百万股）： 345.35 

A 股总股本（百万股）： 412.11 

流通市值（百万元）： 8298.83 

总市值（百万元）： 9903.08 
 
[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-2023 年传媒互联网行业策略报

告：基本面及估值回暖，静待复苏》2022.12.27 

《国元证券公司研究-宝通科技（300031）2022 年三季

报点评：工业互联网业务快速增长，移动互联网业务稳

步回升》2022.11.07 
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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 3038.49 3794.55 4909.74  营业收入 2759.78 3259.22 4010.32 4824.14 5732.56 

  现金 571.32 898.39 1023.42 1282.28 1907.13  营业成本 1621.85 1970.44 2388.75 2856.52 3373.34 

  应收账款 668.92 685.97 882.27 1013.07 1146.51  营业税金及附加 5.61 14.67 12.03 14.47 17.20 

  其他应收款 52.60 21.01 58.80 61.06 70.45  营业费用 530.41 839.23 757.18 883.67 1029.88 

  预付账款 199.01 220.81 266.30 324.34 379.87  管理费用 181.07 267.03 242.28 284.53 320.24 

  存货 279.37 329.63 415.18 496.16 584.63  研发费用 134.46 158.89 164.94 192.74 221.39 

  其他流动资产 306.89 362.35 392.53 617.64 821.15  财务费用 19.02 18.81 13.22 19.64 21.67 

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 0.00 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 63.00 64.47 77.37 

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

  无形资产 87.82 85.75 85.75 85.75 85.75  营业利润 446.34 -412.66 511.77 655.22 844.94 

  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 5866.44 6500.30 7525.12  营业外支出 2.89 10.19 10.00 2.63 2.61 

流动负债 1389.51 1705.17 1777.48 1844.50 2127.45  利润总额 443.88 -422.13 502.55 653.29 843.06 

  短期借款 494.81 519.34 493.64 502.40 502.30  所得税 60.50 46.50 60.31 78.39 101.17 

  应付账款 434.87 669.13 698.07 714.13 941.19  净利润 383.39 -468.63 442.24 574.90 741.89 

  其他流动负债 459.83 516.71 585.77 627.97 683.95  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 -395.94 422.24 564.90 731.89 

  长期借款 0.00 56.06 56.06 56.06 56.06  EBITDA 550.73 -261.35 619.02 769.04 960.86 

  其他非流动负债 79.15 77.64 84.02 74.02 74.02  EPS（元） 0.98 -0.96 1.02 1.37 1.78 

负债合计 1468.66 1838.87 1917.56 1974.57 2257.53        

 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 1853.66 2418.56 3150.45  营业收入(%) 4.62 18.10 23.05 20.29 18.83 

归属母公司股东权益 3820.74 3378.86 3795.40 4362.24 5094.11  营业利润(%) -14.46 -192.45 224.02 28.03 28.95 

负债和股东权益 5363.10 5351.21 5866.44 6500.30 7525.12  归属母公司净利润(%) -7.81 -198.33 206.64 33.78 29.56 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 41.23 39.54 40.44 40.79 41.15 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 14.59 -12.15 10.53 11.71 12.77 

经营活动现金流 152.36 12.13 227.67 187.24 565.62  ROE(%) 10.54 -11.72 11.13 12.95 14.37 

  净利润 383.39 -468.63 442.24 574.90 741.89  ROIC(%) 14.92 -18.82 18.39 20.60 25.43 

  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 13.22 19.64 21.67  资产负债率(%) 27.38 34.36 32.69 30.38 30.00 

  投资损失 -99.21 -38.10 0.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 34.19 31.83 29.19 28.79 25.18 

营运资金变动 -197.91 -89.36 -165.62 -464.45 -210.44  流动比率 1.50 1.48 1.71 2.06 2.31 

  其他经营现金流 -38.29 456.92 -156.21 -37.03 -81.76  速动比率 1.29 1.28 1.48 1.79 2.03 

投资活动现金流 -324.79 228.15 -23.03 75.30 78.54  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 0.72 0.78 0.82 

  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 4.90 5.09 5.31 

  其他投资现金流 92.78 80.25 -40.02 75.30 78.54  应付账款周转率 4.36 3.57 3.49 4.05 4.08 

筹资活动现金流 69.93 62.84 -79.61 -3.68 -19.31  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 1.02 1.37 1.78 

  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 0.55 0.45 1.37 

  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 9.21 10.59 12.37 

  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 -53.91 -12.44 -19.21  P/E 25.42 -25.86 24.25 18.12 13.99 

现金净增加额 -112.03 330.60 125.03 258.86 624.85  P/B 2.68 3.03 2.70 2.35 2.01 

       EV/EBITDA 16.52 -34.81 14.70 11.83 9.47 



    

      

 

 


