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   投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 事件：3 月 13 日，公司向 281 名激励对象首次授予限制性股票 725 万股，授

予价格为 7.54 元/股，占激励计划公告时公司股本总额的 1.76%，股票来源为

向激励对象定向发行公司 A 股普通股股票。激励对象包括 5 名董事及高级管

理人员、276 名中层管理人员及核心骨干员工。业绩考核要求为 2023-2025 年

的营业收入或归母净利润满足条件，目标营收分别为 35/40/50 亿元，目标归

母净利润分别为 4/5.6/7.28 亿元。 

⚫ 游戏业务轻装上阵，重磅作品上线可期。公司 2022 年游戏业务亏损主要由

于买量及研发费用大幅投入，2023 年一季度以来，《Bloodline》等大作已步

入业绩释放期；储备自研大作《起源：无尽之地》（已有版号）、《地牢猎手》

有望于 Q2/Q3 上线，全年游戏业务反转可期。同时，公司控股 VR 游戏龙头

哈视奇，代表作品曾获 viveport 、STEAM 热销榜首。公司与哈视奇已联合

开发多款 VR 游戏 DEMO，游戏研运+VR 开发双剑合璧，未来上线表现可

期。 

⚫ 输送龙头地位稳固，智慧矿山加速扩张。公司深耕输送带业务 20 余年，子公

司百年通已跻身国内输送带 TOP3，市场地位稳固，并快速向智能化、无人化

转型。当前矿采运输工作对生产安全提出更高要求，公司投资踏歌智行布局

矿区无人驾驶，并基于与哈视奇、一隅千象等公司合作，基于数字化输送带、

智能输送、AR/VR/MR 智能设备、裸眼 3D 混合现实空间等技术推出数字孪

生智慧矿山，目前与能源巨头兖矿订单已落地，将持续海内外发力扩张。我

国智慧矿山渗透率仍有 4-5 倍的空间，预计未来 2-3 年将是智慧矿山渗透率

大幅提升的阶段，叠加工程机械资本开支预期回暖，业绩释放潜力大。 

⚫ 盈利预测：我们看好公司游戏业绩弹性及工业互联网稳步扩张，但考虑到股

权激励摊销成本，我们略微下调盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利

润为-3.32/4.51/5.83 亿元，对应当前股价（2023 年 3 月 13 日）的 PE 分别为-

20.2/14.9/11.5 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：游戏收入主要来自境外市场的风险、汇率波动风险、游戏行业政

策变动风险、新游戏开发和运营失败风险、商誉减值风险等。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2760  3254  4346  5322  
同比增长 4.6% 17.9% 33.5% 22.5% 
归母净利润(百万元) 403  -332  451  583  
同比增长 -7.8% -182.5% 235.8% 29.2% 
毛利率 41.2% 38.5% 40.5% 40.4% 
ROE 10.5% -9.6% 11.5% 13.0% 
每股收益(元) 0.98  -0.81  1.10  1.42  
市盈率 16.7  -20.2  14.9  11.5  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 2078  6131  7553  9579   营业收入 2760  3254  4346  5322  

货币资金 571  4511  5424  6989   营业成本 1622  2000  2586  3173  

交易性金融资产 51  25  38  32   税金及附加 6  7  9  11  

应收票据及应收账款 771  928  1231  1511   销售费用 530  960  1036  1276  

预付款项 199  222  297  360   管理费用 181  237  327  354  

存货 279  339  442  540   研发费用 134  145  150  187  

其他 207  105  121  148   财务费用 19  5  -24  -39  

非流动资产 3285  2532  2819  2569   其他收益 23  31  29  29  

长期股权投资 334  332  333  333   投资收益 99  74  103  148  

固定资产 749  574  389  200   公允价值变动收益 78  76  77  77  

在建工程 28  14  7  3   信用减值损失 -14  41  32  35  

无形资产 88  80  72  64   资产减值损失 -6  -480  0  0  

商誉 1240  757  1240  1240   资产处置收益 1  0  1  1  

长期待摊费用 19  -13  -45  -77   营业利润 446  -356  503  650  

其他 828  788  823  806   营业外收入 0  0  1  1  

资产总计 5363  8662  10372  12148   营业外支出 3  10  7  8  

流动负债 1390  5013  6261  7527   利润总额 444  -366  497  642  

短期借款 495  455  475  465   所得税  60  -50  68  88  

应付票据及应付账款 639  4303  5530  6807   净利润  383  -316  430  555  

其他 256  256  256  256   少数股东损益 -19  16  -22  -28  

非流动负债 79  112  111  112   归属母公司净利润 403  -332  451  583  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.98  -0.81  1.10  1.42  

其他 79  112  111  112        

负债合计 1469  5125  6372  7639   主要财务比率     

股本 412  412  412  412   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 1534  1534  1534  1534   成长性     

未分配利润 1742  1369  1853  2388   营业收入增长率 4.6% 17.9% 33.5% 22.5% 

少数股东权益 74  90  68  40   营业利润增长率 -14.5% -179.9% 241.2% 29.2% 

股东权益合计 3894  3537  4000  4509   归母净利润增长率 -7.8% -182.5% 235.8% 29.2% 

负债及权益合计 5363  8662  10372  12148   盈利能力     

      毛利率 41.2% 38.5% 40.5% 40.4% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 13.9% 13.9% -9.7% 9.9% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 10.5% -9.6% 11.5% 13.0% 

归母净利润 403  -332  451  583   偿债能力     

折旧和摊销 85  229  232  233   资产负债率 27.4% 59.2% 61.4% 62.9% 

资产减值准备 6  499  -454  28   流动比率 1.50  1.22  1.21  1.27  

资产处置损失 -1  -0  -1  -1   速动比率 1.29  1.16  1.14  1.20  

公允价值变动损失 -78  -76  -77  -77   营运能力     

财务费用 24  5  -24  -39   资产周转率 54.5% 46.4% 45.7% 47.3% 

投资损失 -99  -74  -103  -148   应收帐款周转率 420.4% 405.7% 428.6% 412.7% 

少数股东损益 -19  16  -22  -28   存货周转率 580.7% 624.8% 639.7% 624.3% 

营运资金的变动 -198  3434  734  816   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 152  3702  736  1368   每股收益 0.98  -0.81  1.10  1.42  

投资活动产生现金流量 -325  223  99  213   每股经营现金 0.37  8.99  1.79  3.32  

融资活动产生现金流量 70  15  79  -17   每股净资产 9.28  8.37  9.55  10.85  

现金净变动 -112  3940  913  1564   估值比率(倍)     

现金的期初余额 567  571  4511  5424   PE 16.7  -20.2  14.9  11.5  

现金的期末余额 455  4511  5424  6989   PB 1.8  1.9  1.7  1.5  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本
报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或
间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指数

为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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