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老游戏流水贡献持续提升，长线运

营能力愈发重要。从近三年流水构

成结构变动来看，15 年前发行的老

游戏流水占比始终居于首位，占比

保持在 30%以上，是流水构成的主

力。而当期发行的新游流水占比由

2017 年 28% 下 降 至 2019 年

24.3%，具备长线运营实力的企业

流水表现更加稳定。 

[Table_Main] 
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[Table_Title] 突破之年，流水规模有望走上新台阶 

——宝通科技(300031)公司跟踪报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 核心管理团队稳定，双主业运行良好 

宝通科技 2015 年下半年开始战略转型，2016 年 3 月易幻网络并表，自此

公司开启双主业运营模式。2016-2019 四年磨合中，宝通的两项主业游戏和

输送带业务均取得稳定增长。目前公司形成了以易幻网络、海南高图和成都

聚获为核心的移动互联网业务以及老宝通为核心的工业互联网业务，并通

过产业基金，投资优质研发团队，布局泛娱乐。 

 易幻网络：从小市场到大市场，流水规模有望上新台阶 

易幻网络为海外区域游戏发行龙头，整体游戏基本盘扎实，多年本地化运营

的经验使得易幻在港澳台、东南亚以及韩国市场具备较强的区域优势，目前

在运游戏超过 70 款，每年代理的 S 及 A+级别产品数量保持稳定增长。同

时易幻对于数据化能力极为重视，自研普罗米修斯软件系统、塔罗软件系统

以及 GM Tool，辅助游戏运营、广告投放和产品调优，目前平台已积累了 2-

3 亿用户，48 亿多条用户数据。2020 年公司产品侧将从纯代理扩展到定

制及合作开发，市场策略上则会加大日本市场投入力度，同时试水中国大陆

和欧美市场。大市场的突破有望拉动易幻流水规模走上新的台阶。 

 海南高图：产品扩容一倍，利润逐渐释放 

海南高图定位全球研运一体，主攻欧美市场，品类上以 MMO、SLG 以及放

置经营为核心。2021 年在三个品类赛道跑通前提下，产品扩容一倍，同时

利润逐渐释放，利润率持续改善。 

 成都聚获：合作 B 站主攻二次元赛道，产品具有爆发潜力 

成都聚获主攻二次元游戏研发，核心产品《终末阵线：伊诺贝塔》即将面世，

由 B 站独家发行，也是 B 站首次与 A 股游戏上市公司达成独代合作的产

品。《终末阵线：伊诺贝塔》是一款日式风格二次元+机甲射击类型的动作类

手游，每位任务角色都对应不同类型的机甲，同时用户可以根据自己的喜好

需求对部件进行改造装饰，兼具开放世界元素，极大增加了游戏可玩性。付

费点设置上，主要集中在机甲装备外观零部件的贴图以及机甲武器的提升，

具备较成熟的商业变现模式，产品具备爆发潜力。 

 投资建议及盈利预测 

预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.06/1.73/2.16 元，对应 PE 为

23x/14x/11x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

新品不及预期，老产品流水下滑过快，行业竞争加剧 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2166.23  2475.62  3415.10  5868.08  6762.48  

收入同比（%） 37.12 14.28 37.95 71.83 15.24 

归母净利润(百万元) 271.75  305.04  421.10  687.75  857.84  

归母净利润同比(%) 22.96 12.25 38.05 63.32 24.73 

ROE（%） 12.00 11.57 14.55 19.13 19.22 

每股收益（元） 0.68  0.77  1.06  1.73  2.16  

市盈率(P/E) 35.33  31.48  22.80  13.96  11.19  

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 30.1 / 10.64 

A 股流通股（百万股）： 324.07 

A 股总股本（百万股）： 396.77 

流通市值（百万元）： 8626.86 

总市值（百万元）： 10561.96 
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资料来源：Wind  
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1、核心管理团队稳定，双主业运行良好 

A 股宝通科技 2015 年下半年开始战略转型，2016 年 3 月易幻网络并表，自此公司

开启了双主业运营模式。2016 年到 2018 年是易幻网络的业绩对赌期，而 2019 年是

业绩对赌完成后的第一年，在 2016-2019 四年的磨合中，宝通的两项主业移动互联

网和输送带业务均取得稳定增长，易幻网络 4 年营业收入复合增速 13.67%，净利润

复合增速则高达 37.34%。传统输送带业务也在 2016 年完成调整后，开启底部向上

基本面反转，过去三年复合增速 28.52%。 

图 1：易幻网络营业收入及增速 图 2：易幻网络净利润及增速 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

 

图 3：输送带业务营业收入及增速 图 4：宝通科技净利润及增速 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

组织架构上，宝通科技董事长包志方为公司的实控人，易幻网络的业务核心骨干基本

保持稳定，其中原易幻网络 CEO 杜潇潇在宝通平台上二次创业，成立海南高图，成

为公司游戏板块重要的子公司。公司第二大股东为公司的第二期员工持股计划（2020

年 2 月牛曼投资将所持 5%转让给公司第二期员工持股计划，转让价格 17.802 元/

股），核心持股人员包括易幻 CEO 王洋、高图 CEO 杜潇潇等游戏核心骨干员工。今

年 4 月公司发布了股权激励计划，对 249 名激励对象授予 1650 万分股票期权，进
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一步绑定核心业务人员。整体看作为双主业运行的上市公司，整体游戏和传统业务的

核心成员的稳定性较强，保障公司业务的长期成长。 

图 5：公司股权结构 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

 

表 1 ：宝通科技股权激励计划授予情况 

姓名 职务 
获授的股票期权数

量（万份） 

占授予股票期权总

数的比例 

占本激励计划公告

日股本总额的比例 

唐宇 董事、副总经理 50 2.86% 0.13% 

张利乾 董事、副总经理、董事会秘书 10 0.57% 0.03% 

周莉 董事 2.5 0.14% 0.01% 

周庆 财务负责人 10 0.57% 0.03% 

杜潇潇 海南高图 CEO 25 1.43% 0.06% 

张龙 成都聚获 CEO 25 1.43% 0.06% 

王洋 易幻网络 CEO 25 1.43% 0.06% 

朱建成 首席信息官 20 1.14% 0.05% 

核心技术（业务）人员（241人） 1482.5 84.71% 3.74% 

预留权益 100 5.71% 0.25% 

合计 1750 100.00% 4.41% 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分               6 / 21 

 

表 2：公司股票期权激励计划业绩考核目标及行权比例 

公司层面可行权比例 5% 10% 25% 

行权期 业绩考核目标 1 业绩考核目标 2 业绩考核目标 3 

第一个行权期 
2020年净利润较前三年净利润均

值增长 15% 

2020年净利润较前两年净利润均

值增长 20% 

2020年净利润较上一年净利润增

长 30% 

第二个行权期 
2021年净利润较前三年净利润均

值增长 15% 

2021年净利润较前两年净利润均

值增长 20% 

2021年净利润较上一年净利润增

长 30% 

第三个行权期 
2022年净利润较前三年净利润均

值增长 15% 

2022年净利润较前两年净利润均

值增长 20% 

2022年净利润较上一年净利润增

长 30% 

第四个行权期 
2023年净利润较前三年净利润均

值增长 15% 

2023年净利润较前两年净利润均

值增长 20% 

2023年净利润较上一年净利润增

长 30% 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

目前公司已经形成了以易幻网络、海南高图和成都聚获为核心的移动互联网业务以

及老宝通为核心的工业互联网业务，并通过设立产业基金，投资优质研发团队，布局

泛娱乐。 

图 6：公司的业务架构 

 

资料来源：公开资料整理，国元证券研究中心 
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2、易幻网络：从小市场到大市场，流水规模有望上新台阶 

易幻网络是海外游戏区域发行龙头，成立于 2012 年，是国内最早出海的手游发行商

之一。公司以港澳台市场起家，2013 年港澳台收入占比高达 77.4%，随后在东南亚

和韩国市场逐渐取得突破，2019 年公司在韩国市场的收入比重高达 44.4%，成为公

司第一大收入来源地区。2017 年公司开始逐渐布局日本市场等出海大游戏市场，

2019 公司日本+欧美其他市场的合计份额突破 20%。 

图 7：易幻网络发展历程 

 

资料来源：国元证券研究中心 

 

图 8：2013-2019 年游戏业务营业收入分地区分布情况 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 
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进行更改，顶部“开始”面板中可以对
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• 公司成立于广州，是中国最

早进入海外市场手游商之一。

• 第一款繁体中文游戏《重装

武士》成功打开港台市场。

2012

• 2013年上半年，成立亚欧运营中

心和韩国运营中心，进军东南亚

和韩国市场。

• 《我叫MT》确立了港台市场领导

地位。

• 同年在香港、台北设立办公室

2013

• 在首尔设立落地办公室。

• 以《Elves Realm》和《媚姬online》

为代表在东南亚市场打开局面，成为第

一发行商梯。

• 获得2014年Facebook杰出游戏广告主。

2014

• 海外游戏发行总量超过100款。

• 在俄罗斯和德国取得突破性，

进军欧美市场。

2015

2016

2018

• 3月与宝通科技联姻成为控股子

公司成为控股子公司

2019
• 《全民冠军足球》、《龙之怒吼》、

《龙族幻想》等产品均打入google

游戏免费榜&畅销榜TOP20

• 在日本推出《遗忘之境》，获得iOS

商店官方推荐，进入免费榜Top3

• 《三国志M》、《万王之王》、

《我叫MT4》陆续在海外上线。

• 位列2018出海发行商收入排

行榜第9位。
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2.1 在运游戏超 70 款，S 级产品数量逐年递增，构建扎实游戏基本盘 

在运游戏超过 70 款，S 级产品数量稳重有增。截止 2019 年 12 月，易幻网络在运游

戏数量达到 72 款。新增代理有游戏方面，从 2016 年开始易幻每年新增产品数量在

港澳台地区每年稳定在 6-8 款，韩国地区在 7-10 款，东南亚地区保持在 10 款以上，

日本地区 2019 年开始布局。具体来看，在运游戏按流水量级分布，高流水量级的游

戏数量稳定，中高流水量级游戏数量提升，即公司 S 及 A+级别产品数量近年保持稳

中有增。 

图 9：2016-2019 年易幻主要在运游戏收入分布情况 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

游戏基本盘扎实，作为游戏发行商产品集中度相对较低，受单一产品流水波动影响

较小。 2019 年易幻网络前五位产品的收入总和约占游戏收入比重的 51.9%。对比

同业游戏公司收入结构，产品集中度较低，受单一产品流水波动的影响较小。 

图 10：易幻网络 CR5 产品收入占游戏业务收入比重 图 11：游戏公司产品收入集中度对比 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 资料来源：公司公告，国元证券研究中心 
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2.2 多年本地化经验+数据化发行能力，易幻具备出海先发优势 

多年本地化工作经验积累先发优势。本地化不仅是语言本地化，需要针对发行地区玩

家的用户习惯，从文化认知、操作习惯、付费习惯、玩法引入、交互设计及系统节奏

等各方面进行优化，从而使产品能够贴合当地用户的习惯。总体而言，游戏本地化主

要包括语言本地化、支付渠道本地化、文化本地化（包括宗教信仰以及历史等）、消

费习惯主导下的运营活动本地化。发行之后还需根据用户反馈进行调整，发行团队需

要有精通当地文化习俗的员工。因此对于发行公司来说，本地化前期需要铺设当地发

行团队，游戏发行后需要建立当地社群运营客服、完善支付渠道、优化广告宣发渠道

的效率和匹配精度。 

易幻 2012 年开始进入港澳台地区，2013 年开拓韩国及东南亚市场，积累多年本地

运营推广经验，铺设完善发行渠道。以东南亚市场为例，近年来进入门槛提升，新、

马买量成本提升 2-3 倍，泰国、印尼、越南的涨幅约在 20%。根据新的变化，公司

调整业务思路：1）选品思路上选择更好能匹配用户价值成本的产品，例如对美术表

现要求提高、产品建模精度提升，游戏的玩法模型与数值接受度持续完善。2）注意

挖掘地域方面的优势，通过一些当地适合的营销手法以及社群经营, 让产品在市场上

实现效果最大化。3）东南亚各国语言圈、用户习惯都有差异，根据当地需要和反馈

的数据情况调整不同的核心玩法和付费点，例如将国产 IP 包括武侠、三国、国漫等

投放的重点铺设到接受度更高的新加坡和马来西亚。 

发行能力数据化，提高产品推广、运营效率。公司对于数据化能力极为重视，自研普

罗米修斯软件系统、塔罗软件系统以及游戏运营数据分析平台 GM Tool。1）游戏推

广时，普罗米修斯软件通过对上百款游戏数据的沉淀和学习，生成用户流失模型和付

费模型，对用户游戏行为进行预测。在新游戏上线时，通过前期数据可以进行玩家流

水、LTV 以及潜在大 R 用户预测，并通过 API 接口对游戏行为实现干预从而提升用

户留存和产值。塔罗软件负责清洗采集到的用户数据并进行分类、标签，形成完整的

用户画像库，并从中筛选出种子用户，并利用普罗米修斯软件预测功能扩大种子用户

群，将扩大后的种子用户输入到广告投放平台的 lookalike 接口中，精准获取广告用

户，提升 ROI。2）游戏运营时，通过 GM Tool 平台对自身运营所有游戏实时监控，

根据时段、品类的不同进行分析对比，客观评估运营状况并根据数据信息调整产品运

营策略。目前尚持续研发的系统有：缪斯软件系统（广告素材智能分析系统）、阿波

罗软件系统（广告用户质量检测系统）、赫尔墨斯软件系统（市场数据检测系统）以

及宙斯软件系统（统一投放平台）等智能软件系统。易幻通过 8 年时间内积累了 2-

3 亿用户，共收集了 48 亿多条用户数据，通过系统筛选种子用户，分析这部分用户

习惯并实现精准投放。 
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图 12：易幻利用大数据平台实现游戏从推广到运营效率的全面提升 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

2.3 产品从纯代理到定制化及合作开发，助力大市场战略突破 

产品需求逐渐扩大，公司从纯代理逐渐扩展到定制化及合作开发，增加内容供给。随

着公司对于优质游戏内容需求扩大，易幻从纯代理逐渐扩展到定制化及合作开发，填

补内容需求。考虑到公司合作过腾讯、网易、完美世界、祖龙娱乐以及西山居等国内

超过 200 家 CP 方，选品和发行经验丰富，善于把握玩家需求，对于联合开发产品

在研发过程中具有指向性作用，大大提升产品成功概率。其中联合开发产品 ARPG

手游《D3》预计将在 11 月上线欧美市场。 

市场战略方面，2020 年易幻将从区域市场逐步扩展到日本、大陆及欧美一级市场。

2020 年易幻网络重点发力日本，预计上线 2 款 S 级产品，其中《造物法则 2 》7 月

20 日上线日本，目前保持在日本 iOS 免费榜第 2 名。《梦境连接》（国内上线首日流

水过千万，研发团队代表作《拳皇 98 终极之战 OL》））预计 11 月份上线。这两款产

品将成为公司日本市场流水增长的重要基石。针对欧美和大陆市场，预计上线《D3》、

《幻想回忆》等产品。 

图 13：《造物法则 2》7.20 日上线日本登入 iOS 免费榜第 2 

 

资料来源：七麦数据，国元证券研究中心 
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表 1：易幻网络主要产品列表及储备产品 

主要已上线产品 

序号 游戏名称 类型 发行地区 上线时间 

1 三国群英传 SLG 韩国、东南亚 2018.3.13 

2 万王之王 MMO 韩国 2018.11.8 

3 龙族幻想 MMO 韩国 2018.10.31 

4 完美世界 MMO 东南亚 2019.7.24 

5 食物语 CAG 港澳台 2020.2.26 

6 造物法则 2 CAG 港澳台 2020.4.22 

7 龙之怒吼 MMO 全球 2019.9.24 

8 造物法则 2 CAG 日本 2020.7.20 

待发产品 

序号 游戏名称 类型 发行地区 上线时间 

1 幻象回忆 CAG 大陆 2020Q3 

2 D3 放置 ARPG 
大陆 2020.12或 2021Q1 

欧美 2020.11 

3 梦境链接 RPG 日本 2020.11 

4 决战三国 CAG 韩国   

5 SOT MMO 韩国   

6 延禧攻略 女性向 港澳台   

7 妖怪名单 二次元塔防 东南亚、港澳台   

8 剑侠情缘 MMO 东南亚、港澳台   

资料来源：公司公告，公司调研，国元证券研究中心 
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3、海南高图：产品扩容一倍，利润逐渐释放 

公司在 2018 年 12 月组建子公司海南高图，由原易幻网络联合创始人杜潇潇亲自负

责，团队吸纳了曾在国内头部游戏公司任职的核心人员，立足欧美市场专注全球化研

运一体业务的拓展。高图成立一年多以来，已成功运营和发行过 4 款自研及定制产

品，范围覆盖全球 150 个国家和地区。 

图 14：海南高图股权结构 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

海南高图主攻 MMO、SLG 以及放置经营三个品类。目前在各品类下推出《War and 

Magic》、《Dragon storm fantasy》以及《King‘s Throne: Game of Lust》，目前产

品月流水约在 200 万-400 万美金。其中，《War and Magic》全球玩家人数已达 850

万，累计流水突破 5 亿人民币。 

图 15：《War and Magic》美国 iOS 畅销榜排名 

 

资料来源：七麦数据，国元证券研究中心 

产品预计扩容一倍，流水有望迎来高增长。2021 年在三个品类跑通前提下储备了三

款游戏，逐步扩容产品矩阵。其中，首款自研西部题材放置经营类手游《WST》于

2020 年 4 月份已开启测试，联合开发的 SLG 手游也有望在 2020 下半年上线。 

 

 

图 16：海南高图产品矩阵 
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资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

高图利润逐渐释放，利润率持续改善。由于欧美地区渠道铺设成本较大，高图 2019

年营业利润为-3709.28 万元，处于亏损状态，而随着前期准备逐步完善以及产品流

水的稳定爬坡，公司于 2020Q1 已成功实现盈利。根据宝通科技 2020 年中报业绩预

告披露显示，海南高图 2020 上半年经营业绩较去年同期出现大幅增长，成为公司新

的业绩增量。 
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4、成都聚获：合作 B 站主攻二次元赛道，产品具有爆发潜

力 

公司研发子公司成都聚获成立于 2018 年 12 月，目前团队约有 50 多人，核心成员

游戏研发经验丰富，已有 10 多年的合作经历，成功产出过《幻想编年史》、《秦美人》

等多款流水破亿的游戏。 

图 17：成都聚获股权结构 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

聚获主攻二次元游戏研发，核心产品《终末阵线：伊诺贝塔》即将面世，由 B 站独

家发行，也是 B 站首次与 A 股游戏上市公司达成独代合作的产品。《终末阵线》将

于 7 月 31 日在 B 站新游发布会上进行展示，预计 Q4 有望国内上线，明年 Q1 将会

上线日本。发行方上，选择由二次元社区文化起家的 B 站独家代理，深度契合二次

元游戏目标用户群体。B 站作为国内最大的二次元用户聚集地，近年来用户始终保持

高增长、高留存。2020 年一季度 B 站的月活跃用户数量达到 1.72 亿人。  

图 18：B 站月活用户数量增长迅速（亿） 图 19：B站过去 8季度正式会员第 12月留存率均超 80% 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 资料来源：公司公告，国元证券研究中心 
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B 站的发行聚焦核心二次元人群，运营上注重以内容联结用户，除游戏外配合站内

PUGV 产出进行联动，营造交流互动的社区氛围，增强用户对于 IP 的归属感。2016

年之前 B 站游戏业务以联运为主，发行作品包括《崩坏 2》、《梦王国与沉睡的 100 王

子》以及《乖离性百万亚瑟王》等，游戏受众较小，主要面向核心二次元群体。2016

年 9 月，B 站宣布独家代理日本“Fate”系列为背景的卡牌手游《Fate/Grand Order》，

并邀请陈坤作为游戏代言人，通过“热门 IP+三次元人气明星”的宣发方式，开始将

目标用户群从核心圈层逐渐向泛二次元用户群体拓展。国服上线后，《FGO》构成 B

站游戏业务的主要收入来源，至今仍保持稳定流水。目前B站独代在运手游约16款，

联运手游超 60 款。运营上，B 站注重游戏与站内 PUGV 联动，营造交流互动的社区

氛围，增强用户对于 IP 归属感。以 4 月上线的独代手游《公主连结》为例，国服开

放前十天番剧提前上线为游戏预热，在办公大楼外挂出巨幅下载二维码刷新话题热

度，董事长陈睿参与拍摄宣传情景剧，并联合站内游戏 UP 主制作一系列吐槽向游戏

宣传视频，其中点击量最高的视频超过 700 万次。游戏上线后，还进行直播招募活

动，真正实现全站式联动，《公主连结》在上线首月流水超过 4 亿元。 

图 20：B 站游戏运营生态 

 

资料来源：公开资料整理，国元证券研究中心 

二次元手游市场增长迅速，中小厂商具备爆款机会。2020Q1 中国二次元游戏市场收

入为 76.2 亿元，同比增长 49.1%，核心用户（深入了解二次元文化并产生付费行为）

规模为 1.31 亿人，同比增长 19.09%，分别高于同期移动游戏整体收入和用户规模

增速 37.6%以及 1.6%。从 2019 年国产二次元手游收入排行榜前十的产品来看，除

去腾讯、网易，有六款游戏均出自于中小厂商，占比过半，类型上以卡牌、塔防、女

性向为主，主要侧重游戏人物形象设定以及剧情设计。 
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图 21：中国二次元游戏市场实际销售收入及增速 图 22：中国二次元游戏市场核心用户规模及增速 

  

资料来源：中国音数协游戏工委&国际数据公司，国元证券研究中心 资料来源：中国音数协游戏工委&国际数据公司，国元证券研究中心 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  

表 3：2019 年国产二次元手游收入 TOP10 

名次 游戏名称 游戏类型 研发商 发行商 流水合计（亿元） 国服流水（亿元） 海外流水（亿元） 

1 阴阳师 卡牌 网易 网易 57.48 55.71 1.77 

2 火影忍者 格斗 腾讯 腾讯 28.38 28.38 - 

3 明日方舟 塔防 鹰角网络 鹰角网络 25.35 25.35 - 

4 崩坏 3 动作 米哈游 米哈游 23.53 17.88 5.66 

5 碧蓝航线 卡牌 上海蛮啾/厦门勇仕 B站/悠星 11.37 3.85 7.52 

6 圣斗士星矢 卡牌 腾讯 腾讯 9.58 9.58 - 

7 闪耀暖暖 女性向 叠纸游戏 叠纸游戏 9.06 8.56 0.50 

8 奇迹暖暖 女性向 叠纸游戏 腾讯 7.41 2.32 5.09 

9 妖精的尾巴 RPG 腾讯 腾讯 7.08 7.08 - 

10 恋与制作人 女性向 叠纸游戏 叠纸游戏 5.95 3.89 2.06 

资料来源：App annie，Sensor tower，国元证券研究中心 

《终末阵线：伊诺贝塔》由 B 站独代，同时在用户最为关注的画风、玩法和 IP 三方

面都具备成功二次元手游的要素，产品值得期待。纵观目前市面上以《阴阳师》为代

表的排名前位、运营稳定的二次元游戏，用户的主要关注点主要集中在三方面，第一

是人设画风的精美度。第二是玩法类型的差异化，第三是 IP 世界观构建的完整性。 

 

 

 

 

 

 

图 23：2019 年二次元 IP 游戏用户关注点 图 24：玩家对于国产二次元游戏的偏好度正在上升 
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资料来源：2019 年二次元游戏用户行为分析报告，国元证券研究中心 资料来源：2019 年二次元游戏用户行为分析报告，国元证券研究中心 

 

图 25：《阴阳师》IP 的深度开发，多角度释放 IP 价值 

 

资料来源：游戏官网，国元证券研究中心 

人设画风上，《终末阵线：伊诺贝塔》是一款日式风格二次元+机甲射击类型的动作

类手游，每一位任务角色都对应不同类型的机甲，同时用户可以根据自己的喜好需求

对任意部件进行改造装饰，兼具开放世界元素，极大增加了游戏可玩性。机甲类作画

的精度对于画师的技术要求高，目前国内 TOP5 的机甲画师都在公司的团队中或者

与公司有相关合作，原画品质能够得到保证，目前已经设计了超过 100 款机甲。 

 

 

 

图 26：机甲类原画线稿精细度高 图 27：相近题材手游《重装战姬》 
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资料来源：公开资料整理，国元证券研究中心 资料来源：游戏截图，国元证券研究中心 

玩法题材上，机甲类题材新颖，虽然动画受众广泛，但是目前国内同题材的手游较为

少见，主要原因在于游戏建模过程中机甲的零部件制作技术难度大，机械在打斗和变

形中要求极高，独特的游戏玩法对于玩家有强烈吸引力。 

IP 构建上，游戏偏重剧情向，目前制作团队已经产出 50-60 万字的世界观设定，后

续将持续完善故事线，围绕游戏进行 IP 深度开发，并已计划推出续作版本。 

付费点设置上，目前主要集中在机甲装备外观零部件的贴图以及机甲武器的提升。游

戏中可以收集不同类型的机甲进行战斗，第一期上线机甲数量大约在 30 款以上，后

续以每月或每两个月的间隔上线 2-3 款新机甲，既保证了内容的更新，也合理的增加

了玩家的付费空间，目前看来是比较成熟的商业模式。 
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5、投资建议及盈利预测 

公司工业互联网业务订单情况良好，可转债助力公司产能扩张。游戏板块 2020 年和

2021 年将迎来爆发，海外发行方面，日本、中国大陆及欧美等大市场将贡献重要增

量，实现由小市场到大市场的突破。全球研运一体方面，老产品稳定爬坡，新品蓄势

待发，产品数量预计扩充一倍，拉动流水高增长，同时利润逐渐释放。自研二次元新

品上线在即，贡献业绩弹性。预计 2020-2022 年 EPS 分别为 1.06/1.73/2.16 元，对

应 PE 为 23x/14x/11x，维持“买入”评级。  

 

6、风险提示 

新品不及预期，老产品流水下滑过快，行业竞争加剧。 
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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 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1349.45  1941.22  2377.53  3877.07  4558.28   营业收入 2166.23  2475.62  3415.10  5868.08  6762.48  

  现金 362.94  837.29  1002.53  1686.73  2014.83   营业成本 983.34  1023.88  1343.82  2084.03  2369.69  

  应收账款 445.76  471.50  692.36  1167.69  1344.49   营业税金及附加 5.10  6.15  8.58  14.54  16.84  

  其他应收款 29.90  32.58  47.46  81.54  92.71   营业费用 689.29  931.08  1334.54  2605.52  2995.32  

  预付账款 113.88  95.73  135.52  210.26  236.13   管理费用 114.58  131.07  182.51  258.70  288.63  

  存货 212.44  235.40  297.93  466.28  530.72   研发费用 36.42  51.18  81.53  158.36  185.66  

  其他流动资产 184.53  268.71  201.73  264.56  339.40   财务费用 9.52  17.78  14.72  7.80  -18.13  

非流动资产 1886.54  2079.06  1848.81  1827.05  1858.41   资产减值损失 -16.02  -1.73  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 7.25  9.75  9.75  9.75  9.75   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 245.39  233.54  229.58  210.28  183.32   投资净收益 0.88  0.18  2.00  1.87  1.56  

  无形资产 27.06  70.34  70.34  70.34  70.34   营业利润 311.24  311.28  458.04  747.95  932.82  

  其他非流动资产 1606.85  1765.43  1539.14  1536.68  1595.01   营业外收入 0.76  0.70  0.67  0.70  0.69  

资产总计 3235.99  4020.28  4226.34  5704.12  6416.69   营业外支出 1.60  0.56  0.87  0.89  0.83  

流动负债 605.52  1139.69  1114.72  1936.86  1809.78   利润总额 310.40  311.42  457.84  747.75  932.68  

  短期借款 108.00  456.12  551.54  1037.51  768.58   所得税 21.39  24.99  36.74  60.01  74.85  

  应付账款 217.79  305.63  362.65  565.49  652.56   净利润 289.00  286.43  421.10  687.75  857.84  

  其他流动负债 279.73  377.93  200.53  333.86  388.63   少数股东损益 17.26  -18.61  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 329.97  240.24  213.85  167.95  140.19   归属母公司净利润 271.75  305.04  421.10  687.75  857.84  

 长期借款 255.00  150.00  150.00  97.50  71.25   EBITDA 433.13  444.44  502.67  788.02  948.15  

 其他非流动负债 74.97  90.24  63.85  70.45  68.94   EPS（元） 0.68  0.77  1.06  1.73  2.16  

负债合计 935.49  1379.92  1328.57  2104.81  1949.97         

 少数股东权益 
35.21  4.08  4.08  4.08  4.08   主要财务比率      

  股本 396.77  396.77  396.77  396.77  396.77   会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 961.31  955.99  955.99  955.99  955.99   成长能力      

  留存收益 904.84  1209.88  1511.95  2199.69  3057.53   营业收入(%) 37.12 14.28 37.95 71.83 15.24 

归属母公司股东权益 2265.29  2636.27  2893.69  3595.23  4462.64   营业利润(%) 25.56 0.01 47.15 63.29 24.72 

负债和股东权益 3235.99  4020.28  4226.34  5704.12  6416.69   归属母公司净利润(%) 22.96 12.25 38.05 63.32 24.73 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

54.61 58.64 60.65 64.49 64.96 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 
12.54 12.32 12.33 11.72 12.69 

经营活动现金流 181.17  378.54  436.61  212.39  604.16   ROE(%) 12.00 11.57 14.55 19.13 19.22 

  净利润 289.00  286.43  421.10  687.75  857.84   ROIC(%) 13.92 13.34 17.43 23.63 26.97 

  折旧摊销 112.36  115.38  29.91  32.28  33.46   偿债能力      

  财务费用 9.52  17.78  14.72  7.80  -18.13   资产负债率(%) 28.91 34.32 31.44 36.90 30.39 

  投资损失 -0.88  -0.18  -2.00  -1.87  -1.56   净负债比率(%) 38.80 52.65 52.80 53.92 43.07 

营运资金变动 -242.91  -54.77  -303.38  -535.81  -233.78   流动比率 2.23  1.70  2.13  2.00  2.52  

 其他经营现金流 14.06  13.89  276.26  22.25  -33.66   速动比率 1.87  1.49  1.86  1.76  2.22  

投资活动现金流 -52.11  -135.89  -68.04  32.35  -8.60   营运能力      

  资本支出 15.39  120.40  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.67  0.68  0.83  1.18  1.12  

  长期投资 31.08  16.61  91.43  -30.48  10.16   应收账款周转率 4.78  4.87  5.28  5.67  4.84  

 其他投资现金流 -5.64  1.11  23.40  1.87  1.56   应付账款周转率 4.57  3.91  4.02  4.49  3.89  

筹资活动现金流 -406.54  13.93  -203.34  439.46  -267.46   每股指标（元）      

  短期借款 88.00  348.12  95.41  485.97  -268.92   每股收益(最新摊薄) 0.68  0.77  1.06  1.73  2.16  

  长期借款 105.00  -105.00  0.00  -52.50  -26.25   每股经营现金流(最新摊薄) 0.46  0.95  1.10  0.54  1.52  

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 5.71  6.64  7.29  9.06  11.25  

  资本公积增加 -262.52  -5.32  0.00  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 -337.01  -223.87  -298.76  6.00  27.71   P/E 35.33  31.48  22.80  13.96  11.19  

现金净增加额 -260.55  263.62  165.23  684.20  328.10   P/B 4.24  3.64  3.32  2.67  2.15  

       EV/EBITDA 21.87  21.31  18.84  12.02  9.99  



    

      

 

 

 


