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<<低估值游戏标的，从“海外发行”到“研

运一体”>> 2020-01-08 
 
 

员工持股绑定核心游戏人才，游戏业务

加速腾飞 

——宝通科技（300031）公司动态点评 

 

 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 

营业收入 1580 2166 2465 3101 3799 

(+/-%) 7.9% 37.1% 13.8% 25.8% 22.5% 

净利润 221 272 307 395 485 

(+/-%) 57.0% 23.1% 12.9% 28.7% 22.8% 

摊薄 EPS 0.56 0.69 0.77 0.99 1.22 

PE 37 30 27 21 17 

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：2020 年 2 月 24 日，宝通科技公告第二期员工持股计划（草案修订

稿），拟以协议转让方式购买大股东牛曼投资持有的标的股票。2 月 24 日

完成转让 19,845,200 股，占公司总股本的 5.0017%，价格为每股人民币 

17.802 元。本次计划持有人合计不超过 80 人，其中董高监 1 人，认购总

份额为 15 万股。存续期不超过 36 个月，锁定期为 12 个月。 

 持股计划：深度绑定游戏高管，推动游戏业务二次腾飞 

本次员工持股计划激励范围广，惠及骨干员工。计划总人数不超过 80 人，

其中公司董秘张利乾在此次员工持股计划中持有 15 万股，占员工持股计

划总份额的比例 0.76%。其他员工预计不超过 79 人，占员工持股计划总

份额的比例预计为 99.24%； 

深度绑定游戏子公司管理层利益，提振积极性。本次员工持股计划激励范

围包括易幻网络、海南高图、成都聚获多名管理层：易幻网络总裁曾晓斌

持有 4.89%，易幻网络总经理王洋持有 1.36%，易幻网络监事陈植峰持有

3.17%，海南高图总经理杜潇潇持有 6.80%，深刻绑定游戏子公司管理层

利益，并彰显了对公司未来业绩的信心，释放积极信号。 

 商誉：易幻网络增长稳健，商誉减值风险较低 

19 年业绩快报：2019 年实现归母净利润 3.07 亿元，同比增长 12.89%，

营业收入 24.65 亿元，同比增长 13.77%。 

子公司易幻网络净利润稳中有升，商誉存在风险的可能性较低：19H1 实

现营收 7.03 亿，同比增长 7.33pcts，实现归母净利润 1.38 亿，同比增长

1.47pcts。公司在 2019 年 9 月末商誉余额 12.40 亿元，其中主要来自易幻

网络，共 12.26 亿元，但易幻网络业绩一直保持稳定增长，公司管理层预

测 2020 年、2021 年、2022 年易幻网络净利润分别达 2.69 亿、2.86 亿、

2.96 亿，营业收入分别为 16.96 亿、17.97 亿、18.69 亿。此次员工持股计

划也彰显了公司对易幻网络未来业绩的信心，预期业绩会大幅增长，易幻
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网络商誉问题风险较低。 

 产品排期：看好自研产品《WST》、《终末塔卫团》 

（1）自研产品：出海欧美的西部游戏《WST》、出海日本的二次元机甲

游戏《终末塔卫团》； 

（2）代理发行产品：将在日本、欧美、港澳台、东南亚、韩国等地区上

线《龙之怒吼》、《剑侠情缘 2》、《梦境链接》、《食物语》、《笑傲江湖》等

十余款产品。 

 VR：孵化“哈视奇”，易幻网络将有哈视奇 VR 优先发行权 

公司 2 月与 VR 内容龙头哈视奇签署合作协议，易幻网络将有哈视奇自研

VR 游戏优先发行权。公司还为哈视奇科技提供 To B 端业务订单，未来

或与哈视奇深入进行股权合作。 

 盈利预测：预计宝通科技 2020-2021 年净利润分别为 3.95 亿、4.85 亿，

对应当前股价为 21X，17X。 

 风险提示：VR 游戏市场竞争加剧，出海市场竞争加剧，游戏上线不及预

期。 
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表 1：宝通科技第二次员工持股计划参与对象及持有份额 

序号 持有人 职务 认购份额（万股） 占持有计划总份额比例 

1 张利乾 董事、副总裁兼董事会秘书 15 0.76% 

董事、监事、高级管理人员：共 1 人     

1 杜潇潇 135 6.80% 

2 曾晓斌 97 4.89% 

3 陈植峰 63 3.17% 

4 王洋 27 1.36% 

5 其他核心骨干员工：不超过 75 人 1648 83.02% 

合计 1985 100.00% 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

表 2：易幻网络 2016H1-2019H1 营业收入、净利润及净利率 

单位：亿 2016H1 2016H2 2017H1 2017H2 2018H1 2018H2 2019H1 

易幻网络营业收入 4.44 7.6 4.79 5.18 6.55 7.69 7.03 

易幻网络净利润 0.83 0.91 0.95 1.09 1.36 1.24 1.38 

净利率 18.69% 11.97% 19.83% 21.04% 20.76% 16.12% 19.63% 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

表 3：2019-2022 年公司预测营业收入及净利润 

资产名

称 

预测期

间 

预测期营业

收入 

预测期营业收入增

长率 

预测期利润

率 

预测期净利

润 

稳定期

间 

折现

率 

预计未来现金净流量的

现值 

易幻网

络 

2019 156998.79 10.24% 17.32% 25235.13 2024 年

以后 

12.90

%（税

前） 

25.70 亿元 

2020 169558.69 8.00% 17.10% 26916.34 

2021 179732.21 6.00% 17.15% 28591.60 

2022 186921.50 4.00% 17.09% 29645.13 

资料来源：公司公告、长城证券研究所 

图 1：易幻网络 2016H1-2019H1 营业收入、净利润及净利率 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 
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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或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，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接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请

取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传

媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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