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上海姚记科技股份有限公司 

投资者关系活动记录表 

                                                      

投资者关系活动

类别 

 

□特定对象调研      □分析师会议   □媒体采访   □业绩说明会     

□新闻发布会    □路演活动   □现场参观    其他 （线上会议） 

参与单位名称及

人员姓名 

博时基金（张鑫）、华安基金（张杰伟）、宝盈基金（曾梦雅）、开源证券

（余倩婷）、新时代证券（马笑）、平安资产（张良）、渤海人寿（王鹏）、

华泰证券（吴晓宇）、东北证券（陈渊文）、招商证券（陈良栋）、新华资

产（兰宏阳）、天风证券（冯翠婷）、西部证券（卢翌）、建信基金（杨荔

媛）东吴证券（张飞鹏）、湘财基金（尤鑫）、海通证券（陈星光）、安信

自营（丛泽宇）、安信证券（王晶晶）、中国人保（郁琦）、中天国富证券

（梁昭晋）、嘉合基金（陶棣溦）、国君证券（武子皓）、华西证券（李婉

云）、辰翔投资（何东）等 

时间 2021 年 4 月 29 日上午 10 点 

地点 无。 

上市公司接待人

员姓名 

董事兼董秘卞大云、投关梁心嫣 

投资者关系活动

主要内容介绍 

 

2021 年 4 月 29 日，上海姚记科技股份有限公司（以下简称“公司”、“本

公司”或“姚记科技”）副总经理兼董秘卞大云、投关梁心嫣与来自多家

的机构投资者、券商研究团队分析师就 2020年度报告、2021年第一季度

报告以及公司未来发展重点进行沟通。 

以下为本次投资者关系活动纪要： 



2020 年公司稳扎稳打，交出了比较满意的答卷。公司年内实现了业务转

型，调整了整体业务结构。全年营收 25.6 亿，同比增长 47.52%，归母净

利润 11 亿，同比增长 217%。扣非后（细胞集团投资会计准则调整）归母

净利润 5.68 亿，同比增长 78.65%。公司仍处于快速增长的阶段，主要增

长的驱动力来源于三大主营业务。 

首先在游戏上，1）坚持休闲游戏精品化的策略，国内产品主要有《指尖

捕鱼》、《捕鱼炸翻天》、《小美斗地主》等，海外有《Bingo Party》、《Bingo 

Journey》，在 2020 年都贡献了稳定并持续增长的流水。同时新的品类也

有拓宽，《梦幻恐龙园》累计注册用户超过 1.5 亿人， MAU 达到 2480 万

人次，并获得 “2020 年度阿拉丁神灯奖评选-年度最佳品质小游戏”。所

以整体游戏业务拿出了不错的成绩。2）聚焦长线产品运营策略，过去两

到三年该策略获得了不错的成效，捕鱼系列产品已有 7-8 年，但流水依

然保持稳定。通过持续的迭代，形成了一套独特的打法，取得了不错的

成绩。20 年 Q4 达到了游戏流水的高峰，21Q1 仍然实现了增长。公司主

要通过以上两个策略来实现游戏业务的核心竞争力。 

在扑克牌业务上，随着原材料价格上涨，2019 年出货量 7.1 亿幅，2020

年出货量 8.1 亿幅，出货量和营收都在快递增长。目前业务规模领先于

同行业的其他的企业，具有明显的规模效应和成本优势。公司在供应链、

渠道和质量上的优势明显，所以在消费者终端的定价能力是最高的，整

体渠道绑定效应更强。虽然疫情对整体行业有影响，但姚记逆势上涨，

公司市场地位和份额逐步加强。  

短视频营销服务方面：在做游戏的过程中，精确地获取用户是每个互联

网公司不能绕开的命题。公司围绕字节、快手和广点通来开展合作，开

拓了广告业务，主要由子公司芦鸣科技去开展，2020 年实现营收 13 亿左

右，归母净利润 3千万，同比增长 60-70%，在快速增长的阶段。 

 

姚记科技 21年 Q1 营收 9.8 亿，同比增长 83.59%，归母净利润 1.99 亿，

扣非后净利润 1.83 亿，同比增长 26%。  

未来增长点：扑克牌行业龙头地位会更加稳固，对渠道的掌握度更高，



Q1 出货量增加，目前产能不够，所以计划新建生产基地。 

游戏方面，1）公司做了很多新的尝试，成立了 4个工作室，调整了组织

架构。不同工作室围绕不同产品定位做了更深度的策略来展开工作，包

括早期上线产品持续投入的加强。精品化上，在棋牌类会有产品持续开

发投入，公司会通过开发《梦幻恐龙园》的工作室，在重度休闲游戏板

块包括卡牌和塔防做一些尝试。姚记从 2018 年转型以来，在游戏上已形

成产品矩阵，品类多元化，所有产品都是长线经营。2）产品研发持续加

大投入：研发人员数量增加近一倍，有 600 多人。游戏会沿着精品化路

线持续。今年已上线《Bingo Wild》和《齐齐来麻将》，后续还会有 2-3

款新产品。 

短视频营销方面，整体行业快速发展，可分为两部分，广告主投放预算

和精细化管理运营。投放上公司具有丰富的经验，包括在 SaaS 技术上的

投入，我们有一定竞争优势。素材制作上有上海国际短视频中心，在场

景制作上也有一定的经验。所以短视频营销过去两年增速很快。 

Q&A 

Q: 字节广告和电商的未来策略？ 

A: 一开始做短视频基地的原因是短视频内容制作的需求一直存在，疫情

时已在布局，公司也建立了直播基地，围绕品牌直播建立起来，整体还

在投入期。芦鸣是字节的广告服务商，电商也在积极的布局当中，目前

已有一些进展。字节电商总部设立在上海，上海作为品牌之都，品牌直

播的机会很多。公司在积极探索这个方向，帮头部品牌做电商直播。兴

趣电商是否能成功还有待验证，当前大量机构在做。而抖音是巨大流量

入口，蛋糕很大，如果能做起来，潜力巨大。 

 

Q: 短视频内容制作上的优势？ 

A: 公司有专门的制作团队，内容制作上的需求分为：1）品牌官方账号

运营，作为品牌官方入口，我们帮品牌属性做一些相匹配的内容。2）效

果广告，素材是围绕效果产生，我们有 100 多人的专业制作团队，有工

业化制作流程，创作流程也是标准化的。如何让广告更适合短视频的节



奏，都有系统化的流程，是创意广告素材的呈现。3）短剧和 ip 类的内

容，目前还没有去做，因为按照现有抖音算法机制，优质短视频内容增

粉价值有限，更多还是在品宣价值上。目前通过优质内容变现的商业模

式还不够清晰，所以电商直播的商业模式更容易做起来。 

 

Q: 游戏业务拆解流水贡献？新产品排期？ 

A: 目前流水最多的是上线最早的《指尖捕鱼》，第二是《捕鱼炸翻天》；

海外两款 bingo 流水增速也很快。四款核心产品是流水贡献主力。《小美

斗地主》和《梦幻恐龙园》虽然用户规模大，但是流水占比不高，所以

我们要坚持长线经营的策略。游戏行业头部产品迭代速度正在下滑，运

营周期加长，《梦幻恐龙园》的运营商也在建议让我们思考如何留存现有

的用户。今年已上线《Bingo Wild》和《齐齐来麻将》，属于买量的爬坡

期。另外两款塔防新产品预计会在暑期和年底上线。 

 

Q：短视频业务毛利提升原因？ 

A: 不同媒体平台的毛利不同，字节毛利率偏低，在 7-10%，快手和广点

通高一些。净利率一般在 3%左右。过去毛利率较低是由于会计核算上的

原因。毛利率变动的主要原因是公司刚开始做快手业务，在规模逐渐扩

张后毛利率就到了正常水平。 

 

Q: 苹果开启隐私新政策，是否会带来买量成本上升？ 

A: 长期来看没有影响。广告价格取决于 LTV，短期取决于信息差。公司

目前产品买量投入已经比较成熟，占整体流水小于 30%，所以短期波动影

响不大。从行业来看，这个政策对大媒体平台有一定优势，因为用户数

据累积已经十分全面且广泛，所以对头部广告平台影响有限。 

 

Q: 流量成本上涨，ROI 考核是否有变化？芦鸣和买量的协同？超休闲游



戏上未来布局，是否会和字节合作？ 

A: 买量本质上是个工具，并不是游戏公司的核心决定因素，产品是最重

要的。买量只是个配套工具，其实就是游戏行业的营销，是把游戏产品

推向用户的过程。公司目前没有降低 ROI 的要求，我们的策略是在研发

上投入会更多，大于买量的投入，这是游戏整体打法和策略。 

芦鸣和游戏的协同：买量是行业的底层服务，因为公司在这方面积累了

一些经验，所以给其他公司也开始做买量服务，包括互联网公司、品牌

和消费品公司都有这方面的需求，所以该业务是给其他公司赋能的。芦

鸣的业务中其实游戏占比不高，而是服务各个行业。芦鸣做素材和效果

广告是有优势并能提供价值的。 

我们不会定义《梦幻恐龙园》为一款超休闲游戏，因为超休闲玩法很简

单，以广告为变现手段，生命周期短，大约半年，但这并不是公司产品

经营的思路。公司整体战略是休闲游戏精品化和长线经营，《梦幻恐龙园》

会持续迭代。我们认为用户对休闲游戏内容的需求是长期存在，而目前

这个需求并没有被满足。休闲游戏相对重度游戏短期变现能力偏弱，但

是通过长期经营挖掘 LTV，是可以弥补这一短板的。《齐齐来麻将》是和

字节合作的，《梦幻恐龙园》和腾讯合作。姚记具备自研自发的能力，目

前这一模式也是行业主流，未来选择合作伙伴会是强强联合的思路。 

 

Q: 公司整体未来发展规划的愿景？ 

A：公司的三大业务都属于大娱乐板块，所以该板块会是公司聚焦的方向

和定位，希望把娱乐以更好的方式传达给用户。广告营销业务是工具属

性的，会独立发展。公司理念还是以产品研发为核心。 

 

Q: 长视频和短视频版权纠纷对短视频生态的影响？ 

A：对短视频平台广告价值没有影响，利好短视频里的原创内容，因为原

来从长视频里摘取的内容行不通了。矛盾来源是短视频没有分成给长视

频内容来源，所以推进的是内容产权交易的过程。如果广告价值能和版



权方挂钩，这事情就解决了。 

 

Q: 短视频业务公司短期的愿景？ 

A: 首要目标是短视频服务商做到头部，规模增长是最重要的。产业上下

游布局也会持续，字节产品形态可能还会变化，公司会在字节生态里做

更多的服务，去年达人交易这块也做了一个亿，星图业务也在字节体系

排名前五。这块业务的上限目前还不明了，而反垄断法让我们可以几个

平台都同时去做，去扩大业务版图，未来具有相当的发展潜力。 

 

Q: 为什么做塔防？新赛道研发人员配置？ 

A: 姚记是做休闲游戏出身的，有这方面的经验累积。重度游戏我们没有

经验，而且已是红海市场，所以比较难做。我们的策略是用大量投入去

做一款休闲游戏产品。塔防属于休闲的玩法，同时融合了卡牌和养成的

玩法，休闲的核心玩法配上重度游戏的数值体系。 

招人的策略：基本福利的保障，公司提供一日三餐。地点在漕河泾，游

戏互联网公司较多。人才储备是公司核心战略之一，公司做了五次股权

激励，覆盖 50%的团队。 

 

Q：如何看待休闲游戏变现模式？短视频接入是否能提高变现效率？ 

A：以内购为主，广告为辅去变现。休闲游戏获客成本较低，后期变现能

力缺乏。目前在市面上有一些不错的产品线，融合了卡牌或养成的玩法，

变现效果较好。策略是通过好的素材和玩法，降低获客成本，以 rpg 等

重度游戏组合的商业化模型去实现后期变现。广告变现不适合我们的产

品类型，我们的研发成本考核不会依赖广告变现能力，而是更多注重游

戏精品化的品质。 

 



Q: 如何看待公司在海外游戏市场的上限？ 

A: bingo在海外属于大的品类，该品类有两个大公司，zynga和 playtika，

在一百多亿的体量。海外 30%的流水来自这个品类。海外用户行为习惯不

一样，国内团队的优势在于人才红利，研发成本较低和游戏储备量较高，

未来中国手游出海竞争力很强。像 bingo 是个成熟市场，我们能做起来

就说明产品质量本身是有竞争力的。我们持续看好出海产品质量能超过

海外产品，国内团队出海只需要经过一个适应环境的过程，就有机会在

海外市场里吃下一定份额。 

附件清单（如有） 无。 

日期 2021 年 4 月 29 日 

 

 


