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报告摘要： 

扑克牌行业的龙头企业。姚记扑克目前主要从事扑克牌的设计、生产和销

售，是国内主要的扑克牌生产企业。公司采取经销商分销的模式，通过各

级经销商实现产品的快速销售，采用“款到发货”的付款形式，有效保证

了款项的安全以及及时性，目前公司的产品销售网络已经覆盖黑龙江、辽

宁、吉林、四川、重庆、江苏等二十多个省。2015 年公司实现营业收入

8.1 亿元，较 2014 年增长 8%。 

外延并购，龙头地位继续巩固。公司发行股份及支付现金购买浙江万盛达

扑克有限公司 85%股权的项目已获证监会批准，此次项目姚记扑克拟购买

万盛达扑克 85%股权，交易完成后浙江万盛达将成为上市公司的控股子公

司，万盛达是扑克牌行业六大知名品牌之一，在华东、华南地区的市场份

额较高，万盛达承诺 2016~2018 年实现的扣非后净利润分别不低于 2000

万元、2550 万元和 3100 万元。 

跨行业投资，布局细胞治疗领域。2014 年公司以现金和相关资产对上海细

胞治疗工程技术研究中心有限公司进行增资，持有其 22%的股权。2015

年公司与上海原量投资中心及自然人侯亚非共同出资设立上海颐木生物科

技有限公司，侯亚非博士对肿瘤免疫有着丰富经验，其研究领域主要包括

特异性 T 细胞受体基因改造的自体 T 细胞（TCR-T）。2016 年姚记设立上

海纬景生物技术有限公司，致力于眼科疾病的基因治疗。 

公司盈利预测及投资评级。姚记扑克是我国扑克行业的龙头企业，此次收

购万盛达 85%股权事项已获证监会通过，万盛达成为姚记的控股子公司将

进一步加强公司销售渠道的覆盖，进而提高公司在扑克牌定价权方面的实

力，公司扑克牌行业龙头企业的地位将得到进一步的巩固。另外公司目前

在“大健康”领域的布局持续推进，目前主要聚焦在细胞免疫治疗 CAR-T、

TCR-T 以及眼科疾病的基因治疗领域。我们预计公司 2016 年、2017 年的

营业收入分别为 9.6 亿元和 10.6 亿元，每股收益分别为 0.32 元和 0.35 元，

对应 PE 分别为 63X和 59X，首次覆盖，给予公司“推荐”投资评级。 

财务指标预测 
  

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 751.91 812.32 958.47 1,057.96 1,092.97 

增长率（%） 5.81% 8.03% 17.99% 10.38% 3.31% 

净利润（百万元） 123.20 89.93 121.24 129.21 140.99 

增长率（%） 3.79% -27.00% 34.82% 6.57% 9.12% 

净资产收益率（%） 12.88% 9.10% 10.57% 10.30% 10.27% 

每股收益(元) 0.33 0.25 0.32 0.35 0.38 

PE 62.60 80.56 63.15 59.25 54.30 

PB 8.06 7.33 6.68 6.10 5.57  
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1. 大娱乐+大健康 

姚记扑克目前主要从事扑克牌的设计、生产和销售，是国内主要的扑克牌生产企业。

公司采取经销商分销的模式，通过各级经销商实现产品的快速销售，采用“款到发货”

的付款形式，有效保证了款项的安全以及及时性，目前公司的产品销售网络已经覆盖

黑龙江、辽宁、吉林、四川、重庆、江苏等二十多个省。2015 年公司实现营业收入

8.1 亿元，较 2014 年增长 8%，净利润 0.9 亿元，较 2014 年下降 27%。 

图 1:姚记扑克营业收入及其增速  图  2:姚记扑克净利润及其增速 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

1.1 外延并购，成为扑克牌行业的领军企业 

根据中国文教体育用品协会的数据，我国是全球最大的扑克牌生产国以及消费国，国

内生产的扑克牌主要以内销为主，2009 年国内扑克牌消费量占国产扑克牌产量的

85%。过去几年扑克牌的销售量增速较为稳定，2004 我国扑克牌销售量约为 16 亿副，

2009 年销量约为 38 亿副，年复合增长率达到 18.8%。 

我们认为，若以此增长率乐观推断扑克牌的销量，2015 年行业的销售量将突破 100

亿副，若保守推断，人均购买量 3 副左右，目前行业的规模约为 40 亿副左右。 

图  3:国内扑克牌销售量（乐观假设） 

 

资料来源：中国文教体育用品协会，东兴证券研究所  
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公司目前扑克牌的年销售量约为 8 亿副，以 40 亿副的行业规模来测算，公司目前在

行业内的市占率约为 20%。根据中国文教体育用品协会公布的数据，我国扑克牌市

场主要有 6 大品牌，分别是姚记、宾王、钓鱼、三 A、三兔以及万盛达，这 6 家公司

在品牌、产量、市占率等方面远超过其他竞争对手，是行业内的领导企业，这 6 家企

业的市占率合计超过 50%，其中姚记扑克作为行业内的唯一一家上市公司，以 20%

的市占率居行业首位。 

目前行业内的消费趋势正向着高端化的方向发展，专业化、高端化生产已经成为市场

的主要方向。高端扑克牌的销售量占行业全部销售量的比重逐步提高，2004 年该比

例为 63.8%，2009 年高端扑克牌的占比已经达到 74.9%。 

图  4:高端扑克牌占比不断提升 

 

资料来源：中国文教体育用品协会，东兴证券研究所  

在此之前，消费者对扑克牌的消费习惯还是保留并长期使用，随着人均收入水平的不

断提高，扑克牌也正式成为一种快速消费品，使用场景多为一次使用、多次购买。我

们认为扑克牌快消品的属性决定了消费者对它的价格变动、品牌并不敏感，企业销售

渠道的广度以及深度将直接决定产品的销售情况。高端扑克牌企业在行业内的优势不

断提升，进而扩大自身的市场份额。 

公司发行股份及支付现金购买浙江万盛达扑克有限公司 85%股权的项目已获证监会

批准，此次项目姚记扑克拟购买万盛达扑克 85%股权，交易完成后浙江万盛达将成

为上市公司的控股子公司，万盛达承诺 2016~2018 年实现的扣非后净利润分别不低

于 2000 万元、2550 万元和 3100 万元。 

万盛达是扑克牌行业六大知名品牌之一，在华东、华南地区的市场份额较高。据我们

了解，万盛达与姚记在国内市场经销渠道上的重合度较小，实现对万盛达扑克的控股

之后，姚记的经销渠道将实现大规模扩张，公司在行业内的龙头地位将得到巩固。我

们认为，随着并购的完成，公司的产能和渠道都将实现一定程度的扩张，相应的，公

司在行业内的定价能力将得到增强。 

1.2 跨行业投资，布局细胞治疗领域 
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姚记近两年在跨行业投资方面多有动作，对于跨行业的投资，公司基本采取尝试的形

式，投资规模较小从而保证可以控制风险。目前公司花费精力较多、投资额较大的领

域聚焦在免疫细胞治疗领域。 

2014 年公司以现金和相关资产对上海细胞治疗工程技术研究中心有限公司进行增资，

持有其 22%的股权。据我们了解，上海细胞治疗公司从事的业务是免疫细胞治疗，

是继手术、放射治疗、化学治疗之后的第四种癌症治疗方法，上海细胞治疗公司未来

发展的方向主要包括四大体系：细胞治疗、基因检测、大数据分析和细胞冻存。 

图  5:上海细胞治疗公司发展方向 

 

资料来源：中国文教体育用品协会，东兴证券研究所  

2015 年公司与上海原量投资中心及自然人侯亚非共同出资设立上海颐木生物科技有

限公司，侯亚非博士对肿瘤免疫有着丰富经验，其研究领域主要包括特异性 T 细胞受

体基因改造的自体 T 细胞（TCR-T）。2016 年姚记设立上海纬景生物技术有限公司，

致力于眼科疾病的基因治疗。 

表 1：公司布局大健康领域 

公司名称  持股比例  精准医疗细分领域  

上海细胞治疗工程技术研究中心集团有限公司 20.12% 肿瘤细胞免疫治疗 CAR-T 

上海颐木生物科技有限公司 51% 肿瘤细胞免疫治疗 TCR-T 

上海纬景生物技术有限公司 35% 眼科疾病的基因治疗 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

2. 盈利预测及估值 

姚记扑克是我国扑克行业的龙头企业，此次收购万盛达 85%股权事项已获证监会通过，

万盛达成为姚记的控股子公司将进一步加强公司销售渠道的覆盖，进而提高公司在扑

克牌定价权方面的实力，公司扑克牌行业龙头企业的地位将得到进一步的巩固。另外

公司目前在“大健康”领域的布局持续推进，目前主要聚焦在细胞免疫治疗 CAR-T、

TCR-T 以及眼科疾病的基因治疗领域。我们预计公司 2016 年、2017 年的营业收入分

别为 9.6 亿元和 10.6 亿元，每股收益分别为 0.32 元和 0.35 元，对应 PE 分别为 63X

和 59X，首次覆盖，给予公司“推荐”投资评级。  
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3. 风险提示 

1. 细胞治疗领域国家政策风险； 

2. 原材料价格波动风险。 
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表 1：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 736 644 723 807 972 营业收入 752 812 958 1058 1093 

货币资金 139 217 216 275 423 营业成本 543 578 695 765 788 

应收账款 19 68 52 73 68 营业税金及附加 4 7 10 11 11 

其他应收款 4 40 47 52 53 营业费用 8 29 22 31 29 

预付款项 4 1 0 -2 -4 管理费用 45 58 63 73 73 

存货 261 178 274 268 293 财务费用 3 5 6 0 -3 

其他流动资产 306 123 123 123 123 资产减值损失 1.01 5.34 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 714 807 749 691 632 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 137 149 149 149 149 投资净收益 9.47 -1.96 3.76 0.90 2.33 

固定资产 213.36 189.59 218.43 188.92 159.40 营业利润 157 127 167 179 197 

无形资产 77 286 258 229 200 营业外收入 11.65 3.05 8.04 7.58 6.22 

其他非流动资产 243 0 0 0 0 营业外支出 2.03 0.78 1.15 1.32 1.08 

资产总计 1451 1451 1472 1497 1604 利润总额 166 129 174 186 203 

流动负债合计 472 376 318 243 236 所得税 43 39 53 56 62 

短期借款 260 160 84 0 0 净利润 123 90 121 129 141 

应付账款 70 52 75 75 81 少数股东损益 1 -5 0 0 0 

预收款项 15 7 -6 -18 -32 归属母公司净利润 122 95 121 129 141 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 269 451 231 238 252 

非流动负债合计 13 13 -23 -31 -35 EPS（元） 0.33 0.25 0.32 0.35 0.38 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 485 389 295 212 201 成长能力      

少数股东权益 16 17 17 17 17 营业收入增长 5.81% 8.03% 17.99% 10.38% 3.31% 

实收资本（或股

本） 

374 374 374 374 374 营业利润增长 4.50% -18.95% 31.80% 7.22% 10.06% 

资本公积 164 164 164 164 164 归属于母公司净利润

增长 

27.56% 6.57% 27.56% 6.57% 9.12% 

未分配利润 367 454 499 575 658 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

950 1045 1147 1255 1373 毛利率(%) 27.73% 28.81% 27.53% 27.70% 27.88% 

负债和所有者权

益 

1451 1451 1472 1497 1604 净利率(%) 16.38% 11.07% 12.65% 12.21% 12.90% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.43% 6.55% 8.24% 8.63% 8.79% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 12.88% 9.10% 10.57% 10.30% 10.27% 

经营活动现金流 74 196 120 171 168 偿债能力      

净利润 123 90 121 129 141 资产负债率(%) 33% 27% 20% 14% ` 

折旧摊销 109.13 319.03 51.13 58.13 58.13 流动比率 1.56 1.71 2.27 3.32 4.12 

财务费用 3 5 6 0 -3 速动比率 1.01 1.24 1.41 2.22 2.88 

应收账款减少 0 0 16 -21 6 营运能力      

预收帐款增加 0 0 -12 -13 -14 总资产周转率 0.59 0.56 0.66 0.71 0.70 

投资活动现金流 -384 50 4 1 2 应收账款周转率 61 19 16 17 16 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 10.29 13.34 15.17 14.14 14.03 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 9 -2 4 1 2 每股收益(最新摊薄) 0.33 0.25 0.32 0.35 0.38 

筹资活动现金流 232 -107 -124 -113 -23 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.21 0.37 0.00 0.16 0.39 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.54 2.79 3.07 3.36 3.67 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 187 0 0 0 0 P/E 62.60 80.56 63.15 59.25 54.30 

资本公积增加 -187 0 0 0 0 P/B 8.06 7.33 6.68 6.10 5.57 

现金净增加额 -77 139 0 59 147 EV/EBITDA 28.91 16.83 32.57 31.05 28.70  
资料来源：东兴证券研究所 
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强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 
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