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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.916 1.015 0.775 1.058 1.211 
每股净资产(元) 3.05 4.06 8.41 9.18 10.26 
每股经营性现金流(元) 1.40 1.01 1.32 1.22 1.40 
市盈率(倍) N/A N/A 32.85 24.07 21.04
行业优化市盈率(倍) 47.34 41.37 41.83 41.83 41.83 
净利润增长率(%) 63.13% 10.83% 2.01% 36.49% 14.42%
净资产收益率(%) 30.04% 24.98% 9.21% 11.53% 11.80%
总股本(百万股) 70.00 70.00 93.50 93.50 93.50  
来源：公司年报、国金证券研究所 

谨慎开发客户资源，主营业务保持稳健 

2012 年 03 月 11 日 

姚记扑克 (002605 .SZ)      文化用品与娱乐行业 

评级：买入      维持评级 公司研究简报

投资逻辑 
 公司将与北京联众、91 移动开展谨慎合作：公司在 2 年内投入至少 2 亿副

扑克牌广告资源用于宣传“姚记联众扑克在线”、“联众联名游戏大

厅”，通过动态编码绑定用户手机和密码，提供免费参加线上比赛、抽奖

等活动的机会；同时公司有望与 91 移动合作，利用二维码推广客户端下

载。公司希望以提供增值服务而不是广告的形式开发客户资源，以免引起

用户的反感。 
 本次合作对公司将是利好：我们认为公司的客户群数量庞大，深入二三线

城市，与合作方的用户重合度高，延伸顺畅，具有较好合作前景。如合作

成功，公司可获得现金分成增厚业绩，缓冲网络游戏对公司销售的冲击，

并提升估值；如合作不理想，公司的沉没成本小，损失有限。 
 公司主营业务将受益于纸张价格下跌：公司今年将继续开发新市场，争取

实现销售 8 亿副扑克牌的目标，明年争取销售 9-10 亿副，主要视产能能否

跟上。未来公司毛利率将受益于纸张价格的下跌。 

盈利预测 
 传统业务：公司产能投放低于预期，但价格未如预期的下降，因此我们下

调营业收入、上调毛利率（图表 1）、上调盈利预测：预计公司 12-14 年收

入分别为 7.6、8.7、9.9 亿元，增速为 15.7%、14.7%、14.1%，EPS 为

1.06、1.21、1.38 元，净利润增速为 36%、14%、14%，复合增速 21%。 
 与北京联众的合作业务：姚记在未来 2 年投入 2 亿副扑克牌资源，平均 1

亿副/年，按每人年均消费 3 副扑克牌计，即为 3000 万名客户，假设有

20%客户转化为门户网络的用户，按一般棋牌游戏类用户付费率 3-4%、每

用户平均收入 15 元/月计算，则可产生 3240-4320 万元现金收入；假设姚

记扑克的分成比例为 30%，则产生 972-1296 万元收入（基本等于利润）。

投资建议 
 若与联众的合作能实现 972 万元利润，参考可比公司给予 30 倍 12 年估值

（图表 2），则对应市值 2.9 亿元。现价 25.47 元对应 12 年主营业务每股

收益 24.1 倍，估值不算便宜。考虑到可能的业绩增厚以及估值提升，维持

“买入”评级。 

风险 
 用户转化率低于预期，估值风险。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：25.47 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 23.50

总市值(百万元) 2,381.45
年内股价最高最低(元) 36.06/14.59
沪深 300 指数 2901.22

中小板指数 6641.82

 

相关报告 

1.《合作开发庞大客户群,业绩估值可双

重受益》，2012.3.9 

2.《12 年收入有望稳定增长,净利率将提

高》，2012.2.16 

3.《收入低于预期，毛利率预期稳中有

升》，2011.10.20 
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Q&A： 

Q1：姚记联众扑克在线的具体运作方式是怎样的？ 

A：每幅牌上有个代码，通过发送信息可以绑定用户名、手机、密码，并获得
免费参与大奖赛、抽奖的机会，并且有机会获得丰厚的奖品。其实，这也便于
公司获得用户信息，进一步提高增值服务。 

 

Q2：除了扑克，姚记联众扑克在线还有别的游戏吗？ 

A：通过绑定手机，还可以玩联众的游戏。 

 

Q3：通过这种合作模式，容易增加网上打扑克的用户数，那么对姚记扑克实体
牌的销售有什么帮助吗？ 

A：我们认为这不会影响到实体牌的销售，我们过去的销售经验可以证实。我
们和联众的合作至少目前不是为了直接收益，而是探索一种合作模式。 

 

Q4：公司和 91 移动如何合作？ 

图表1：姚记扑克收入预测 

项   目 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

扑克牌

市场容量（千件） 3,140,000 3,790,000 4,472,200 5,161,813 5,781,231 6,446,072 7,155,140

增长率（YOY） 17% 21% 18% 15.4% 12.0% 11.5% 11.0%

市场份额 13.1% 14.0% 15.0% 13.5% 13.8% 14.2% 14.6%

销售数量（千件） 410,176 532,407 669,077 696,845 797,810 915,342 1,044,650

增长率（YOY） 29.8% 25.7% 4.2% 14.5% 14.7% 14.1%

平均售价（元/件） 0.89 0.85 0.85 0.94 0.95 0.95 0.95

增长率（YOY） -4.5% 0.0% 10.6% 1.1% 0.0% 0.0%

销售收入（百万元） 365.06 452.55 568.72 655.03 757.92 869.58 992.42

增长率（YOY） 24.0% 25.7% 15.2% 15.7% 14.7% 14.1%

毛利率 18.9% 23.1% 20.3% 20.4% 22.7% 22.5% 22.3%

毛利（百万元） 69.07 104.45 115.34 133.63 172.05 195.65 221.31

增长率（YOY） 51.22% 10.42% 15.86% 28.75% 13.72% 13.11%

来源：国金证券研究所  

图表2：互联网游戏和手机游戏相关公司估值比较 

 收盘价
2012/3/8 2010A 2011E 2012E 2013E 11/10 12/11 13/12 11EPS 12EPS 13EPS

300113 顺网科技 26.35 0.34 0.52 0.84 1.11 53% 62% 31% 48.4% 50.6 31.2 23.7
002261 拓维信息 22.61 0.27 0.36 0.71 0.95 33% 95% 33% 51.4% 62.0 31.8 23.8
002148 北纬通信 22.9 0.27 0.18 0.54 0.72 -33% 197% 33% 38.4% 125.0 42.1 31.6
300052 中青宝 14.36 0.27 0.40 0.54 0.68 48% 33% 27% 35.8% 35.5 26.6 21.0

- - - - - - - - 46.1% 79.2 35.0 26.4

PE

平均

代码 简称
E P S EPS YoY 3年复合

增速

单位：元 

来源：Wind，国金证券研究所  
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A：主要是吸引消费者下载客户端：通过在第 55 张牌上印制二维码，拍个照就
可以自动下载客户端，非常方便。 

 

Q5：这种合作模式在国外有没有可比案例？ 

A：公司这个模式应该是首创——在快消品上进行推广，没有其他商品可以达
到这种效果：一玩几小时，上面印刷的东西会给用户留下深刻的印象。因为公
司知道哪些牌是进入哪个市场的，农村、小城市还是大城市，便于追踪，所以
会先在部分地区进行尝试，看效果如何再决定要不要推广。 

 

Q6：对于管理层来说，转型的风险在哪里？今后是否会有类似的合作？ 

A：公司对于跨领域的合作很谨慎，不希望因为打广告而影响用户的打牌体
验，而目前这种合作方式不会让客户感到广告的骚扰，而是一种增值服务。如
果用户反感这种方式，那么会考虑停止这种合作。 

       这次投资并不大，如果做得不好，也只是牺牲 1、2 亿副广告牌资源，而
制作成本几乎为零。目前由合作方提供技术、服务，姚记提供资源，如果项目
进行得好，未来也不排除姚记会单独运营。 

 

Q7：公司有没有进入游戏开发、内容创意等领域的打算？ 

A：北京联众有很强大的研发团队，目前公司还没有过多考虑自行开发游戏，
因为公司对这个领域还不太懂，希望借助于和其他企业合作、利用他们的经验
来进行开发，如电子商务企业、团购企业等。未来不排除会成立自己的平台。 

 

Q8：公司对于传统业务有没有什么规划？ 

A：公司的核心业务仍然是扑克牌的制造、销售，现在基本所有扑克牌经销商
都知道姚记上市了，一些以前没有代理姚记扑克的经销商也愿意尝试。公司今
年会加大对新市场的开拓，希望能明显提高销量。 

 

Q9：公司 11 年销量为多少副？今明两年的销售目标是多少？ 

A：公司 11 年销量是 7 亿副不到，今年争取能够销售 8 亿副，明年争取 9-10
亿副，主要看产能是否跟得上。 

 

Q10：扑克牌有提价预期吗？ 

A：我们在市场份额比较高的成熟市场会提价，而在新市场则用比较合理的价
位推广。比如在上海，姚记每年销量 4000 多万副，品牌粘性很高，售价反而
是全国比较高的，未来如果提价几分钱相信不会影响市场份额。 

 

Q11：最新的白卡价格是多少？去年均价是多少？ 

A：最新的是 6200 元/吨（含税），去年均价是 7000 元左右。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 368 451 567 655 758 870 货币资金 14 33 45 300 360 360

    增长率 22.7% 25.6% 15.6% 15.7% 14.7% 应收款项 9 5 17 13 15 17

主营业务成本 -295 -347 -451 -521 -586 -674 存货 141 187 250 257 289 332

    %销售收入 80.3% 76.8% 79.6% 79.6% 77.3% 77.5% 其他流动资产 4 14 3 10 11 12

毛利 72 105 115 134 172 196 流动资产 168 239 315 580 674 721

    %销售收入 19.7% 23.2% 20.4% 20.4% 22.7% 22.5%     %总资产 48.2% 51.7% 46.4% 53.5% 53.0% 53.4%

营业税金及附加 -1 -1 0 -2 -2 -2 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.2% 0.3% 0.1% 0.2% 0.3% 0.3% 固定资产 125 167 274 385 481 514

营业费用 -6 -7 -5 -8 -10 -12     %总资产 36.1% 36.3% 40.3% 35.5% 37.8% 38.1%

    %销售收入 1.6% 1.5% 0.8% 1.2% 1.3% 1.4% 无形资产 54 53 89 117 115 112

管理费用 -12 -17 -22 -27 -31 -34 非流动资产 180 223 365 505 597 628

    %销售收入 3.3% 3.8% 3.9% 4.2% 4.1% 3.9%     %总资产 51.8% 48.3% 53.6% 46.5% 47.0% 46.6%

息税前利润（EBIT） 54 79 88 97 129 147 资产总计 348 462 680 1,085 1,272 1,349

    %销售收入 14.6% 17.5% 15.5% 14.8% 17.1% 17.0% 短期借款 90 81 117 28 112 44

财务费用 -7 -5 -5 -4 0 0 应付款项 74 152 209 242 272 313

    %销售收入 2.0% 1.0% 0.9% 0.6% 0.0% 0.0% 其他流动负债 34 15 5 28 30 33

资产减值损失 0 -1 0 1 0 0 流动负债 198 248 331 298 414 390

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 65 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 198 248 396 298 414 390

营业利润 47 74 83 94 129 147 普通股股东权益 149 213 285 787 858 959

  营业利润率 12.7% 16.4% 14.7% 14.3% 17.0% 16.9% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 4 10 11 4 3 4 负债股东权益合计 348 462 680 1,085 1,272 1,349

税前利润 51 84 94 97 132 151
    利润率 13.9% 18.6% 16.7% 14.9% 17.4% 17.4% 比率分析

所得税 -12 -20 -23 -25 -33 -38 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 22.9% 23.4% 24.7% 25.6% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 39 64 71 72 99 113 每股收益 0.561 0.916 1.015 0.775 1.058 1.211

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 2.133 3.049 4.064 8.413 9.177 10.257

归属于母公司的净利 39 64 71 72 99 113 每股经营现金净流 0.705 1.397 1.008 1.318 1.215 1.398

    净利率 10.7% 14.2% 12.5% 11.1% 13.1% 13.0% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 26.32% 30.04% 24.98% 9.21% 11.53% 11.80%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 11.31% 13.89% 10.44% 6.68% 7.78% 8.39%

净利润 0 0 0 72 99 113 投入资本收益率 17.29% 20.58% 14.22% 8.88% 9.99% 11.02%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 0 0 0 12 16 20 主营业务收入增长率N/A 22.73% 25.63% 15.57% 15.71% 14.73%

非经营收益 0 0 0 3 1 1 EBIT增长率 N/A 47.41% 11.33% 10.31% 32.94% 14.06%

营运资金变动 0 0 0 36 -3 -3 净利润增长率 N/A 63.13% 10.83% 2.01% 36.49% 14.42%

经营活动现金净流 0 0 0 123 114 131 总资产增长率 N/A 32.80% 47.40% 59.44% 17.25% 6.05%

资本开支 -22 -67 -161 -149 -106 -46 资产管理能力

投资 0 1 0 -1 0 0 应收账款周转天数 3.9 5.3 7.0 6.0 5.8 5.6

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 87.2 172.9 177.0 180.0 180.0 180.0

投资活动现金净流 -22 -66 -161 -150 -106 -46 应付账款周转天数 26.7 50.6 44.5 45.0 45.0 46.0

股权募资 0 0 0 442 -15 0 固定资产周转天数 116.5 130.1 132.7 164.8 179.0 178.2

债权募资 -5 -9 101 -154 84 -68 偿债能力

其他 -15 -9 -11 -6 -16 -17 净负债/股东权益 51.11% 22.67% 48.06% -34.57% -28.89% -32.92%

筹资活动现金净流 -20 -18 90 282 52 -85 EBIT利息保障倍数 7.4 17.0 16.7 24.9 525.3 394.3

现金净流量 -42 -84 -71 255 60 0 资产负债率 57.04% 53.76% 58.19% 27.49% 32.54% 28.90%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-10-20 持有 21.06 18.00～20.00
2 2012-02-16 买入 18.92 20.40～20.40
3 2012-03-09 买入 25.47 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 0 0 0 
买入 3 4 5 5 5 
持有 0 0 0 0 2 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 2.00 2.00 2.00 2.00 2.08 

来源：朝阳永续 
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