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基本状况 
总股本(百万股) 93.50 
流通股本(百万股) 23.50 

市价(元) 20.38 

市值(百万元) 1905.53 

流通市值(百万元) 478.93 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入（百万元） 566.79 654.95 698.09 837.59 1,042.19

营业收入增速 25.63% 15.55% 6.59% 19.98% 24.43%

净利润增长率 10.83% 2.09% 41.93% 20.56% 22.69%

摊薄每股收益（元） 1.02 0.78 1.10 1.33 1.63

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 0.00 20.76 18.47 15.32 12.49

PEG 0.00 9.92 0.44 0.75 0.55

每股净资产（元） 4.06 8.09 9.20 10.52 12.15

每股现金流量 1.01 1.08 1.98 1.49 1.90

净资产收益率 24.98% 9.59% 11.98% 12.62% 13.40%

市净率 0.00 1.99 2.21 1.93 1.67

总股本（百万股） 70.00 93.50 93.50 93.50 93.50

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 量：行业持续增长确保销量无忧。国内消费升级是行业增长的主动力，随着国民生活水平的提高，行业

后期仍然具有持续增长的动力；随着我国的消费升级，行业整体将趋向于高端市场集中，公司作为行业

龙头，其市场占有率将稳步提升。 

 价：产品均价有望上涨。2011 年下半年，公司提高了产品售价，其单价由 2010 年的 0.85 元/副提高到

0.92 元/副。去年下半年的提价行为对公司产品均价的提升影响将延续到今年。在公司今年不再提价的前

提下，我们预计公司 2012 年产品的均价将小幅提升至 0.94 元/副左右。 

 盈利能力：原材料价格下降促进毛利率提升。公司基本将 2012 年的白卡纸成本已锁定，较 2011 年进货

均价下降大约 10%左右，将拉动毛利率快速提升。目前，造纸行业基本面较差，预计 2012 年白卡纸价

格仍将延续低位。我们通过计算（出厂均价为 0.94 元/副），2012 年其毛利率水平有望达到 24％左右。

 渠道整合提升公司竞争力。公司将与经销商合资成立销售公司，公司占 40％股权，但为实际控制人，因

此合并报表。其目的在于更好的整合目前经销商在行业内的人脉及关系，调动他们的积极性，资源共享，

共拓市场，从而保证产能扩张后，销售得以顺利实现。 

 新模式有望带来新的增长点，更利于提升公司估值。公司前期公告，将分别与北京联众、91 移动进行合

作，其主体都是利用公司产品进行广告服务合作。公司资源所在于其销量高达 7 亿副扑克所对应的几亿

客户及覆盖全国的经销商渠道。因此，公司后期有望在电商及网络游戏的大市场中抢得一块蛋糕。 

 我们预计公司 2012－2014 年 EPS 分别 1.10 元、1.33 元和 1.63 元，对应的动态市盈率分别为 18 倍、

15 倍和 12 倍，给予公司 2012 年 20－22 倍 PE，目标价为 22－24.2 元，给予“增持”的投资评级。 

 研究简报
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量：行业持续增长确保销量无忧 

国内消费升级是行业增长的主动力 

 扑克属于快速消费品范畴，与其他快消品一样，其消费量的多少与居民

收入水平联系紧密。2004 年至 2009 年期间，国内扑克牌销售量由约 16

亿副增至约 38 亿副，年复合增长率高达 18.8%。根据中国文教体育用

品协会 2011 年 3 月的预测数据，至 2015 年，国内扑克牌市场年消费量

将由 2009 年的 38 亿副上升至每年 70 亿副左右，年均复合增长率仍将

达 13%。 

图表 1：我国扑克消费量增长情况 
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来源：齐鲁证券研究所 

 

 我们认为，虽然由于基数及经济增速下滑等原因，后期扑克消费增速将

较前几年下滑，但随着国民生活水平的提高，行业仍然有持续增长的动

力。 

图表 2：我国城镇居民可支配收入快速增长 图表 3：我国农村居民人均纯收入增长较快 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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 随着收入的增长，我国无论城镇居民还是农村居民，其在文娱用品方面

的支出亦呈现水涨船高的态势。 

 

 此外，消费水平的提升亦促使扑克更新率的快速提升。根据《现状及动

态》调查显示，现如今消费者经常更新扑克，只有 9%的消费者会重复

使用扑克牌至寿命殆尽。 

图表 6：扑克更新率加速促进消费量增长 

消费者使用习惯 人数比例

家中常备扑克牌 1%
计划在外进行扑克牌活动时自备扑克牌 23%
进行扑克牌活动前就近购买扑克牌 87%
购买的扑克牌会反复使用，直到使用寿命将尽 9%
经常更新扑克牌 99%
扑克牌作为一次性消耗品使用（不重复使用） 21%
来源：齐鲁证券研究所 

 

产品结构高档化促进产业集中度提升，公司市场占有率将稳步提升 

 按照生产工艺及原材料的不同，扑克牌可划分为高端扑克与一般扑克两

大类。高端扑克与一般扑克相比，在挺度、耐折度、和手感等各个方面

都具有明显优势。 

 目前前六大企业市场占有率大概为 50%左右，这意味着我国扑克另一半

市场的消费量仍由非专业化生产企业及中小企业来供应。随着我国的消

费升级，行业整体将趋向于高端市场集中，2004－2009 年高端扑克消

费量的比重已经从 64%提升至了 75%，年均提升幅度约为 2%。我们认

为，未来 5 年高端扑克将进一步挤压一般扑克市场，市场占有率也将升

至 85%-90%左右。 

图表 4：城镇居民文娱用品支出稳步上扬 图表 5：农村居民文娱支出逐步增长 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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图表 7：高端扑克占比将稳步上升 
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来源：齐鲁证券研究所 

 公司目前的产能为 7 亿副/年，在 2010 年时的市场占有率大概为 14%左

右。随着公司上市的先发优势逐步显现，募投项目逐步投产，渠道整合

逐步完善，公司的市场占有率有望呈现稳步提升的态势。 

图表 8：国内主要扑克厂商产能状况 

公司名称 产能（亿副）

上海姚记扑克股份有限公司 7
宁波三A集团有限公司 5
浙江万盛达实业有限公司 3.5
浙江宾王扑克有限公司 3
浙江武义钓鱼实业有限公司 3
江苏三兔集团有限公司 2

来源：齐鲁证券研究所 

 

价：产品均价有望上涨 

提价效应延续，今年产品均价有望小幅上升 

 2011 年，为了抵御纸张、人工等生产要素上涨的影响，公司于下半年提

高了产品售价，其单价由 2010 年的 0.85 元/副提高到 0.92 元/副。 

 今年，公司目前虽然未对产品进行提价，但由于去年下半年的提价行为

对产品全年均价的提升影响将延续到今年。在公司今年不再提价的前提

下，我们预计公司 2012 年产品的均价将小幅提升至 0.94 元/副左右。 
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图表 9：公司历年产品均价情况 
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来源：齐鲁证券研究所 

 

盈利能力：原材料价格下降促进毛利率提升 

白卡纸价格下降促进成本大幅下降，拉动毛利率快速回升 

 公司成本占比最大的一块就是白卡纸，其在成本中的占比大概达到了67

－68%。目前，造纸行业仍然面对产能过剩的较大压力，经济放缓对行

业需求也有较大影响。预计2012年白卡纸价格仍将延续低位。 

图表 10：白卡纸价格走势 
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来源：齐鲁证券研究所 
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图表 11：白卡纸新增产能情况 

厂家 产能（万吨/年） 预期投产时间

博汇 75 2012年下半年

广西金桂浆纸 60 2012年8月

万国太阳 60 2012年10月

APP宁波纸厂 100 2013年底或2014年初

来源：齐鲁证券研究所 

 

 公司通过前期储备及陆续的原材料订货，基本将2012年全年的白卡纸成

本锁定在6300元/吨左右，较2011年7000元/吨的进货均价下降大约10%

左右，将拉动毛利率快速提升。 

图表 12：公司历年白卡纸采购价格 
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来源：齐鲁证券研究所 

 

 最大成本的白卡纸全年的成本已基本锁定，大致在6300元/吨左右，考虑

到人工、折旧及其他成本趋于上升的情况，我们预计白卡纸的成本占比

大约在68％左右。我们预计公司2012，每万副扑克需0.77吨左右白卡纸，

其每万副扑克的成本大致为7082元。因此出厂均价按0.94元/副计算，其

毛利率水平大致为24％左右。 
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渠道整合提升公司竞争力 

 目前公司的销售网络覆盖我国东北、西南、华东、东南等地区，包括二

十多个省市。在各地挑选具备实力的一级经销商，采取买断模式，先付

款后发货，且经销商不得销售其他品牌的扑克商品。随着公司市场区域

的拓展，经销商数量也在不断增加，至2010年，公司一级经销商数量分

别为75 家、88 家以及91 家，二级经销商总数达到458 家，基本形成

覆盖全国的营销网络。 

图表 14：公司渠道建设情况 

区域 覆盖范围 一级经销商数量
一级经销商下属区域经销商数

量（由一级经销商供货）

华东区 上海、山东、江苏、安徽、浙江 28 175

东北区 黑龙江、吉林、辽宁 24 95

西南区 云南、贵州、四川、重庆 12 30

华北区 山西、河北、北京、内蒙古 4 41

东南区 广东、广西、福建、海南 15 63

其他
湖南、湖北、江西、新疆、甘肃
、青海、陕西、宁夏等

8 54

合计 91 458

来源：齐鲁证券研究所 

 

 公司前期公告，将与经销商合资成立销售公司，公司占40％股权，但为

实际控制人，因此合并报表。其目的在于更好的整合目前经销商在行业

内的人脉及关系，调动他们的积极性，共享资源，共建渠道，保证产能

扩张后，销售得以顺利实现。公司对销售公司的销售定价方式为按前三

年的平均毛利率进行成本加成。 

 

 

 

图表 13：公司毛利率预测 

白卡采购单价（元/吨） 万副耗纸（吨） 万副耗纸成本（元） 成本占比 万副总成本（元） 单价（元/副） 万副收入（元） 毛利率

08年 5760 0.84 4838 67.37% 7182 0.89 8900 19.31%

09年 5113 0.83 4244 65.00% 6529 0.85 8500 23.19%

10年 6041 0.77 4652 69.00% 6741 0.85 8500 20.69%

11年 7000 0.77 5390 74.00% 7284 0.92 9200 20.83%

12年E 6300 0.77 4851 68.50% 7082 0.94 9400 24.66%

来源：齐鲁证券研究所 
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新模式有望带来新的增长点，更利于提升公司估值 

 公司前期公告，将与北京联众共同出资成立姚联互动娱乐有限公司（暂

定名）。合资子公司注册资本为人民币200万元，其中公司持有标的公司

49%的股权。 

 主要合作内容：北京联众将为本次合作提供特别定制版本的“联名游戏

大厅”，并提供与网络产品相关的人力资源及技术性资源，另外北京联众

已创建的扑克世界及其他游戏将和公司进行全面合作，双方共同合作推

出的活动将以“姚记联众扑克在线”命名；公司将于合作协议生效后的

前两年投入总计不少于2亿副扑克牌为“联名游戏大厅”和“姚记联众扑克

在线”做广告宣传，广告宣传具体包括但不限于：在扑克牌的第55张牌、

牌盒及扑克本身的广告位，并通过动态编码形式，吸引用户进入联名游

戏大厅和“姚记联众扑克在线”。 

 利润分配：公司、北京联众、合资子公司将按照合作协议约定的分成比

例共同享有“联名游戏大厅”和“姚记联众扑克在线”门户网页上注册

的新用户在合作服务上消费的所有现金收入。涉及合资子公司为第三方

的广告投入或者广告推广活动的费用，也将由合资子公司收取。 

 合作有望提升公司估值。通过本次合作，公司将大举进军扑克文化娱乐

产业及休闲网络棋牌游戏领域，并且有望打破原有传统盈利模式，逐步

向平台型公司领域发展，同时增加广告等文化产业业务，为公司带来新

的利润增长点。而新业务的逐步开展，将有望提升公司的估值水平。 

 此外，公司同时公告与91 移动签订了合作谅解备忘录，其主要内容如

下：合作双方同意将公司的扑克牌相关广告资源作为91移动的移动互联

网应用服务的发布渠道，开展战略合作；91移动将为公司在91移动运营

的移动互联网平台上针对本次合作特别建立推广专区，并以合作分成的

形式与公司合作，将公司的广告资源作为91移动的衍生推广渠道。具体

合作方式及分成比例以最终法律文件为准；公司将投入其拥有的扑克牌

广告资源，为91移动在移动互联网平台上针对本次合作特别建立的推广

专区提供广告资源，对合作业务服务进行推广和宣传，具体分配和进度

将由双方签署详细文件予以确定；合作期限不少于两年。 

 公司资源所在于，其销量高达7亿副扑克所对应的几亿客户，同时覆盖全

国的经销商渠道亦是电商所不具备的优质资源。因此，公司的“第55张

牌”广告增值服务拥有良好的客户资源及推广渠道，后期有望在电商、

及网络游戏的大市场中抢得一块蛋糕。 

 

业绩预测 

 我们预计公司2012－2014年EPS分别1.10元、1.33元和1.63元，对应的

动态市盈率分别为18倍、15倍和12倍，给予公司2012年20－22倍PE，

目标价为22－24.2元，给予“增持”的投资评级。 
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图表 15：盈利预测表 

来源：齐鲁证券研究所 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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