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实体扑克量价齐升， 启动与中杂合作 

——2013 年中报点评 

事件： 

报告期内报告期内公司实现营业收入3.68亿元，同比增长17.38%，归属上

市公司股东净利润0.58亿元，同比增长23.91%，归属于上市公司股东的扣

除非经常性损益的净利润0.56亿元，同比增长33.19%。实现基本每股收益

0.30元。公司同时预告前三季度归属上市公司股东净利润增长10%-30%。 

评论： 

 实体扑克量价齐升，毛利率继续提升：报告期内公司营业收入增

长来自销量增加和售价微升两个因素。具体来说，一是包括线上赛、线下

赛和电视赛等多样化的扑克赛有效提升了品牌影响力；二是销售公司持续

整合经销商，并通过激励手段充分发挥经销商的主观能动性，加强原有市

场、培育中小和空白市场。白卡纸价格仍在低位运行，加之持续改进设备，

扩大了规模优势，带动毛利率同比提升 4.41个百分点，至 26.5%。 

 启动与中杂的合作 短期战略意义大于业绩贡献：公司独家冠名

了中杂公司原创的新剧目《金小丑的梦》，已启动全球巡演。短期来看，该

项举措旨在进一步传播“姚记”品牌，推动公司向文化产业的拓展，并逐

步向平台型公司转型，因此战略意义大于业绩贡献。长期来看，随着合作

内容和方式的多元化，公司有望分享国内文化盛宴。 

 部分新增产能开始投产 消化无忧：我们预计 8月份有 7000万副

新增产能投产。扑克属于快速消费品，姚记扑克作为国内高端品牌，技术

先进，手感优于其他品牌，终端零售价格并不算高，产能释放前一直处于

供不应求的状态，因此新增产能的消化无忧，销量将会进一步增加。 

 盈利预测与投资评级：鉴于销售价格的提升和对全年原材料成本维

持低位的判断，上调公司盈利预测，暂不考虑中国杂技团影响，预计 2013

年-2015 年每股收益为 0.64 元、0.76 元和 0.87 元，对应最新收盘价的动态

市盈率为 27X 和 23X 和 20X，维持“增持”的投资评级。 

 风险提示：新业务拓展、新产能建设不达预期；原材料价格上涨。 

 

盈利预测 

（百万元、元） 
营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 毛利率 

2012A 645.48 -1.45% 95.82 32.09% 0.51 24.38% 

2013E 761.67 18.00% 118.87 24.05% 0.64 26.20% 

2014E 914.00 20.00% 142.04 19.49% 0.76 26.00% 

2015E 1，069.38 17.00% 162.06 14.10% 0.87 25.80% 
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盈利预测表 

单位：百万元、元 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 645.48  761.67  914.00    1,069.38  

营业成本 488.12  562.11  676.36  793.48  

营业税金及附加 2.69  4.95  5.03  5.88  

销售费用 10.02  12.34  15.36  18.18  

管理费用 34.07  38.08  45.70  53.47  

财务费用  （9.48）  （8.00）  （7.00）  （6.00）  

其他经营损益 0.43  0.28  0.28  0.28  

投资收益 （0.80）  1.00  3.50  5.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 119.69  153.47  182.34  209.65  

其他非经营损益 9.75  6.77  8.33  7.55  

利润总额 129.44  160.24  190.67  217.20  

所得税 33.04  40.65  47.78  54.17  

净利润 96.40  119.59  142.89  163.03  

少数股东损益 0.58  0.72  0.85  0.98  

归属母公司股东净利润 95.82  118.87  142.04  162.06  

EPS 0.51  0.64  0.76  0.87  

来源：新时代证券研发中心 
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投资评级界定： 

行业评级： 

推荐：预期未来6个月行业指数将跑赢沪深300指数  

中性：预期未来6个月行业指数与沪深300指数持平  

回避：预期未来6个月行业指数将跑输沪深300指数  

股票评级： 

买入：预期未来6个月股价涨幅：≥15%  

增持：预期未来6个月股价涨幅：10% - 15%  

中性：预期未来6个月股价涨幅：-10% - +10%  

减持：预期未来6个月股价跌幅：>10% 
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