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公司基本情况(人民币) 

项  目 2012 2013 2014E 2015E 2016E
摊薄每股收益(元) 1.033 0.600 0.691 0.830 0.993 
每股净资产(元) 8.46 4.52 5.09 5.79 6.65 
每股经营性现金流(元) 1.39 0.91 2.08 1.03 1.20 
市盈率(倍) 20.03 33.43 42.47 35.38 29.57 
行业优化市盈率(倍) 23.37 45.98 62.65 62.65 62.65 
净利润增长率(%) 33.19% 16.18% 15.12% 20.04% 19.65%
净资产收益率(%) 12.22% 13.27% 13.59% 14.34% 14.93%
总股本(百万股) 93.50 187.00 187.00 187.00 187.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

依托传统，谋划大娱乐 

2014 年 07 月 02 日 

姚记扑克 (002605 .SZ)      文化用品与娱乐行业 

评级：增持      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 转型，谋划大娱乐：公司主营扑克牌生产，年销量达 8 亿副，市场占有率

15%左右。近两年开始积极布局新业务，谋求转型，借助扑克高销量所拥

有的载体价值，先后与联众游戏、500 彩票网等合作，并成立自己的网络公

司。未来公司将继续以扑克牌为依托，大力涉足大娱乐产业，可能逐步进

军游戏、广告等领域，有潜力成为娱乐平台型公司。 
 参股细胞治疗，未来腾飞的翅膀：公司参股上海细胞治疗工程技术研究中

心有限公司（占 22%股份），拥有一批由中科院院士、国务院政府特殊津

贴享受人、国家“千人计划”教授、国家杰出青年获得者等组成的核心技

术团队，在行业内处于领先水平，平台优势明显，正推进细胞免疫治疗技

术与医院的合作。细胞免疫治疗属于医疗领域的前沿，在一些较难治疗的

癌症病例中，取得较为突出的临床效果和生存数据，是继手术和放疗、化

疗后的一项突出有效的治疗方式。细胞免疫治疗有可能成为癌症治疗的主

要手段，该治疗方式在国际上引起极大关注，潜力巨大。 
 传统业务平稳增长，龙头地位稳固：我国是世界最大的扑克牌生产国及消

费国，国内扑克牌销售量约 50-60 亿副，公司市场占有率位列第一，随着

募投项目投产，龙头地位有望进一步稳固。我们预计未来三年公司可保持

15%-20%左右增长：首先在消费升级背景下，高档扑克占比将提高，且消

费者对扑克牌价格敏感度低，价格有望保持长期上涨趋势；其次在营销模

式，公司进行了扁平化改革，与经销商直接成立销售公司，使经销商和公

司利益保持一致，激励经销商开拓新营业网点，将进一步提高公司市场占

有率。 

盈利预测及投资建议 
 我们预计公司 2014-2016 年营业收入为 8.08 亿元、9.21 亿元、10.55 亿

元，分别同比增长 13.7%、14%、14.6%；公司归属于母公司的净利润分别

为 1.29 亿元、1.55 亿元、1.86 亿元，增长 15.1%、20%、19.7%；实现全

面摊薄 EPS 分别为 0.69 元、0.83 元、0.99 元，基于公司有可能成为娱乐

平台型公司，且细胞治疗前景巨大，我们建议增持。 

风险 
 扑克牌受线上娱乐冲击，销量下滑；转型进展及成效低于预期 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：28.93 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 55.44

总市值(百万元) 5,409.91
年内股价最高最低(元) 37.66/14.20
沪深 300 指数 2170.87

中小板综指 6477.63
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深耕主营扑克业务，积极谋求产业外延 

 公司主要从事扑克牌的设计、生产和销售，是国内主要的扑克牌企业之
一。公司市场占有率第一，“姚记”品牌深受市场认可。 

 公司控股股东是姚文琛家族，持股比例总计为 70.27%，大股东将于 2014
年 8 月 5 日解禁。 

图表2：公司股权结构（2013 年末） 图表3：大股东将于 14 年 8 月解禁 
  

来源：财务报表、公告、国金证券研究所   

 2013 年公司营业收入为 7.11 亿元，过去三年复合增长 7.8%；归属于上市
公司净利润为 1.18 亿元，三年复合增长 18.7%。 

图表1：公司主要产品——姚记扑克牌 

来源：网络、国金证券研究所  
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 公司除了了深耕主营扑克牌业务外，近两年积极拓展泛博彩娱乐行业。由
于扑克玩家与彩票玩家、游戏玩家偏好相似，消费人群相近，发展以博彩
娱乐业务为代表的扑克周边业务，有助于加深公司服务深度和广度，延伸
娱乐产业链条，增加公司利润增长点。 

转型，谋划大娱乐 

互联网娱乐时代，公司谋求变局 

 互联网时代已经来临。 

 传统互联网和移动互联网的高速发展已经开始冲击到日常生活的方方
面面，2013 年中国网民规模达 6.18 亿，增长 9.5%，互联网普及率
（网民数量/总人口数）为 45.8%，较 2012 年底提升 3.7 个百分点。 

 手机等移动端网民保持良好增长态势，规模达 5 亿，同比增长
19.07%，智能手机的普及是行业快速增长的主要驱动力，网民中使用
手机上网的人群比例由 2012 年的 74.5%提升至 81%。 

 网民基数的不断扩大，催生了蓬勃发展的互联网娱乐产业，网络视
频、音乐、游戏、社交平台等规模不断扩大，特别是网络游戏（包括
移动端游戏），近 10 年来突飞猛进，根据《2013 年中国游戏产业报
告》，中国游戏市场用户数量达到 4.9 亿人，游戏市场销售收入达
832 亿元。 

图表4：08-13 年公司营业收入复合增速 14.1% 图表5：08-13 年公司净利润复合增速 24.4% 
  

来源：公司财务报表、国金证券研究所   

图表6：公司拓展扑克周边泛博彩娱乐业务 

来源：网络、公司报道、国金证券研究所  
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 娱乐多元化冲击实体扑克，公司谋求转型 

 网络虚拟游戏市场的快速发展对传统休闲娱乐方式产生一定冲击，包
括腾讯等综合游戏平台，基于社交网络的如微信游戏，以及各种手机
移动端纸牌类 APP 的迅速发展，增加了人们娱乐方式选择面，传统实
体扑克面临增速下行压力。 

 基于此，公司近两年也在积极布局新业务，谋求转型，先后与联众游
戏、500 彩票网等合作，未来公司将继续以扑克牌为依托，大力涉足
互联网，并可能逐步涉足游戏、广告等行业。 

牵手联众游戏，初涉互联网 

 牵手联众游戏，进军网络棋牌。 

 公司 2012 年与北京联众游戏合作成立姚记互动公司，推出“姚记联
众扑克在线”，利用第 55 张牌推广扑克在线平台，吸引用户。“姚记
联众扑克在线”网页上注册的新用户消费的所有现金收入，由姚记与
北京联众按照合作协议约定分成。 

 北京联众成立于 1998 年，是国内最早开发棋牌类网游的网络服务
商，也是目前国内棋牌种类最丰富的棋牌游戏平台，拥有超过 4 亿注
册用户和 200 余款棋牌、麻将、休闲及大型图形游戏。 

 与腾讯等竞争对手不同，联众专注于棋牌类游戏，其目标客户为注重
游戏体验的棋牌爱好者，通过提供高质量服务、组织网络比赛等方式

图表7：中国网民规模及普及率 图表8：中国手机网民规模及其占网民规模 
  

来源：CNNIC、国金证券研究所   

图表9：公司转型方向 

55张牌 网络-流量平台

联众平台 500彩票网

渠道优势 平台

游戏 广告

来源：国金证券研究所  
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增强用户粘性、提高付费转化率，并进一步开发用户资源带来的广告
价值。 

 合作战略意义大于协议分成利润贡献 

 本次合作的战略意义远大于协议分成利润贡献，与联众合作意义其
一、在于提升了公司产品知名度，带动实体扑克销售；其二，提供客
户更好的增值服务，除了扑克牌本身，给用户带来新的娱乐体验通
道；其三、首创一种模式，为公司传统业务携手互联网娱乐提供了一
种可探索的模板。正因如此，才催生了后来公司与 500 彩票网的合
作，产业外延在此起航。 

携手 500 彩票网，涉足泛博彩娱乐产业 

 彩票是目前我国唯一的合法博彩方式，主要有福利彩票和体育彩票两大系
列，2008 年至 2013 年国内彩票销售复合增长率达 19.5%，2013 年彩票
销售金额 3093 亿元，同比增长 18.3%，其中，福彩销售 1765 亿元，同比
增 16.9%，体彩销售收入 1338 亿元，同比增 20.2%。 

 互联网彩票蓬勃发展 

 规模迅速扩大：2001 年第一家互联网彩票企业成立，随着 2013 年 1
月财政部颁布《彩票发行销售管理办法》，发送体彩网销试点批文，
标志国内互联网彩票市场正式合法化。包括手机移动客户端购彩在
内，2013 年我国整体互联网彩票规模达 430 亿元，同比增长 71.4%，
市场渗透率达 13.6%，过去 6 年间年复合增长率 81.1%，远高于同期
整个彩票行业 19.5%的年复合增长。 

图表10：网络扑克平台及相关 app 图表11：姚记联众扑克在线用户界面 
  

来源：网络、国金证券研究所   

图表12：中国福利彩票销售额 2013 年增速 16.9% 图表13：中国体育彩票销售额 2013 年增速 20.2% 
  

来源：财政部、国金证券研究所   
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 潜力巨大：互联网彩票市场规模未来有望从百亿向千亿跨越。其原因
有四：一是随着收入水平提高，未来 10 年我国彩票市场整体规模仍将
保持稳步增大。二是互联网用户的保有量、手机网民高增长及智能手
机普及率提高，提供了庞大用户基础；三是互联网彩票相较于线下彩
票，更加即时便利，基于论坛、微博等社交网络，彩民间交流互动性
更强；四是参照发达国家无纸化彩票比例 20%-40%计算，当前我国互
联网彩票渗透率仅为 13.6%的，未来具有很大提高空间。 

 500 彩票网处于领先位置：500 彩票是目前国内最大的互联网体育彩
票交易及咨询平台，公司于 2013 年 11 月正式在纽交所上市。2013
年公司净营收 2.59 亿元，同比增 51.3%。2013 年注册用户达 1910
万，其中购彩用户（至少投注过一次的用户）达 150 万。 

 根据易观智库数据，2013 年中国网络彩票整体市场，淘宝彩票占据市
场首位，份额达到 15.0%；其次是 500 彩票，份额为 6.8%。而在竞
猜类网络彩票细分市场上，500 彩票和中国足彩网分别占据细分市场
第一、第二，占比为 15.8%和 15.3%，竞猜类彩票面对群体主要是专
业彩民，专业、粘性好，其需要专业的预测分析、及时的赛况信息等
增值服务。 

 

图表14：中国互联网彩票销售 81.1%复合增长 图表15：中国互联网彩票渗透率 
  

来源：易观智库、国金证券研究所   

图表16：中国互联网彩票市场销售份额 图表17：中国互联网竞猜彩票市场销售份额 
  

来源：易观智库、国金证券研究所   
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 合作模式 。 

 公司于 2013 年 9 月与 500 彩票签署合作协议：在约定时间内为 500
彩票定制不少于 1 亿副牌、在第 55 张配牌上印制本次推广活动，客户
可利用电脑、手机或扫二维码的形式登录活动平台，利用牌盒上的抽
奖码进行抽奖（100%中奖），获得彩金可直接在 500 彩票网购彩。 

 通过姚记扑克牌吸引到的客户，在 500 彩票网购彩后形成的收入，姚
记按协议比例获得协议期及其后三年内的分成。 

 消费群体相似，泛博彩产业外延意义深远 

 彩民与扑克牌玩家都属于强烈的风险偏好性群体，喜欢高风险、高收
益游戏，追求以小博大，具有高度相似的心理特性，因此利用扑克牌
作为广告载体，是非常高效的营销手法。 

 公司与 500 彩票的本次合作，是继牵手联众进军棋牌手游后的又一次
产业外延。依靠大顾客群体、销售渠道以及博彩玩家和游戏玩家的高
度相似性，公司得以通过小小一张扑克牌，涉足泛博彩外延产业。 

打造自己互联网平台，水到渠成 

 不管是与联众还是与 500 彩票的合作过程中，公司的主要作用体现在依靠
扑克牌作为广告载体，吸引潜在消费者进入网络棋牌领域和互联网彩票领
域，在扑克牌消费者转化为游戏玩家或者互联网彩民后，享受利润分成。 

图表18：500 彩票盈利能力 图表19：500 彩票注册用户和购彩用户数量 
  

来源：500 彩票招股书、国金证券研究所   

图表20：合作推广网络平台 

来源：网络、国金证券研究所  
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 在互联网这个流量为王的领域，客户资源是第一位的。在之前的合作中，
公司只是作为一个中间机构，作为流量端口的引导者而非控制者。为此公
司于 2014 年 3 月出资 690 万元（占股份 69%），成立上海姚记网络科技
公司。未来公司将通过这一平台吸引流量，并嫁接游戏等领域，未来公司
的发展方向是泛娱乐平台型公司。 

参股细胞免疫治疗，未来腾飞的翅膀 

 细胞免疫治疗有可能成为癌症治疗的主要手段。目前临床试验效果显示，
细胞免疫治疗在一些较难治疗的癌症病例中，取得较为突出的临床效果和
生存数据，是继手术和放疗、化疗后的一项突出有效的治疗方式。目前该
治疗方式在国际上取得极大关注，如 2011 年《Nature》杂志发表文章认
为“癌症细胞免疫治疗即将迎来新一轮的研究高潮，未来有可能在癌症治
疗中占据相当重要的地位”；2012 年底，《Science》杂志将癌症免疫治
疗列为 2013 年最值得关注的六大科学领域之一。科学界的关注，表明该
治疗方式的巨大潜力，但也说明该方法目前还处于比较早期，在临床试验
中研究较多，产业化需要逐步推进。 

 我国细胞免疫治疗已在诸多三甲医院中开展，因属于第三类治疗技术，质
量控制和疗效差别大。我国细胞免疫治疗大多是采用非特异性细胞免疫，
如 DC、CIK、NK 等，可明显提高患者生存质量，少部分患者能延长生存
时间，但疗效不够确切。少量医疗机构采用特异性细胞免疫，如癌症常见
抗原激活或癌症细胞整体抗原激活的 DC 及 DC-CTL 细胞，有相当部分患
者能延长生存时间，有些患者可长期生存。 

 公司参股的上海细胞治疗工程技术研究中心有限公司，技术及平台优势明
显，正逐步推进细胞免疫治疗技术与医院合作。上海细胞治疗工程技术研
究中心有限公司以癌症的细胞免疫治疗、癌症的基因检测、细胞保存及医
疗大数据四大业务为主，且不同于上述目前国内大多数医院采用的第一代
非特异性技术，而已经采用第 2.5 代免疫细胞治疗技术，主要通过建立了
多种肿瘤的抗原库，针对不同的肿瘤类型，采用不同抗原负载 DC 细胞，
通过 DC 细胞产生特异性细胞毒性 T 细胞（DC-CTL），将 DC-CTL、DC
疫苗及 CIK 细胞联合作用来杀灭肿瘤细胞，大幅增强了抗肿瘤的作用。同
时，细胞公司也率先完成了第三代细胞治疗技术实验室研发，将要进入临
床应用阶段。该公司对免疫细胞质量控制严格，免疫细胞培养数量及活性
高，且可多重免疫细胞相成作用，并开展多治疗手段联合，技术优势明
显。 
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 四大主要业务中，细胞治疗主要面向癌症患者的临床治疗；细胞冻存是让
健康的人群未雨绸缪提前存储最强壮的“免疫细胞”；基因检测可针对健
康人的早早期体检，也可辅助细胞治疗进行个体化靶点筛选；大数据业务
作为前三项业务的支撑体系，为细胞治疗提供更有针对性的个体化细胞治
疗方案，也是为健康个体提供全生命周期的健康管理，各项业务既有独立
盈利能力，又能相辅相成有机结合，相信在未来能够造福更多的人类。 

传统行业稳步发展，公司龙头地位彰显 

国内扑克消费稳健增长 

 扑克牌，作为一种风靡全世界的纸质娱乐工具，以其携带方便、玩法丰
富、普及广泛而深受大众喜爱。我国目前已成为世界最大的扑克牌生产国
及消费国，国内扑克牌销售量约 50-60 亿副，年复合增长率达 18.8%。 

 随着收入的提高，消费者日益倾向于购买价格较高但手感细腻、材质佳、
耐折性优的高端扑克牌产品，高端扑克牌消费量占全部市场比例由 2004
年的 64%上升到 2009 年的 75%。 

图表21：上海细胞治疗工程技术研究中心股权结构 

吴孟超基金会

26%

白泽生物

26%

联新投资

26%

姚记扑克

22%

来源：公司公告、国金证券研究所  

图表22：细胞治疗优势明显 

来源：第二军医大学东方肝胆外科医院生物治疗科资料，国金证券研究所  
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公司龙头地位稳固 

  国内扑克牌生产企业大约 100 多家，大多数集中在长三角地区。企业参差
不齐，业务模式大致可以分为以下三类： 

 以“姚记”为代表的拥有自主品牌、生产高端扑克的企业。中国文教
用品协会公布的姚记、宾王、钓鱼、三 A、三兔、万盛达六大品牌国
内市场占有率约占一半。 

 OEM 生产模式：为国外扑克品牌例如美国“蜜蜂”、比利时“卡西
奴”等进行代工生产。  

 以生产低档扑克为主的中小型企业，这些企业缺乏专门的设备和技
术，使用非专业纸张及油墨作为原材料，依靠低价抢占市场。 

 2013 年公司产能近 8 亿副，市场占有率达到 13%。随着募投项目 6 亿副
产能的逐步释放，以及消费升级所带来的高端品牌市场份额的上升，公司
龙头地位有望进一步稳固。 

 公司募投项目——6 亿副扑克牌生产基地建设（启东 2 亿副扑克牌扩
建项目+上海安亭镇 4 亿），将于 14-15 年陆续投产，公司总产能将达
到 13 亿副。 

图表23：中国扑克牌消费量 图表24：高端扑克消费量占比提高 75%以上 
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来源：《中国扑克牌行业发展现状及动态》、国金证券研究所   

图表25：国内扑克牌厂商比较 

公司名称 公司主营 
扑克牌产能

（亿副） 

上海姚记 扑克牌生产 7 

宁波三 A 集团 扑克牌、文具、纸品、彩印包装 5 

浙江万盛达 扑克牌及簿册产销、出版物印刷 3.5 

浙江宾王 扑克牌生产 3 

浙江武义钓鱼 扑克生产和蚊香制造 3 

江苏靖江三兔 扑克牌、卡片、纸品、文具及彩印包装 2  
来源：招股说明书、国金证券研究所  
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价格提升有空间，业绩有望保持稳健增长 

 扑克牌价格与行业供求关系及原料成本密切相关，因原料价格维持低位，
最近两年产品价格基本平稳。但从中长期来说，我们判断扑克牌价格可保
持稳健上升趋势。 

 首先消费者对扑克牌价格敏感度低，消费升级背景下，产品有提价空间；
其次行业整合力度加大，龙头企业市场占有率提升，企业之间恶性竞争将
减缓；此外扑克牌作为消费品，其相对于原料白卡纸具有粘性（白卡价格
下跌，扑克价格平稳；白卡价格上涨，扑克牌上升幅度要高于白卡），后
续随着白卡纸价格反弹，扑克牌价格将进一步提升。 

 目前公司单幅扑克牌价格约 0.93 元左右，终端零售价一般为 3-4 元。公司
单副牌毛利从 2008 年的 0.18 元/副上升至 2013 年达到 0.25 元/副，保持
上升趋势。 

 白卡纸低位，毛利率将保持稳定。原材料占公司营业成本 75%左右，其中
扑克牌专用白卡纸占成本 65%，单幅牌白卡纸成本约 0.45 元/副，白卡纸
价格波动对公司盈利具有较大影响。 

 目前国内白卡纸产能过剩仍非常严重，部分新投设备开工率非常低，预计
供求状况在短时间内很难得到根本改善，作为扑克牌专用纸的白卡纸价格
将维持低位。 

图表26：扑克市场份额 图表27：公司市场占有率稳定 
  

来源：公司招股书、国金证券研究所   

图表28：公司营收和销量保持同步增长 图表29：单副扑克牌价格 
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来源：招股书、网络、国金证券研究所   
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营销改革，抢占市场蛋糕 

 扑克牌属于快消品，公司销售采取传统的经销商分销模式，根据经销商的
销售覆盖面、资金实力、诚信度挑选一级经销商，合作开发区域市场。公
司 2010 年一级经销商 91 家，二级经销商 458 家，经销网络遍布全国各
地。 

 公司前五大一级经销商销售额占总营业收入比重达 46.9%，前十大占
比 65.7%，前十五大占比 71.8%。目前公司经销网络遍布全国各地。  

 胡萝卜加大棒，保证渠道畅通。 

 公司对一级经销商采取买断销售模式，由一级经销商在指定区域独家
代理公司产品，并负责向该区域内二级经销商或者其他销售终端销售
扑克牌。公司只与一级经销商进行结算，目前公司单副牌出厂价在
0.93 元/副，终端零售价格在 3-4 元每副，主要利润空间交给各级经销
商和零售商。 

 根据业内数据，一、二级经销商根据出货量不同，批发时加价 10%至
25%不等，最大利润环节在终端零售商手中，可达 1-1.5 元。除此以
外，公司每年通过促销活动对一级经销商予以支持，开展折扣促销返
利活动。 

 公司与一级经销商约定销售区域，且不得销售其他竞争对手的扑克牌
产品。公司采取“款到发货“的方式进行销售，只有少量信用等级高
的一级经销商采用赊账方式。 

 成立姚记销售公司，营销改革增强经销商动力及向心力。2012 年 3 月公
司与十二名一级经销商合资成立上海姚记销售公司，未来这一模式将进一
步向二、三级经销商复制，这一举措将进一步使经销商和公司利益保持一
致，激励经销商开拓新营业网点， 有望进一步提高公司市场占有率。 

图表30：营业成本细分 图表31：晨鸣白卡纸出厂价 

原材料

人工

折旧

燃料动力及其

它

  

来源：招股书、网络、国金证券研究所   
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盈利预测及投资建议 

 公司各产品销售、价格、毛利率预测见销售预测表。 

 费用预测及税费假设如下表 

图表32：单副扑克牌生产到流通环节利润分配 

来源：网络、国金证券研究所  

图表33：公司前十五大经销商销售金额占比 图表34：一级经销商与营业收入按地区分布 
  

来源：网络、国金证券研究所   
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 EPS：2014 年 0.67 元、2015 年 0.79 元、2016 年 0.92 元。 

 我们预计公司 2014-2016 年营业收入为 8.08 亿元、9.21 亿元、10.55
亿元，分别同比增长 13.7%、14%、14.6%。 

 2014-2016 年公司归属于母公司的净利润分别为 1.29 亿元、1.55 亿
元、1.86 亿元，增长 15.1%、20%、19.7%；实现全面摊薄 EPS 分别
为 0.69 元、0.83 元、0.99 元，基于公司有可能成为娱乐平台型公
司，且细胞治疗前景巨大，我们建议增持。 

 

 

图表35：公司营业/管理/所得税率预测 

2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E

营业费用率% 1.36% 1.55% 1.82% 1.80% 1.80% 1.80%

管理费用率% 4.19% 5.28% 5.29% 5.30% 5.30% 5.30%

所得税率% 25.67% 25.37% 25.94% 25.00% 25.00% 25.00%

来源：国金证券研究所  

图表36：营收明细表 

项   目 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
扑克牌

平均售价（元/件） 0.85 0.92 0.93 0.93 0.93 0.94 0.95

增长率（YOY） #REF! 8.83% 0.74% -0.21% 0.01% 1.51% 1.06%

销售数量（百万件） 669.08 674.26 690.07 762.03 838.23 922.06 1,014.26

增长率（YOY） #REF! 0.77% 2.34% 10.43% 10.00% 10.00% 10.00%

销售收入（百万元） 566.21 620.99 640.26 705.56 776.20 866.73 963.55

增长率（YOY） #REF! 9.68% 3.10% 10.20% 10.01% 11.66% 11.17%

毛利率 20.28% 20.86% 24.15% 27.02% 28.00% 28.50% 29.20%

销售成本（百万元） 451.37 491.45 485.64 514.92 558.87 619.71 682.19

增长率（YOY） #REF! 8.88% -1.18% 6.03% 8.53% 10.89% 10.08%

毛利（百万元） 114.84 129.54 154.62 190.64 217.34 247.02 281.36

增长率（YOY） #REF! 12.81% 19.36% 23.30% 14.00% 13.66% 13.90%

占总销售额比重 96.59% 94.95% 99.23% 99.30% 98.98% 98.97% 98.97%

占主营业务利润比重 96.63% 95.15% 99.36% 99.48% 98.86% 98.80% 98.77%

500万彩票网

销售收入（百万元） 3.00 4.00 5.00

增长率（YOY） #REF! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 33.33% 25.00%

毛利率 50.00% 50.00% 50.00%

销售成本（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 1.50 2.00 2.50

增长率（YOY） #REF! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 33.33% 25.00%

毛利（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 1.50 2.00 2.50

增长率（YOY） #REF! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 33.33% 25.00%

占总销售额比重 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.38% 0.46% 0.51%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.68% 0.80% 0.88%

销售总收入（百万元） 586.21 653.99 645.26 710.56 784.20 875.73 973.55

销售总成本（百万元） 467.37 517.85 489.64 518.92 564.37 625.71 688.69

毛利（百万元） 118.84 136.14 155.62 191.64 219.84 250.02 284.86

平均毛利率 20.27% 20.82% 24.12% 26.97% 28.03% 28.55% 29.26%

来源：国金证券研究所  
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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）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

主营业务收入 655 645 711 808 921 1,055 货币资金 296 324 150 472 593 759

    增长率 -1.4% 10.1% 13.7% 14.0% 14.6% 应收款项 19 15 19 21 24 27

主营业务成本 -521 -488 -517 -581 -658 -746 存货 207 234 273 255 288 327

    %销售收入 79.6% 75.6% 72.8% 72.0% 71.5% 70.7% 其他流动资产 7 8 234 5 5 6

毛利 134 157 193 226 263 309 流动资产 529 581 676 753 911 1,119

    %销售收入 20.4% 24.4% 27.2% 28.0% 28.5% 29.3%     %总资产 59.5% 77.4% 77.0% 62.8% 67.1% 72.1%

营业税金及附加 -2 -3 -3 -3 -4 -4 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 272 83 99 345 349 336

营业费用 -9 -10 -13 -15 -17 -19     %总资产 30.6% 11.0% 11.2% 28.8% 25.7% 21.7%

    %销售收入 1.4% 1.6% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 无形资产 87 85 98 97 96 95

管理费用 -27 -34 -38 -43 -49 -56 非流动资产 360 170 202 446 447 433

    %销售收入 4.2% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3%     %总资产 40.5% 22.6% 23.0% 37.2% 32.9% 27.9%

息税前利润（EBIT） 96 111 140 166 194 230 资产总计 889 751 879 1,199 1,357 1,552

    %销售收入 14.6% 17.1% 19.7% 20.5% 21.0% 21.8% 短期借款 10 0 0 0 0 0

财务费用 -2 9 5 6 11 14 应付款项 96 129 207 177 201 228

    %销售收入 0.3% -1.5% -0.8% -0.8% -1.2% -1.3% 其他流动负债 26 36 30 56 60 66

资产减值损失 0 0 0 0 0 0 流动负债 132 165 237 233 261 294

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 2 4 其他长期负债 0 0 13 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.0% 1.6% 负债 132 165 250 233 261 295

营业利润 94 120 145 172 207 247 普通股股东权益 757 791 846 951 1,082 1,243

  营业利润率 14.4% 18.7% 20.4% 21.3% 22.5% 23.5% 少数股东权益 0 13 14 14 14 14

营业外收支 4 10 9 0 0 0 负债股东权益合计 889 968 1,111 1,199 1,357 1,552

税前利润 98 130 154 172 207 247
    利润率 14.9% 20.2% 21.7% 21.3% 22.5% 23.5% 比率分析

所得税 -25 -33 -40 -43 -52 -62 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 25.7% 25.4% 25.9% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 73 97 114 129 155 186 每股收益 0.776 1.033 0.600 0.691 0.830 0.993

少数股东损益 0 1 2 0 0 0 每股净资产 8.094 8.459 4.525 5.086 5.786 6.648

归属于母公司的净利 73 97 112 129 155 186 每股经营现金净流 1.076 1.392 0.911 2.081 1.026 1.203

    净利率 11.1% 15.0% 15.8% 16.0% 16.8% 17.6% 每股股利 0.000 0.000 0.660 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 9.59% 12.22% 13.27% 13.59% 14.34% 14.93%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 8.16% 9.98% 10.11% 10.78% 11.43% 11.96%

净利润 73 96 119 129 155 186 投入资本收益率 9.27% 10.27% 12.04% 12.89% 13.26% 13.68%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 27 30 32 38 48 53 主营业务收入增长率 15.55% -1.45% 10.09% 13.67% 13.99% 14.57%

非经营收益 7 0 -8 4 -2 -4 EBIT增长率 8.47% 15.68% 26.46% 18.61% 16.85% 18.43%

营运资金变动 -5 4 28 218 -9 -10 净利润增长率 2.14% 33.19% 16.18% 15.12% 20.04% 19.65%

经营活动现金净流 101 130 170 389 192 225 总资产增长率 30.58% 8.98% 14.72% 36.44% 13.25% 14.35%

资本开支 -23 -60 -78 -53 -49 -40 资产管理能力

投资 0 10 437 -1 0 0 应收账款周转天数 9.1 7.4 3.8 3.5 3.5 3.5

其他 0 0 13 0 2 4 存货周转天数 160.2 164.8 178.8 160.0 160.0 160.0

投资活动现金净流 -23 -50 372 -54 -47 -36 应付账款周转天数 36.8 31.7 39.7 35.0 35.0 35.0

股权募资 440 12 0 0 0 0 固定资产周转天数 111.2 #DIV/0! #DIV/0! 133.6 118.6 99.2

债权募资 -172 -10 0 -13 0 1 偿债能力

其他 -73 -62 -63 0 -24 -24 净负债/股东权益 -37.76% -40.38% -17.46% -48.94% -54.09% -60.24%

筹资活动现金净流 194 -60 -63 -13 -24 -23 EBIT利息保障倍数 56.2 -11.7 -26.1 -25.7 -17.6 -16.4

现金净流量 272 21 479 322 121 166 资产负债率 14.82% 17.02% 22.54% 19.46% 19.25% 18.99%

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： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

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“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
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  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2012-08-28 增持 10.09 N/A 
2 2012-10-29 增持 9.31 20.96～23.34
3 2012-12-26 增持 10.61 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

买入 0 2 2 4 6 
增持 0 0 1 2 6 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.20 1.27 1.39 

来源：朝阳永续 
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