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事件： 

公司 2016H1 实现营业收入 3.35 亿元，较去年同期下降 23.54%；归属于上市公司股东的净利润为 0.48 亿

元，同比下降 22.35%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 0.46 亿元，同比下降 20.77%；

基本每股收益为 0.13 元/股。  

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 207.87 226.96 211.59 179.87 193.89 188.3 147.04 

增长率（%） 13.39% 6.97% 34.46% 3.08% -6.72% -17.03% -30.51% 

毛利率（%） 27.62% 28.88% 32.16% 28.22% 25.63% 30.20% 29.41% 

期间费用率（%） 9.43% 6.90% 10.69% 11.52% 17.43% 6.15% 10.94% 

营业利润率（%） 18.14% 20.88% 20.54% 14.35% 5.27% 21.14% 19.42% 

净利润（百万元） 27.96 35.78 32.16 17.19 4.79 28.91 21.08 

增长率（%） -17.51% -07.63% 24.47% -43.92% -82.87% -19.21% -34.47% 

每股盈利（季度，元） 0.08 0.09 0.08 0.05 0.04 0.07 0.05 

资产负债率（%） 33.46% 30.59% 29.02% 26.02% 26.80% 24.08% 20.11% 

净资产收益率（%） 2.90% 3.47% 3.02% 1.59% 0.45% 2.65% 1.89% 

总资产收益率（%） 1.93% 2.41% 2.14% 1.17% 0.33% 2.01% 1.51%   

观点： 

经营业绩小幅下滑，盈利能力保持稳健。经营业绩方面：公司主营业务仍以扑克牌为主，2016上半年实

现营业收入3.35亿元，归属于上市公司股东的净利润0.48亿元，分别较去年同期下降23.54%和22.35%。

分季度来看，公司Q2实现营业收入1.47亿元，归属于上市公司股东的净利润为0.21亿元，分别较去年同

期下降30.51%和29.59%，业绩下滑主要是由于公司去年将新投资公司中德索罗门纳入合并会计报表增

加了营业收入，而本报告期索罗门公司并未被纳入合并报表，导致营业收入减少。盈利能力方面，2016H1

公司销售毛利率为29.85%，销售净利率为14.91%，分别较去年同期下降0.61个百分点和0.58个百分点。

其中2016Q2公司销售毛利率为29.41%，较去年同期下降2.75个百分点，较2016Q1下降0.79个百分点；

二季度公司销售净利率为14.33%，较去年同期减少0.87个百分点，较一季度减少1.02个百分点，公司的
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盈利能力仍然保持稳健。费用率总体表现稳定，2016Q2销售费用率为0.99%，较去年同期减少2.6个百

分点，管理费用率为9.08%，较去年同期增加2.61个百分点。 

外延并购，扑克牌行业的龙头企业。姚记扑克作为行业内的唯一一家上市公司，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，公司目前以20%的市场占有率居行业首位，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。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、华南地区有较高的市场份额。我们认为，万盛达与姚记在

国内市场经销渠道上的重合度较小（姚记：东北、华东、华西；万盛达：华南），实现对万盛达扑克的控

股之后，姚记扑克的产能和经销渠道将实现大规模扩张，公司在行业内的定价能力与市场占有率将得到

提高，龙头地位也将得到进一步巩固。此外，公司收购万盛达公司不仅可使其经销渠道由原先的东北、

四川和华东地区扩展到东南诸省，为公司未来国内行业整合的潜在可能留下伏笔，同时可获得万盛达在

东亚、东南亚市场的增量市场份额，从而有助于公司区域化发展战略的实现与推进，公司的业务范围从

国内市场扩张到亚太市场也为公司的国际化发展布局奠立了切实可行的基础，推动其不断稳固娱乐主业。 

继续深化细胞诊疗布局。公司解散清算上海纬景生物技术有限公司，转让上海姚记颐木生物科技有限公

司股权，目前公司在大健康领域持有上海细胞治疗工程技术研究中心集团的20.12%的股权，主要从事的

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。报告期内细胞集团

公司获得了新一轮的融资，研制的新一代CAR-T及”白泽剑”细胞治疗技术，在多种类型实体瘤病患上表

现出了良好的治疗效果，细胞冻存业务月销售额也屡创新高。 

结论： 

公司业绩小幅下滑，盈利能力保持稳健。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经销渠道的覆盖，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。我们预计公司2016年、2017

年EPS分别为0.27元/股和0.31元/股，对应P/E分别为77x和66x，维持公司“推荐”的投资评级。 

风险提示： 

1. 原材料价格波动风险。 
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图  1:姚记扑克营业收入及其增速（季度）  图 2:姚记扑克净利润及其增速（季度）  

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

图  3:姚记扑克销售毛利率、净利率（季度）  图  4:姚记扑克销售费用率、管理费用率（季度） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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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 736 644 614 778 957 营业收入 752 812 767 921 1105 

货币资金 139 217 183 299 403 营业成本 543 578 556 666 797 

应收账款 19 68 42 64 68 营业税金及附加 4 7 8 9 11 

其他应收款 4 40 37 45 54 营业费用 8 29 18 27 29 

预付款项 4 1 0 -2 -3 管理费用 45 58 50 63 74 

存货 261 178 219 233 296 财务费用 3 5 3 -2 -4 

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 157 127 136 159 199 

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 1363 1468 1590 利润总额 166 129 143 165 205 

流动负债合计 472 376 197 218 242 所得税 43 39 43 50 62 

短期借款 260 160 0 0 0 净利润 123 90 99 115 142 

应付账款 70 52 60 65 82 少数股东损益 1 -5 0 0 0 

预收款项 15 7 -3 -14 -28 归属母公司净利润 122 95 99 115 142 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 269 451 197 214 254 

非流动负债合计 13 13 7 -5 -27 EPS（元） 0.33 0.25 0.27 0.31 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 485 389 204 214 215 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% -5.55% 20.00% 20.00% 

实收资本（或股本） 374 374 374 374 374 营业利润增长 4.50% -18.95

% 

7.19% 16.72% 25.64% 

资本公积 164 164 164 164 164 归属于母公司净利润

增长 

4.68% 15.48% 4.68% 15.48% 23.99% 

未分配利润 367 454 491 558 642 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

950 1045 1128 1225 1344 毛利率(%) 27.73% 28.81% 27.53% 27.70% 27.88% 

负债和所有者权

益 

1451 1451 1363 1468 1590 净利率(%) 16.38% 11.07% 12.97% 12.48% 12.89% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.43% 6.55% 7.30% 7.82% 8.96% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 12.88% 9.10% 8.82% 9.38% 10.60% 

经营活动现金流 74 196 135 143 143 偿债能力      

净利润 123 90 99 115 142 资产负债率(%) 33% 27% 15% 15% ` 

折旧摊销 109.13 319.03 51.13 58.13 58.13 流动比率 1.56 1.71 3.11 3.56 3.96 

财务费用 3 5 3 -2 -4 速动比率 1.01 1.24 2.00 2.49 2.73 

应收账款减少 0 0 26 -22 -5 营运能力      

预收帐款增加 0 0 -10 -11 -14 总资产周转率 0.59 0.56 0.55 0.65 0.72 

投资活动现金流 -384 50 4 1 2 应收账款周转率 61 19 14 17 17 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 10.29 13.34 13.77 14.73 15.03 

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 0.27 0.31 0.38 

筹资活动现金流 232 -107 -172 -28 -41 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.21 0.37 -0.09 0.31 0.28 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.54 2.79 3.02 3.27 3.59 

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 62.35 80.24 76.65 66.38 53.53 

资本公积增加 -187 0 0 0 0 P/B 8.03 7.30 6.76 6.23 5.67 

现金净增加额 -77 139 -33 116 104 EV/EBITDA 28.80 16.77 37.73 34.16 28.42  
资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

751.91 812.32 767.22 920.67 1,104.80 增长率（%） 5.81% 8.03% -5.55% 20.00% 20.00% 净利润（百

万元） 

123.20 89.93 99.49 114.89 142.45 增长率（%） 3.79% -27.00% 10.63% 15.48% 23.99% 净资产收

益率（%） 

12.88% 9.10% 8.82% 9.38% 10.60% 每股收益

(元) 

0.33 0.25 0.27 0.31 0.38 PE 62.35 80.24 76.65 66.38 53.53 PB 8.03 7.30 6.76 6.23 5.67 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


