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00[Table_Main] 
休闲游戏业务快速增长，广告收入将成变现

新引擎 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 944 1,703 2,099 2,482 

同比（%） 42.4% 80.5% 23.3% 18.2% 

归母净利润（百万元） 130 371 596 805 

同比（%） 68.8% 186.2% 60.5% 35.2% 

每股收益（元/股） 0.32 0.93 1.49 2.02 

P/E（倍） 119.78 41.86 26.08 19.30 
     

 

投资要点 

 增速换挡，游戏业务成为公司业绩增长新动能：姚记科技过去主要从事
各类扑克牌的设计、生产和销售。近年来，面对扑克牌行业的整体下滑，
公司积极切入医疗健康、网络游戏等领域，尤其 2018 年以来加大休闲
游戏产业布局，两次收购成蹊科技股权，至 2019 年 4 月完全并表，并
于 2019 末收购大鱼竞技 51%股权，成蹊科技业绩高速增长，带动公司
业绩重回增长轨道。 

 游戏业务增速亮眼，广告变现方兴未艾：公司游戏业务增速亮眼，成为
公司业绩主要增长引擎。但休闲游戏付费率低，2018 年安卓端付费率
仅 2.6%，游戏充值的贡献来自极少数玩家，公司为了提高休闲游戏的
变现效率，开始探索广告变现模式。公司于 2020 年 1 月份发布《小美
斗地主》，即为广告变现产品，春节期间已荣登 ios 免费榜首位、娱乐场
游戏榜单第一名及棋牌游戏榜单第一名，表现超出市场预期。 

 携手互联网巨头，休闲游戏广告进化出新模式。字节跳动等广告平台通
过与《小美斗地主》的后台打通，利用先进的算法，匹配广告素材，将
自身承接的广告库存分发至联盟游戏公司的游戏 app 上。广告主按照广
告播放情况支付费用，字节跳动再按照协议分成比例（约 20%）支付给
姚记科技。当前这种模式下，玩家在游戏过程中主动点击观看视频广告，
以此来获得游戏币、装备或者相关赛事资格，因此是一种激励广告。由
于是玩家主动选择观看广告，而且广告时长很短，通常在 15-30 秒之间，
为了不错过游戏乐趣，玩家通常会观看广告，使得广告触达率相对较高。 

 广告变现模式为休闲游戏开辟更广阔的市场空间。休闲游戏 2018 年安
卓端付费率仅 2.6%，广告模式的出现，相当于对剩余 97.4%的玩家实现
货币化。重度游戏单 DAU 日均营收在 10-15 元之间，休闲游戏广告变
现仅以 1/10 的变现效率计算，单 DAU 对应日均收入 1~1.5 元（以每个
用户每天观看 20 个广告计，相当于 50~75 元/CPM），则 100 万 DAU 的
产品就能贡献年收入（1~1.5）*100*365*0.2（20%分成比例）=7300~10950

万元。公司预计后续仍将有多款广告变现模式的游戏上线，随着公司产
品 DAU 的不断增大，有望为姚记科技贡献较大业务增量。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2019-2021 年，公司将实现归母净利润
371.18/595.66/805.03 百万元，同比增长 186.2%/60.5%/35.2%，对应 PE

分别为 41.86/26.08/19.30 倍。公司积极转型成果显著，为 A 股休闲游戏
龙头企业，原有棋牌、捕鱼类游戏春节期间用户数也都出现大幅增长，
业绩有望提升，公司积极探索广告模式，将为业绩贡献显著弹性。我们
根据分部估值法计算公司 2020 年对应市值为 205 亿元，对应股价 51.38

元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：棋牌类游戏监管政策趋严；广告业务变现不及预期；传统主
业超预期下滑；短期股价上涨较多，后期有回落可能；商誉减值风险 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 38.90 

一年最低/最高价 7.74/41.52 

市净率(倍) 10.79 

流通 A 股市值(百

万元) 
10491.05 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.60 

资产负债率(%) 48.46 

总股本(百万股) 399.41 

流通A股(百万股) 269.69  
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1.   公司简况 

姚记科技主要从事各类扑克牌的设计、生产和销售，是中国主要的扑克牌生产与销

售企业之一。公司是秉持质量优先的经营理念，形成了独有的研发、技术与规模优势；

经过多年的品牌积累，公司产品广受市场认可，主打产品“姚记”系列拥有大量用户粉

丝群体，是中国文教体育用品协会向社会公布的“中国扑克牌行业知名品牌”的六大品

牌之一。近年来，面对扑克牌行业的整体下滑，公司在保证主业、夯实基础的条件下，

积极深化改革，主动切入医疗健康、网络游戏等领域，尤其 2018 年以来加大休闲游戏

产业布局，带动公司业绩重回增长轨道。2019 年 8 月，公司将文名称由“上海姚记扑克

股份有限公司”变更为“上海姚记科技股份有限公司”；中文简称由“姚记扑克”变更

为“姚记科技”。 

1.1.   股权结构 

公司是较为典型的家族企业，由公司创始人姚文琛及其家人实际控制。截至 2019Q3，

姚氏家族共持有公司 53.94%的股份，姚文琛长子姚朔斌任公司董事长兼总经理、次子

姚硕榆任副董事长兼副总经理。 

图 1：公司股权结构图 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   公司历史沿革 

姚记科技前身为 1989 年设立的上海人民印刷十厂黄渡分厂。1994 年，黄渡分厂更

名为宇琛实业，姚文琛为宇琛实业唯一实际投资人。1996 年，宇琛实业改制为宇琛有限。

公司经过多次增资与股权转让（2000 年 6 月增资、2002 年 5 月增资及股权转让、2006

年股权转让），于 2008 年 5 月，宇琛有限整体变更为上海姚记扑克股份有限公司。2011

年，公司成功于深交所上市。此后公司加大了主业整合步伐，于 2016 年以 3.55 亿元收

购了扑克牌领域主要竞争对手万盛达扑克公司 87.55%的股权，进一步做强主业。并且
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在 2014、2016 和 2017 年三次增资上海细胞治疗工程技术研究中心集团有限公司（简称

细胞集团），持有 19.92%的股权，布局“大健康”领域。后细胞集团再次融资，目前姚

记科技持有 14.2%的股权。 

公司在“大健康”领域的探索可谓浅尝辄止，主要的投资就是持股公司细胞集团，

但公司在休闲游戏领域斥巨资布局，休闲游戏业务已经成为公司的业绩支柱。公司 2018

年进入游戏产业，当时出资 6.68 亿元成功收购了成蹊科技 53.45%股权，同时公司控股

子公司万盛达扑克出资 1.19 亿元成功收购了大鱼竞技 25%股权，布局游戏产业。2019

年 4 月，公司以 6.68 亿元收购成蹊科技剩余全部股权，并在年底再次收购了大鱼竞技

26%的股权，使其成为公司的子公司。 

2.   公司业绩概况 

公司在 2015 年，营收与毛利达到了顶峰。随后两年，公司的扑克牌业务下滑，营

收与毛利均出现负增长。2018 年 4 月，随着成蹊科技并表，公司的营收与利润均呈现快

速式增长。 

图 2：公司收入利润情况（亿元） 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

公司传统核心业务为扑克牌生产与销售业务，该部分业务贡献收入长期占公司总收

入的 95%以上。2018 年 4 月起，公司并购的游戏企业成蹊科技并表后，游戏板块收入

占比迅速提高，并于 2019 年上半年贡献公司 58%的营收。 

图 3：姚记科技收入构成（亿元） 
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数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

从毛利率情况来看，公司扑克牌业务毛利率近年来呈现下滑态势，而游戏业务毛利

率显著高于扑克牌业务。随着游戏业务营收占比的不断提高，公司整体毛利率也随之上

升。 

图 4：公司毛利率变化情况 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

3.   公司主营业务分析：动能转换——扑克牌业务与休闲游戏的增

长接续 

3.1.   扑克牌业务 

扑克牌业务是公司传统的主营业务。公司是国内扑克牌产业的龙头企业。技术与规

模方面，公司是目前国内唯一实现全自动化生产线的扑克牌生产企业，工艺技术优势明

显。公司不断进行生产车间技术改造和设备升级，生产效率稳步提高的同时更符合环保

的要求，规模优势继续领先。公司在 2016 年并购另一家知名扑克牌生产与销售企业—

—浙江万盛达扑克有限公司，年产能达到 10 亿副，市场份额进一步扩大。 
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纸张是公司扑克牌业务的最主要成本，占总成本的比重达 75%，因此纸价的变动对

扑克牌成本的影响非常显著。公司近年来扑克牌生产成本稳中有降的态势，在于规模化

生产效率提高，但 2018 年成本出现显著上升，主要是由于上游纸张价格上涨所致。 

图 5：扑克牌生产成本情况（元/百副） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

近年来，大众娱乐方式呈现多样化趋势，移动游戏发展迅速，给传统扑克牌行业带

来较大的冲击，传统扑克牌业务呈现逐年下降的趋势。2019 年上半年的收入同比上升，

在于渠道库存的消化。 

图 6：公司扑克牌销售量（亿副）  图 7：公司扑克牌销售收入（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 8：公司扑克牌库存量变化（亿副） 
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数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

公司意识到传统主业的下滑不可避免，因此已经开始在“大健康”和“大娱乐”领

域进行探索，在“大健康”领域投资了细胞集团，但在“大娱乐”领域布局的休闲游戏

已经成为公司的主要收入和利润来源。 

 

3.2.   “大健康”战略 

公司在大健康领域最重要的布局是对上海细胞治疗集团有限公司（以下简称为“细

胞集团公司”）的投资。目前公司持有细胞集团公司 14.21%的股份，为公司的第二大股

东，公司第一大股东为联想旗下的君联资本，持股 15.50%（数据来源：企查查）。细胞

集团公司成立于 2013 年 11 月，公司发展迅速，目前已经进行了 5 轮融资，详细融资情

况如下： 

表 1：细胞集团历次融资情况 

融资时间 融资轮次 融资方 融资额 

2014 年 1 月 A 轮 姚记科技 1.3 亿 

2014 年 3 月 天使轮 
白泽生物科技、上海吴孟

超医学科技 
未知 

2016 年 4 月 B 轮 君联资本、姚记科技 1.85 亿 

2018 年 6 月 战略投资 火山石资本 未知 

2018 年 12 月 C 轮 

安亭实业、太平洋保险、

海尔资本、君联资本、兴

业国信 

9.25 亿 

数据来源：企查查，公司公告，上海细胞集团官网，东吴证券研究所 

细胞集团公司主要关注肿瘤治疗方法中的细胞疗法，尤其是 CAR-T。据弗若斯特沙

利文报告,全球癌症免疫治疗市场规模将从 2018 年的 206 亿美元达到 2023 年的 755 亿美

元,中国将从人民币 19亿元达到人民币 824 亿元;其中中国的细胞免疫治疗市场规模预计

将在 2021 年至 2023 年由人民币 13 亿元升至人民币 102 亿元,随着更多细胞免疫治疗产
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品获批，2030 年将达人民币 584 亿元，即 2021 年至 2030 年的复合年增长率高达近 53%

（数据来源：永泰生物招股说明书）。2017 年是细胞治疗免疫元年，诺华制药和凯特制

药的两款 CAR-T 产品获得美国 FDA 批准上市。据永泰生物招股说明书显示，截至 2019

年 8 月，我国共有十种细胞免疫治疗产品处于临床,其中三款产品处于临床Ⅱ期,尚未有

上市或提交 NDA 的细胞免疫治疗产品。 

细胞集团公司在该领域相关研究与临床应用方面拥有雄厚的实力。公司现有 6 款自

主研发产品。公司已申请 176 项细胞治疗相关专利，其中专利授权 27 个（含 2 个美国

专利）；35 项免疫细胞治疗技术获得临床伦理批件，20 项通过国际临床试验机构（NCT）

注册；公司在上海东方肝胆外科亿元、复旦大学附属华山医院、中国医学院科学院血液

病医院等多家知名医院开展临床研究合作项目。公司下设诺将科创中心与上海细胞治疗

研究院。诺将科创中心由吴孟超院士为科创中心理事长、1993 年诺贝尔化学奖得主 Kary 

Banks Mullis 教授为科创中心共同主席；上海细胞治疗研究院由细胞集团公司发起，复

旦大学、上海交通大学、同济大学、第二军医大学、中国科学院上海生命科学研究院等

单位的细胞治疗领域优势团队与知名专家联合成立。研究院是一个细胞治疗领域的“产、

学、研、医”合作平台，围绕细胞治疗领域的基础、应用及临床转化问题，开展多角度、

深层次的系统研究。 

细胞集团公司在前景光明的细胞治疗领域实力强劲、成果丰硕。而姚记科技在细胞

集团公司早期就积极进行投资，未来可能获得丰厚的投资回报。 

图 9：细胞集团公司产品情况介绍 

 

数据来源：细胞集团官网，东吴证券研究所 

 

3.3.   游戏业务 

公司自 2018 年起，将转型的战略重点转向“大娱乐”战略，开始涉足移动游戏产

业，先后收购成蹊科技、大鱼竞技，游戏业务成为公司营收与利润重要的新增长点。 

3.3.1.   成蹊科技 
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成蹊科技成立于 2013 年，主要从事手机休闲游戏的研发、发行和运营，专注于捕

鱼游戏、棋牌游戏等领域，旗下主要运营平台“鱼丸游戏”业绩增长迅速，盈利能力出

色，平台内的游戏产品有着持续稳定的流水表现，平台最火的三款游戏分别是疯狂捕鱼、

深海捕鱼、街机捕鱼，均为捕鱼类的休闲游戏。同时成蹊科技加大研发力度，组建多个

游戏项目组，提升和优化各业务产品线，以进一步拓展公司移动游戏领域的产品线，增

强公司持续盈利能力。 

成蹊科技自 2018 年 4 月起开始并表，依托线下姚记扑克牌面对实际消费者带来的

庞大流量入口，向互联网线上转化，成蹊科技运营情况出色，收入逐季快速增长。 

图 10：公司游戏收入变化（单期数据） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司并购成蹊科技时，双方签订的业绩承诺额：2018-2021 年，分别为 1 亿元、1.2

亿元、1.4 亿元、1.6 亿元。2018 年，成蹊科技实现扣非净利润 1.74 亿元，完成率 174.0%；

2019 年上半年，成蹊科技实现扣非归母净利润 1.87 亿元，仅用半年就超额完成全年的

业绩承诺，完成率达 155.8%。游戏业务表现出色，姚记科技也在此方面进一步加大投

入。在 2018 年，公司终止“年产 2 亿副扑克牌扩建项目”，集中结余资金与其他项目募

投资金，用以支付收购成蹊科技的款项，有效地盘活了资金，并提高了募集资金的使用

率；2019 年上半年，公司进一步收购成蹊科技剩余全部股权（之前为 53.45%），并于年

底收购大鱼竞技 26%的股权，进一步加大在游戏领域的投入。 

表 2：成蹊科技（游戏业务）业绩贡献情况（单期数据） 

单位：亿元 2018H1 2018H2 2019H1 

扣非净利润 0.89  0.85  1.87  

归母净利润贡献 0.21  0.48  1.22  

归母净利润的占比 49.48% 55.47% 86.60% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

成蹊科技推出的游戏《小美斗地主》，属棋牌类游戏。姚记科技连续多年在全国多

地举办“姚记扑克大赛”，姚记扑克是全国知名扑克品牌，这些特点使得公司在开发和

运营棋牌类游戏上有独到的优势。 
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3.3.2.   大鱼竞技 

公司两次收购大鱼竞技股权，于 2019 年末持有公司 51%股份，实现并表，收入和

利润将于 2020 年体现。 

大鱼竞技成立于 2016 年，主要从事海外在线休闲竞技游戏开发、运营及推广，其

主要运营的游戏产品为《Bingo Party》《Bingo Journey》(原名《Bingo Scapes》)，在包

括 App Store、Facebook 和 Google play 等平台运营。大鱼竞技近年来业绩增长迅速，

2019 年前三季度的收入为 5,678 万元，完成了 2018 年全年收入的 94.46%。2019 年前

三季度的净利润为 4,472 万元，已经完成了 2018 年全年净利润的 93.25%。（根据拟收购

协议中条款的业绩对赌条款，大鱼竞技应于 2019 年、2020 年和 2021 年实现的净利润

分别不低于人民币 5,850 万元、人民币 7,000 万元和人民币 8,000 万元。2019 年前三

季度，大鱼竞技共完成当年业绩承诺的 76.4%）。 

图 11：大鱼竞技业绩变化情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.4.   广告业务 

广告业务是 2020 年以来，公司休闲游戏发展出来的新型变现模式。主要是以广告

联盟的形式进行变现。有望为公司持续的业绩增长做出较大贡献。 

3.4.1.   什么是广告联盟？  

广告联盟主要指大型互联网平台（如抖音、广点通）通过集合中小网络媒体资源（如

小型休闲游戏、小型网站）组成联盟，通过联盟平台帮助广告主实现广告投放，并进行

广告投放数据监测统计，广告主则按照网络广告的实际效果向联盟支付广告费用的网络

广告组织投放形式。通过这种方式，大大扩展了平台方的能力输出范围。  

3.4.2.   休闲游戏广告联盟的运作方式？ 

当前兴起的休闲游戏广告联盟模式大不同于以往的休闲游戏广告投放，过去只是在
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游戏界面上开拓出一块展示位，来投放贴片广告。而当前这种新型的模式下，玩家在游

戏过程中可以通过点击观看视频广告的方式来获得游戏币、装备或者相关赛事资格，因

此是一种激励广告。字节跳动等广告平台通过与休闲游戏的后台打通，利用字节跳动的

精准算法，匹配广告素材，将自身承接的广告库存分发至联盟游戏公司的游戏 app 上。

广告主按照广告播放情况支付费用，字节跳动再按照商议好的分成（通常为 10%-20%）

支付给休闲游戏厂商。 

此外，字节跳动除了输出广告外，还通过自有平台体系，帮助休闲游戏买量，借助

精准的算法和出色的轻游戏运营生态，能低成本获取大量的用户。 

图 12：字节跳动广告联盟商业模式 

 

数据来源：专家调研，东吴证券研究所整理 

由于是玩家主动选择观看广告，而且广告时长很短，通常在 15-30 秒之间，为了不

错过游戏乐趣，玩家通常会观看广告，使得广告触达率相对较高。包括《消灭病毒》、《弓

箭手大作战》、《跳舞的线》，以及 2020 年 1 月初正式上线的《小美斗地主》（姚记科技

出品）都采取了广告联盟的变现方式。《小美斗地主》就是在头条系的出色导流下登录

ios 游戏免费榜首位（卡牌游戏和娱乐城游戏也是排名首位），表现超市场预期。 

3.4.3.   为何这种变现方式最近两年才兴起？ 

当前休闲游戏通过广告变现的契机来自广告单价和库存规模的大规模提升。过去休

闲游戏上主要是贴片广告，贴片广告的广告单价低、转化效果差，由于广告位有限导致

广告库存量小，无法为休闲游戏公司产生较大营收，就不能成为主要的盈利模式，更多

的是游戏币变现的一种补充。而当前广告之所以可以成为休闲游戏主要的变现手段，原

因在于，一方面视频广告的广告单价要远高于贴片广告，叠加头条系精准的算法匹配，

能为单广告收取更高的广告费用；另一方面，当前的广告形式直接打破了原来贴片广告

的库存限制，广告展示次数与玩家游戏的意愿正相关。当前的广告变现在量和价两个层

面都实现了突破，因此才能成为休闲游戏新的盈利武器。 
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3.4.4.   广告变现模式将为行业带来多少增量？ 

根据 wind 数据，休闲游戏 2018 年安卓端付费率仅 2.6%，游戏充值的贡献来自极

少数玩家，而广告联盟变现模式的出现，相当于对剩余 97.4%的玩家实现货币化。 

当前，重度游戏单 DAU 日均营收在 10-15 元之间，休闲游戏广告变现仅以 1/10 的

变现效率计算，单DAU对应日均收入约1~1.5元，以单DAU日观看20个广告计算（10~15

盘斗地主可贡献的量），相当于 50~75 元/CPM，对标微信朋友圈，广告价格属于较为合

理的范畴。 

图 13：微信广告类型与收费策略（2018 年） 

 

数据来源：微信广告助手，东吴证券研究所 

根据伽马数据&AppLovin 报告，2018 年国内休闲游戏市场规模 86.7 亿元，用户 4.01

亿人，按照 1/4 的 DAU 计算，将新增营收 1*（1~1.5）*365*0.2（20%分成）=73~109.5

亿，将为原有市场扩展一倍以上的市场空间。当前抖音平台尚处于商业化早期，货币化

率预计将继续提高，单 DAU 日均贡献营收将继续上涨。 

3.4.5.   公司如何受益？ 

作为 A 股休闲游戏龙头公司，姚记科技的《小美斗地主》（成蹊科技出品）于 1 月

初正式上线，春节前夕已经位居 ios 游戏免费榜第 1 名，娱乐场游戏榜第 1 名，卡牌游

戏榜第 1 名，截止 2020 年 1 月 31 日，位居游戏免费榜第 12 位，卡牌游戏第 4 位，娱

乐城游戏第 2 位，游戏日 DAU 预计已超过 100 万。 

图 14：《小美斗地主》ios 榜单排名情况 
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注：1 月 11 日之前为测试数据，11 日正式上线 

数据来源：七麦数据，东吴证券研究所 

此外，公司当前仍有多款广告变现模式的游戏正在研发中，后续将逐步上线，预计

将形成日活庞大的产品矩阵。我们以单 DAU 日均贡献 1 元广告收入进行保守估计，来

对公司业绩产生的影响进行敏感性测算： 

以 100 万日均 DAU 记，则广告收入为 1*100*365*0.2（分成比例 20%）=7300 万元； 

200 万 DAU 则对应着 1*200*365*0.2=14600 万元； 

500 万 DAU 对应 1*500*365*0.2=36500 万元。 

但当前抖音平台用户依然在快速增长（2018 年底 2.5 亿 DAU，2019 年底 4 亿 DAU，

同比增长 60%），商业化相对于头条系其他产品尚处早期，DAU 日均收入依然有上涨空

间，因此上述计算方式仍较为保守。以 1.5 元日均 DAU 贡献计算： 

则 100 万 DAU 贡献广告收入 1.5*100*365*0.2=10950 万元； 

200 万 DAU 贡献广告收入 1.5*200*365*0.2=21900 万元； 

500 万 DAU 贡献广告收入 1.5*500*365*0.2=54750 万元。 

我们将上述计算过程列入敏感性分析表，下表中横轴为日均 DAU 收入水平，在 1~2

元之间，纵轴为 DAU 规模，在 100~500 万之间，可以看到不同 DAU 和 ARPU 值下，

公司收入变化情况。可以看到，广告模式将为公司贡献非常显著的业绩增量。 

表 3：敏感性分析表（ARPU 单位为元，DAU 单位为万人，收入单位为万元） 

DAU/ARPU 1 1.2 1.5 1.8 2 

100 7300 8760 10950 13140 14600 

200 14600 17520 21900 26280 29200 

300 21900 26280 32850 39420 43800 

400 29200 35040 43800 52560 58400 
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500 36500 43800 54750 65700 73000 

数据来源：东吴证券研究所整理 

 

4.   盈利预测与估值 

4.1.   收入预测 

我们预计公司 2019-2021 年收入分别为 1703/2099/2482 百万元，同比增长

80.5%/23.3%/18.2%。具体拆分如下： 

4.1.1.   纸牌业务 

公司纸牌业务去库存效果显著，拉动公司 2019 年营收增长，但纸牌受棋牌游戏影

响，长期处于下滑通道，我们预计公司 2019-2021 年收入为 613.15/613.15/582.5 百万元，

分别同比增长 15%/0%/-5%。 

4.1.2.   游戏业务 

公司 2018 年 4 月份收购成蹊科技 53.45%的股权，2019 年 4 月收购公司剩余股权，

所以公司收入自 2018 年 4 月起全额并表，但归母净利润 2019 年 4 月才完全并表。公司

自并入成蹊科技后，营收大幅增长，受春节期间疫情影响，原有棋牌、捕鱼类游戏用户

数也都出现大幅增长，业绩有望显著提升。我们预计公司游戏收入 2019-2021 年为

1000/1250/1525 百万元，分别同比增长 131.88%/25.00%/22.00%； 

大鱼科技于 2019 年底并表，2020 年才开始贡献收入和利润，根据公司披露和业绩

承诺情况，我们预计公司收入 2019-2021 年分别为 76/95/114 百万元，同比增长

26.43%/25.00%/20.00%； 

公司 2019-2021 年游戏业务收入为 1000/1345/1639 百万元，同比增长

208.34%/34.5%/21.86%。 

4.1.3.   广告业务 

广告业务收入我们已在前文进行了敏感性测算，在此选择保守的数据对公司 2020

和 2021 年收入进行预测。 

公司 2020 年起开始进行广告模式变现，2020 年春节期间公司 DAU 预计超 100 万，

平日 DAU 会低于该数值，我们保守以 70 万平均 DAU 计算，同时选择较低的日 DAU

贡献收入 1 元来测算，则收入为 1*70*365*0.2=5110 万元；公司接下来会相继推出更多

广告变现产品，按照 2021 年日均 DAU 为 200 万，同时广告价格提升 10%计算，则产生

收入为 1*（1+10%）*200*365*0.2=16060 万元。则 2020 和 2021 年收入分别为 51.1/160.6

百万元。 
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4.2.   基础假设 

基础假设表如下： 

表 4：基础假设表 

 

2018 2019E 2020E 2021E 

毛利率 47.31% 54.68% 57.01% 59.47% 

营业税金及附加 1.92% 1.47% 1.62% 1.68% 

销售费用率 9.94% 15.00% 13.00% 12.00% 

管理费用率 6.77% 12.00% 10.00% 10.00% 

 

    

应收账款周转率 11.43 15.00 15.00 15.00 

预付账款周转天数 80.30 80.30 80.30 80.30 

存货周转率 2.45 4.30 4.70 4.90 

应付账款周转率 12.42 12.42 13.00 12.00 

预收账款周转天数 32.46 32.46 35.00 30.00 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

4.3.   盈利预测 

根据我们以上对收入成本和费用的分析预测，我们预计 2019-2021 年，公司将实现

归母净利润 371.18/595.66/805.03 百万元，同比增长 186.2%/60.5%/35.2%，对应 PE 分别

为 41.86/26.08/19.30 倍。 

4.4.   分部估值 

公司扑克牌、游戏和广告业务分别对应不同的估值水平，我们采用分部估值方法估

算公司市值。由于公司广告变现模式 2021 年才能真正产生较大业绩增量，支撑公司业

务高速发展，我们以 2021 年的业绩情况对公司进行分部估值。根据上述业绩预测，2021

年扑克牌、游戏和广告业务归母净利润分别为 58、632.4 和 114.63 百万元。 

4.4.1.   扑克牌业务估值 

由于姚记科技为唯一的扑克牌上市公司，我们难以找到对标公司的估值水平，而且

扑克牌业务体量较小，对整体估值的影响不大，扑克牌具有消费品属性，当前业务发展

平稳，我们保守给予 15 倍估值，则扑克牌业务估值约 9 亿元。 

4.4.2.   休闲游戏业务估值 

休闲游戏、尤其棋牌类游戏，资本支出少、易于维护、用户群体庞大、社交属性强，

当前重度游戏公司估值水平普遍在 25-30 倍之间，我们以 25 倍估算姚记科技的游戏业

务，对应市值 158 亿元。 

表 5：同类公司估值对比 
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  EPS PE 

  2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

三七互娱 1.01 1.2 1.38 32.87 27.67 24.06 

游族网络 1.36 1.62 1.9 20.10 16.88 14.39 

完美世界 1.64 1.9 2.1 30.43 26.27 23.77 

吉比特 12.53 14.65 16.93 29.62 25.34 21.92 

姚记科技 0.93 1.49 2.02 41.86 26.08 19.30 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

4.4.3.   广告业务估值 

广告业务属于公司的新兴业务，正处于高速发展期，给予 50 倍估值对应市值 58 亿

元。 

综上，根据分部估值法，计算公司市值为 225 亿元，取 10%的贴现率进行折现，则

对应 2020 年公司合理市值为 205 亿元，对应股价 51.38 元/股。 

4.5.   投资建议 

公司积极转型成果显著，休闲游戏业务高速增长，运营能力强，为 A 股休闲游戏龙

头企业，原有棋牌、捕鱼类游戏春节期间用户数也都出现大幅增长，业绩有望显著提升，

公司积极探索广告变现模式，有望为公司业绩贡献显著弹性。根据分部估值法，计算公

司合理市值为 205 亿元，对应股价 51.38 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

5.   风险提示 

1、 棋牌类游戏监管政策趋严。棋牌类游戏因容易涉及赌博性质，受政策管制较多，

监管政策的变化有可能对公司棋牌类业务造成负面影响； 

2、 广告业务变现不及预期。广告变现模式为公司接下来主要看点，若变现效果不

及预期，则会对股价造成较大影响； 

3、 传统主业超预期下滑。扑克牌业务受网络棋牌游戏冲击而处于衰退区间，若棋

牌游戏的下滑超出市场预期，则可能对公司业绩增长产生较为显著的不利影响； 

4、 短期股价上涨较多，后期有回落可能。公司业绩持续增长，但短期股价已大幅

上涨，股票市场波动频繁，请注意短期回调的可能； 

5、 商誉减值风险。截止 2019 年 Q3，公司商誉规模 7.94 亿元，占总资产的比重达

27.79%，一旦收购公司业绩不达预期，就会面临商誉减值的风险，从而对业绩

造成较大波动。 
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姚记科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 638 1,117 1,189 1,745   营业收入 944 1,703 2,099 2,482 

  现金 271 621 625 1,045   减:营业成本 497 772 902 1,006 

  应收账款 102 125 155 176      营业税金及附加 18 25 34 42 

  存货 176 183 201 210      营业费用 94 255 273 298 

  其他流动资产 89 188 209 314        管理费用 64 204 210 248 

非流动资产 2,025 2,585 2,837 3,205      财务费用 10 7 -5 -24 

  长期股权投资 435 457 477 517      资产减值损失 5 0 0 0 

  固定资产 379 426 496 596   加:投资净收益 -6 -1 -3 -4 

  在建工程 44 96 116 132      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 295 327 371 382   营业利润 222 461 710 942 

  其他非流动资产 872 1,279 1,378 1,578   加:营业外净收支  -0 2 3 1 

资产总计 2,663 3,702 4,027 4,950   利润总额 222 464 713 943 

流动负债 779 1,010 764 911   减:所得税费用 29 56 86 113 

短期借款 386 386 0 0      少数股东损益 63 37 31 25 

应付账款 62 63 76 92   归属母公司净利润 130 371 596 805 

其他流动负债 332 562 688 819   EBIT 243 484 721 937 

非流动负债 0 438 412 386   EBITDA 289 543 796 1,032 

长期借款 0 104 78 52                                                                              

其他非流动负债 0 334 334 334   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 779 1,449 1,176 1,297   每股收益(元) 0.32 0.93 1.49 2.02 

少数股东权益 85 122 153 178   每股净资产(元) 4.50 5.34 6.75 8.70 

归属母公司股东权益 1,798 2,132 2,697 3,475   

发行在外股份(百万

股) 398 399 399 399 

负债和股东权益 2,663 3,702 4,027 4,950   ROIC(%) 9.7% 14.3% 20.2% 21.2% 

                                                                           ROE(%) 10.2% 18.1% 22.0% 22.7% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 47.3% 54.7% 57.0% 59.5% 

经营活动现金流 244 552 771 916   销售净利率(%) 13.7% 21.8% 28.4% 32.4% 

投资活动现金流 -427 -620 -330 -467 

 

资产负债率(%) 29.3% 39.1% 29.2% 26.2% 

筹资活动现金流 189 419 -437 -29   收入增长率(%) 42.4% 80.5% 23.3% 18.2% 

现金净增加额 6 350 4 420   净利润增长率(%) 68.8% 186.2% 60.5% 35.2% 

折旧和摊销 46 59 75 95  P/E 119.78 41.86 26.08 19.30 

资本开支 74 203 133 128  P/B 8.64 7.29 5.76 4.47 

营运资本变动 -1 76 71 12  EV/EBITDA 54.51 29.24 19.49 14.62 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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