
姚记科技（002605） 

        证券研究报告·公司研究·互联网传媒 

 

1 / 7 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
A 股休闲游戏龙头，业绩持续高速增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,737 2,210 2,543 2,908 

同比（%） 77.3% 27.2% 15.1% 14.4% 

归母净利润（百万元） 345 1,119 889 1,090 

同比（%） 151.5% 224.5% -20.5% 22.6% 

每股收益（元/股） 0.86 2.80 2.22 2.73 

P/E（倍） 32.28 9.95 12.51 10.21      
 

投资要点 

 2020 年 4 月 28 日，姚记科技公布 2019 年年报及 2020 年一季报。公告
显示，2019 年公司实现收入 17.37 亿元，同比增长 77.27 % ；实现归母
净利润 3.45 亿元，同比增长 151.48%；2020 年一季度，公司实现收入
5.34 亿元，同比增长 37.00%，实现归母净利润 6.63 亿元，同比增长
1080.36%，扣除细胞公司投资收益等影响，公司实现扣非归母净利润
1.44 亿元，同比增长 181.75%。公司业绩保持持续高速增长。 

 游戏业务保持高速增长，转型效果明显。2019 年，游戏业务收入达 10.18

亿元，同比增长 182.71%，占公司总收入的 58.64%，并在疫情期间实现
快速增长，推动公司一季度业绩增长显著；另外，2019 年年末公司并
表大鱼竞技，主营海外 Bingo 游戏，海外疫情爆发期间，公司收益显著，
流水 3/4 月份连创新高，预计 2020 年利润水平将显著超过业绩承诺。
公司自转型以来业绩增长迅速，转型成效显著。当前公司已放弃参与细
胞公司投后管理，专注游戏领域发展。 

 《小美斗地主》新版即将上线，休闲游戏广告变现模式有望持续增厚公
司业绩。公司广告变现游戏《小美斗地主》春节期间一度排名 IOS 免费
榜第一，虽然近期受复工影响排名有所下滑，但《小美斗地主》预计
5-6 月份开启新一轮买量。新版《小美斗地主》采用竖屏模式，由于竖
屏广告 ROI 高于横屏，因此竖屏广告价格也高于横屏，对公司业绩有正
向影响。 

 股权激励计划激发公司团队积极性，为业绩高增长注入持续动力。公司
近期公布股权激励计划，行权条件较为宽松，相比 2019 年，
2020/2021/2022 年净利润增长率分别不低于 20%/40%/60%。业绩增长实
现难度低，更容易激发公司人员积极性，提高经营效率，降低代理人成
本，激励计划带来的公司业绩提升将远高于因其带来的费用增加。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2020-2022 年，公司收入分别为
22.10/25.43/29.08 亿元，同比增长 27.2%/15.1%/14.4%，预计实现归母净
利润 11.19/8.89/10.90 亿元，同比增长 224.5%/-20.5%/22.6%，对应 PE

分别为 9.95/12.51/10.21 倍。公司 2020 年利润大增，部分源于投资细胞
公司会计政策变更所致，排除这部分影响，公司 2020-2022 年归母净利
润为 7.11/8.89/10.90 亿元，同比增长 106.2%/25.0%/22.6%，对应 PE 分
别为 15.66/12.51/10.20 倍。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，并积极探索广告变现模
式，有望为公司业绩贡献显著弹性。我们维持公司“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；商誉减值风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 27.00 

一年最低/最高价 8.90/45.32 

市净率(倍) 5.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
7520.14 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.02 

资产负债率(%) 40.79 

总股本(百万股) 399.89 

流通A股(百万股) 270.19  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《姚记科技（002605）：转型

成效显著，业绩持续高速增长，

广告模式将成业绩新增量》
2020-02-28 

2、《姚记科技（002605）：休闲

游戏业务快速增长，广告收入将

成变现新引擎》2020-02-06  

[Table_Author] 2020 年 04 月 28 日 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

1.   业绩高速增长，经营表现亮眼 

2019 年公司实现收入 17.37 亿元，同比增长 77.27% ；实现归母净利润 3.45 亿元，

同比增长 151.48%（因同一控制下企业合并，数据经过追溯调整）；2020 年一季度，公

司实现收入 5.34亿元，同比增长 37.00%，实现归母净利润 6.63亿元，同比增长 1080.36%，

扣除细胞公司投资收益等影响，公司实现扣非归母净利润1.44亿元，同比增长181.75%。

公司业绩持续快速增长。 

图 1：公司季度收入及同比增速（亿元）  图 2：公司季度扣非归母净利润及同比增速（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 

自公司业务转型以来，游戏业务占收入比重逐步增大，游戏业务本身高速增长带动

公司整体业绩快速增长。 

图 3：公司收入构成情况（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2019 年公司毛利率为 65.25%，同比增长 17.94 个百分点；公司净利率为 25.5%，同

比增长 5.04 个百分点，主要系利润率较高的游戏业务在收入中占比大幅提高所致。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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图 4：公司年度毛利率情况 
 

 

图 5：公司季度毛利率情况 

 

 

 

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 6：公司年度净利率 
 

 

图 7：公司季度归母扣非净利率 

 

 

 

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 

2.   游戏业务保持高速增长，广告变现有望继续突破 

2019 年，游戏业务收入达 10.18 亿元，占公司总收入的 58.64%，继续保持高速增

长。2020Q1，疫情导致线上娱乐需求大幅增长，公司游戏业务也显著受益，成蹊科技旗

下棋牌类游戏流水提升，带动 Q1 营业收入同比增长 37%；《小美斗地主》在春节期间

登录 IOS 游戏免费榜榜首。公司于 2019 年年末控股大鱼竞技，其旗下 Bingo 游戏受益

于海外疫情爆发，3/4月流水连创新高。大鱼竞技 2020年业绩预计将超过之前业绩承诺，

成为游戏业务的另一个增长点。 

公司广告变现模式休闲游戏《小美斗地主》表现虽受复工影响有所下滑，但公司预

计将于 5、6 月推出新版《小美斗地主》，开展新一轮买量。新版《小美斗地主》采用广

告价格更高的竖屏模式，有望增加广告收入。叠加公司未来相关产品的推出，广告变现

有望持续突破。 
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图 8：公司游戏业务收入及同比增速（亿元）  图 9：公司游戏业务扣非净利润（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 

2019 年成蹊科技实现扣非净利润 3.61 亿，大鱼竞技实现扣非净利润 0.60 亿，均超

额完成业绩承诺。 

伴随游戏业务高速增长的是销售费用的快速提升。2019年公司销售费用达 3.41 亿元，

同比增长 263.16%，销售费用率增长 10.0 pct 至 19.63 %，主要系公司加大对游戏业务的推广

所致。2020 年一季度，销售费用占收入的比重 20.54%，依然维持在较高的水平。 

图 11：公司年度销售费用及销售费用率（亿元）  图 12：公司季度销售费用及销售费用率（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 

3.   适时推出股权激励，增强公司持续增长动力 

2020 年 4 月，公司正式推出股权激励计划，面向 83 名中层管理人员及业务与技术

骨干授予 524 万份期权，执行价格为 28.20 元/股。层面业绩考核目标为 2020/2021/2022

公司净利润（扣除激励支出及非经常性损益）相比于 2019 年增长不低于 20%/40%/60%，

行权条件较为宽松。目前预计 2020-2023 年期权成本合计为 2425.07 万元，对公司未来

利润率影响有限。而激励计划及时推出，有望帮助公司留下优秀人才，稳固管理团队与

业务骨干，并提高员工积极性，增强公司持续增长动力。 
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4.   盈利预测与投资评级 

我们预计 2020-2022 年，公司收入分别为 22.10/25.43/29.08 亿元，同比增长

27.2%/15.1%/14.4% ， 预计 实现 归母 净利润 11.19/8.89/10.90 亿 元，同比 增长

224.5%/-20.5%/22.6%，对应 PE 分别为 9.95/12.51/10.21 倍。公司 2020 年利润大增，部

分源于投资细胞公司会计政策变更所致，排除这部分影响，公司 2020-2022 年归母净利

润为 7.11/8.89/10.90 亿元，同比增长 106.2%/25.0%/22.6% ，对应 PE 分别为

15.66/12.51/10.20 倍。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，并积极探索广告变现模式，有望为公司业绩贡献显著弹性。

我们维持公司“买入”评级。 

 

5.   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；商誉减

值风险 
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姚记科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 873 916 1,637 2,004   营业收入 1,737 2,210 2,543 2,908 

  现金 505 518 1,116 1,363   减:营业成本 603 627 688 751 

  应收账款 152 142 197 219      营业税金及附加 15 32 38 42 

  存货 177 115 160 173      营业费用 341 454 534 611 

  其他流动资产 39 141 164 249        管理费用 115 221 254 291 

非流动资产 2,148 2,905 3,090 3,433      财务费用 25 14 -6 -31 

  长期股权投资 294 824 841 878      资产减值损失 -19 -13 -19 -20 

  固定资产 374 392 445 542   加:投资净收益 -15 504 -10 -11 

  在建工程 36 70 87 102      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 275 308 307 300   营业利润 500 1,395 1,063 1,276 

  其他非流动资产 1,168 1,312 1,411 1,612   加:营业外净收支  1 2 1 1 

资产总计 3,021 3,821 4,727 5,437   利润总额 500 1,397 1,064 1,277 

流动负债 1,015 740 794 478   减:所得税费用 57 168 128 153 

短期借款 455 455 0 0      少数股东损益 98 111 47 34 

应付账款 77 67 39 86   归属母公司净利润 345 1,119 889 1,090 

其他流动负债 483 218 755 392   EBIT 530 1,423 1,073 1,267 

非流动负债 434 440 416 393   EBITDA 584 1,478 1,138 1,350 

长期借款 100 106 81 58                                                                              

其他非流动负债 334 334 334 334   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,450 1,180 1,210 871   每股收益(元) 0.86 2.80 2.22 2.73 

少数股东权益 78 189 236 269   每股净资产(元) 3.73 6.13 8.20 10.74 

归属母公司股东权益 1,493 2,452 3,281 4,297   

发行在外股份(百万

股) 400 400 400 400 

负债和股东权益 3,021 3,821 4,727 5,437   ROIC(%) 19.4% 37.1% 25.3% 23.6% 

                                                                           ROE(%) 28.2% 46.6% 26.6% 24.6% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 65.2% 71.6% 72.9% 74.2% 

经营活动现金流 708 492 1,392 749   销售净利率(%) 19.9% 50.6% 35.0% 37.5% 

投资活动现金流 -688 -308 -261 -435 

 

资产负债率(%) 48.0% 30.9% 25.6% 16.0% 

筹资活动现金流 121 -172 -533 -66   收入增长率(%) 77.3% 27.2% 15.1% 14.4% 

现金净增加额 141 12 598 247   净利润增长率(%) 151.5% 224.5% -20.5% 22.6% 

折旧和摊销 55 55 66 82  P/E 32.28 9.95 12.51 10.21 

资本开支 72 256 69 105  P/B 7.45 4.54 3.39 2.59 

营运资本变动 146 -302 387 -437  EV/EBITDA 19.89 7.93 9.39 7.75 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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