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姚记科技（002605）：游戏、扑克牌、数字营销三大业务攻守兼备 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2021 年半年报，报告期内公司实现营业收

入 19.95 亿元，同比增长 95.84%；归母净利润 3.67 亿元，其中扣非后

归母净利润 3.27 亿元，同比增长 17.19%。 

移动游戏与扑克牌业务稳中有增，数字营销业务大幅增长。收入

方面，游戏、扑克牌、数字营销业务 2021 年上半年分别实现营收

6.40/5.23/8.04 亿元，同比增长 9.76%/39.32%/1987.40%，其中游戏业

务贡献收入稳定，扑克牌销量的增加及芦鸣科技并表后带来的数字营

销业务的增长是拉动公司上半年营收增长的主要驱动力。毛利率方面，

由于数字营销业务的毛利率整体低于游戏及扑克牌业务，在并表芦鸣

科技后，公司上半年整体毛利率同比减少 25.31%至 40.86%。费用方

面，研发费用与管理费用增长较为显著（分别为 69.66%和 67.15%），

主要来自 2020 年下半年公司研发人员及员工数量增加带来的工资及

办公费用的增加。 

捕鱼类游戏流水稳定，益智、养成等休闲品类扩充有条不紊。公

司为捕鱼类游戏龙头，运营了《指尖捕鱼》、《捕鱼炸翻天》、《大

神捕鱼》、《黄金捕鱼场》等多款捕鱼产品，其中《指尖捕鱼》和《捕

鱼炸翻天》已运营多年，具有很强的玩家粘性，自 2021 年以来 iOS

游戏畅销榜排名分别保持在 74-155 和 52-93 名，《指尖捕鱼》流水仍

稳定增长。在捕鱼类产品持续贡献稳定现金流的基础上，公司开发了

包括《小美斗地主》、《齐齐来麻将》、《梦幻恐龙园》在内的棋牌、

养成类游戏，产品矩阵不断得到扩充。同时，海外产品《Bingo Party》、

《Bingo Journey》在国内出海休闲竞技类游戏单品中排名靠前，在全

球范围内已具备相当强的竞争力。 

扑克牌业务规模、成本、渠道优势更加突出。公司长期占据国内

扑克牌行业较大的市场份额，为扑克牌行业龙头，也是目前国内唯一

实现全自动化生产的扑克牌制造企业，与其他同行业企业相比有较为

明显的规模和成本优势。同时，公司充分发挥扑克牌与移动游戏的协

同效应，形成了线上客户和线下客户相互导向的良性发展，扑克牌产

品销售渠道不断拓宽。在多年来对供应链和渠道的精细化管理下，公

司扑克牌销量进一步增长。 

互联网创新营销业务全链条业务已打通并迅速起量。公司互联网

创新营销业务以信息流广告为主，内容营销为辅，不仅拥有专业的视

频制作团队、丰富的自有拍摄场景、广泛的达人资源，还研发了对接

媒体平台 Marketing API 的智能化系统，可提供包括数据分析、效果

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 403/323 

总市值/流通(百万元) 6,924/5,563 

12 个月最高/最低(元) 35.40/16.85 
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营销、效果优化、短视频内容生产、内容营销在内的全链条互联网营

销服务。目前公司互联网创新营销业务已覆盖较为全面的主流短视频

媒体平台，服务客户约 500 多家，包含网络服务、游戏、互联网金融、

电商、快消等行业头部公司。 

给予“增持”评级。公司休闲游戏在流水稳固的基础上产品矩阵不

断丰富；扑克牌业务规模优势在业绩方面继续得到验证；互联网创新

营销业务起量迅速。综合考虑，我们给予公司 2021-23 年 1.89/2.10/2.47

元 EPS 的盈利预测，对应 8.9/8.0/6.8 倍 PE，给予“增持”评级。 

风险提示：新游戏上线滞后的风险；买量成本上升的风险；商誉减

值的风险；行业政策与监管的风险。 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2561.90  3208.86  3620.53  4091.52  

（+/-%） 47.52  25.25  12.83  13.01  

净利润(百万元） 1093.36  759.98  846.03  992.65  

（+/-%） 217.06  -30.49  11.32  17.33  

摊薄每股收益(元) 2.72  1.89  2.10  2.47  

市盈率(PE) 9.04  8.90  8.00  6.81  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 505  659  1458  2348  3364   营业收入 1737  2562  3209  3621  4092  

应收和预付款项 171  315  396  451  510   营业成本 603  1096  1593  1835  2117  

存货 177  271  430  475  560   营业税金及附加 15  32  40  45  51  

其他流动资产 21  55  55  55  55   销售费用 341  481  417  434  409  

流动资产合计 873  1300  2340  3329  4489   管理费用 115  150  160  181  205  

长期股权投资 294  29  29  29  29   财务费用 25  36  31  31  31  

投资性房地产 83  56  56  56  56   资产减值损失 19  1  0  0  0  

固定资产 374  335  335  335  335   投资收益 -15  494  15  0  0  

在建工程 36  47  47  47  47   公允价值变动 0  100  0  0  0  

无形资产开发支出 275  74  74  74  74   营业利润 500  1313  885  985  1156  

商誉 1028  1247  1247  1247  1247   其他非经营损益 1  -6  0  0  0  

其他非流动资产 57  799  799  799  799   利润总额 500  1307  885  985  1156  

资产总计 3021  3886  4927  5916  7076   所得税 57  173  117  131  153  

短期借款 455  474  474  474  474   净利润 443  1134  768  855  1003  

应付和预收款项 435  457  665  765  883   少数股东损益 98  41  8  9  10  

长期借款 100  215  215  215  215   归母股东净利润 345  1093  760  846  993  

其他负债 459  625  691  725  764         

负债合计 1450  1772  2045  2180  2337   预测指标      

股本 400  402  402  402  402    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 159  22  22  22  22   毛利率 65.2% 57.2% 50.3% 49.3% 48.3% 

留存收益 958  1649  2409  3255  4247   销售净利率 19.9% 42.7% 23.7% 23.4% 24.3% 

归母公司股东权益 1493  2060  2820  3666  4659   销售收入增长率 77.3% 47.5% 25.3% 12.8% 13.0% 

少数股东权益 78  54  62  70  80   EBIT 增长率 122.1% 20.6% 25.9% 12.7% 17.1% 

股东权益合计 1571  2114  2882  3736  4739   净利润增长率 151.5% 217.1% -30.5% 11.3% 17.3% 

负债和股东权益 3021  3886  4927  5916  7076   ROE 23.1% 53.1% 26.9% 23.1% 21.3% 

       ROA 11.4% 28.1% 15.4% 14.3% 14.0% 

现金流量表(百万）       ROIC 22.6% 20.3% 20.1% 18.3% 17.5% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.86  2.72  1.89  2.10  2.47  

经营性现金流 708  526  816  921  1047   PE(X) 22.71  9.04  8.90  8.00  6.81  

投资性现金流 -688  -32  15  0  0   PB(X) 5.25  4.80  2.40  1.85  1.45  

融资性现金流 121  -347  -31  -31  -31   PS(X) 3.90  2.64  2.11  1.87  1.65  

现金增加额 141  140  799  890  1016   EV/EBITDA(X) 12.95  13.77  7.20  5.45  3.73  

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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