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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 14.63 

一年最低/最高价 13.46/32.81 

市净率(倍) 2.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,768.86 

总市值(百万元) 5,922.95  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.30 

资产负债率(%,LF) 39.57 

总股本(百万股) 404.85 

流通 A 股(百万股) 325.96  
 

相关研究  
《姚记科技(002605)：基本面稳

健向好，期待新赛道发力》 

2022-02-03 

《姚记科技(002605)：2021 中报

点评：扑克牌业务高增长，创新

营销业务并表引领公司增长》 

2021-08-30 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,807 5,068 6,080 6,696 

同比 49% 33% 20% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 574 674 795 895 

同比 -48% 17% 18% 13% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.42 1.66 1.96 2.21 

P/E（现价&最新股本摊薄） 10.32 8.79 7.45 6.62 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2021 年实现收入 38.1 亿元，同比+48.6%，归母净利润 5.7
亿元，同比-47.5%，扣非归母净利润 5.1 亿元，同比-10.9%。2022 年 Q1
实现收入 10.1 元，同比+2.9%；归母净利润 0.9 亿元，同比-53.8%，扣
非归母净利润 0.8 亿元，同比-54.5%。 

◼ 休闲游戏业务稳健，市场地位稳固。2021 年公司游戏业务实现收入 12.22
亿元，同比+0.73%；毛利率同比+0.35pct 达 97.55%。公司现有休闲游戏
仍保持行业领先地位，《捕鱼炸翻天》在 iOS 畅销榜休闲领域排名前 5，
《指尖捕鱼》在 iOS 畅销榜休闲领域排名前 20，玩家粘性较强；根据七
麦数据，2021 年末升级上线的《3D 捕鱼》维持在 iphone 端休闲游戏畅
销榜前 20。公司海外业务也具有较强竞争实力，游戏产品已发行至全球
超过 100 个国家和地区，累计注册用户超过 3,200 万人，多次取得 Google 
Play 全球推荐。随着国内版号放开及公司研发实力逐步增强，游戏业务
仍有望保持稳健增长。 

◼ 广告业务交出亮眼答卷，期待市占率进一步提升。2021 年公司广告业务
实现收入 15.85 亿元，同比增长 231.71%，在收入中的占比从 2020 年的
18.65%提升至 2021 年的 41.63%，公司业务转型进展顺利。2021 年公司
持续挖掘在线经济的潜能。通过完善创新营销团队的组织架构，提升业
务人员整体的专业水平；利用公司自建丰富多样的拍摄场景，进一步提
升互联网营销全链条产业价值，为客户提供更专业、更优质的营销服务。
2022 上半年广告业务大盘或受到疫情影响，但我们看好公司组织架构
优化和营销效率提升之下市场份额进一步增加。 

◼ 2022Q1 费率上扬系新游正处推广期，对全年影响有限。公司 2022Q1 销
售费率同比提升 5.76pct 至 19.17%，主要系公司结合市场情况加大投放
力度，我们预计此部分推广费用将于 2022 年 Q2-Q4 逐步回收。2022Q1
研发费率同比提升 1.43pct 至 5.66%，主要系公司加强研发投入，不断
更新迭代升级版本以及对新游的研发。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为随着原材料成本调整，新游回本，创新
营销业务长期增长，公司业绩有望稳步增长，但考虑到短期疫情影响，
我们将公司 2022-2023 年 EPS 由 1.73/2.08 元下调至 1.66/1.96 元，预计
2024 年 EPS 为 2.21 元，对应 PE 分别为 9/7/7 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策监管风险，商誉减值风险，新业务发展不及预期 
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姚记科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,351 2,345 3,430 4,523  营业总收入 3,807 5,068 6,080 6,696 

货币资金及交易性金融资产 582 1,297 2,149 3,110  营业成本(含金融类) 2,258 3,195 3,992 4,423 

经营性应收款项 402 540 652 719  税金及附加 16 70 75 83 

存货 318 449 561 622  销售费用 523 557 565 603 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 212 228 274 301 

其他流动资产 49 59 67 72  研发费用 219 238 255 268 

非流动资产 2,629 2,594 2,554 2,509  财务费用 27 0 0 0 

长期股权投资 22 22 22 22  加:其他收益 71 26 29 30 

固定资产及使用权资产 439 407 369 326  投资净收益 8 13 13 13 

在建工程 34 34 34 34  公允价值变动 9 0 0 0 

无形资产 71 69 67 65  减值损失 -9 0 0 0 

商誉 1,247 1,247 1,247 1,247  资产处置收益 0 -17 -16 0 

长期待摊费用 17 17 17 17  营业利润 632 801 944 1,063 

其他非流动资产 799 799 799 799  营业外净收支  -3 0 0 0 

资产总计 3,979 4,939 5,984 7,032  利润总额 629 801 944 1,063 

流动负债 1,309 1,569 1,790 1,910  减:所得税 62 102 120 135 

短期借款及一年内到期的非流动负债 660 660 660 660  净利润 567 699 824 928 

经营性应付款项 366 518 647 717  减:少数股东损益 -6 25 30 33 

合同负债 55 78 97 108  归属母公司净利润 574 674 795 895 

其他流动负债 227 313 385 426       

非流动负债 217 217 217 217  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.42 1.66 1.96 2.21 

长期借款 55 55 55 55       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 663 776 914 1,029 

租赁负债 37 37 37 37  EBITDA 730 860 1,004 1,124 

其他非流动负债 125 125 125 125       

负债合计 1,525 1,786 2,006 2,127  毛利率(%) 40.68 36.96 34.35 33.96 

归属母公司股东权益 2,448 3,122 3,917 4,811  归母净利率(%) 15.07 13.29 13.07 13.36 

少数股东权益 6 31 61 94       

所有者权益合计 2,454 3,153 3,977 4,905  收入增长率(%) 48.61 33.10 19.98 10.14 

负债和股东权益 3,979 4,939 5,984 7,032  归母净利润增长率(%) -47.53 17.42 17.96 12.58 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 541 769 906 998  每股净资产(元) 6.05 7.71 9.67 11.88 

投资活动现金流 -128 -55 -54 -37  最新发行在外股份（百万股） 405 405 405 405 

筹资活动现金流 -463 0 0 0  ROIC(%) 19.74 19.04 18.49 17.31 

现金净增加额 -53 715 852 961  ROE-摊薄(%) 23.44 21.58 20.29 18.59 

折旧和摊销 67 85 90 95  资产负债率(%) 38.33 36.16 33.53 30.25 

资本开支 -105 -68 -67 -50  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.32 8.79 7.45 6.62 

营运资本变动 -86 -95 -76 -47  P/B（现价） 2.42 1.90 1.51 1.23 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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