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基本数据 2022-07-14 

当前股价（元） 14.99  

总市值（亿元） 60.8  

总股本（百万股） 405.4  

流通股本（百万股） 326.7  

52周价格范围（元） 13.46-32.81 

日均成交额（百万元） 144.9  

 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

相关研究 
华鑫证券-公司报告-公司动态研究报告-姚记科技-

002605-主业稳增新增量可期-朱珠-220124 

华鑫证券-公司报告-姚记科技(002605)：夯实主业守

正出奇-20220505-朱珠 
 

 ▌2022年上半年外部疫情、内部增加研发与推广费

内外因致业绩阶段性承压 静待后续环比改善 

2022年上半年公司归母利润1.64~2.02亿元（同比下滑
55%~45%）；扣非利润1.57~1.9亿元（同比下滑52%~42%）；

单季度看，2022年第二季度公司扣非归母利润0.74~1.07亿
元（同比下滑48.7%~25.7%，环比下滑11.15%至环比增加
29%）。 

外部看，2022年上半年3-5月均受疫情扰动，内部看，公司
主业之一扑克牌由于原材料价格上涨，致扑克牌的毛利率同
比下降；公司主业之二游戏业务，2022年上半年疫情波动未
现宅经济红利，公司手游收入同比下滑，同时在游戏行业逐
步精品化、全球化等趋势下，公司游戏持续加强研发与发行
支出，其游戏业务推广费与研发费分别同比增加40%、30%，
预计推广费有望在2022下半年逐步回收，利于后续游戏业绩
环比改善；公司主业之三新营销业务，2022上半年受疫情影

响广告主投放预算趋向谨慎，但伴随疫情有效管控，下半年
营销行业有望环比改善。 

▌2022年拓展体育文化产业 体育新消费可期 

2022年1月公司前瞻布局体育文化收藏卡发行商及交易平
台，战略投资卡淘，推动卡淘球星卡一级市场业务发展，促
进卡淘球星卡二级市场社群扩展，进一步完善公司在卡牌产
品、体育文化产业的布局，打造综合休闲娱乐全产业链。
2022上半年受疫情扰动，后疫情下内需可看体育消费推动新
增量，同时2022年11月迎接世界杯，外部体育赛事有望驱动
板块热度带来体育新消费新增量。 

▌ 盈利预测 

维持“推荐”评级。内外因致阶段性业绩承压，中长期看好
公司打造民族品牌，静待主业姚记扑克牌、手游、新营销
“三驾马车”的回暖修复，公司前瞻布局体育新消费赛道，
外部看下半年迎接体育赛事有望助力，由于阶段性持续投入
我们预计公司2022-2024年收入分别为41.6、46.4、51.8亿
元，归母利润分别为4.05、5.16、6.74亿元，EPS分别为
1.00、1.27、1.66元，当前股价对应PE分别为15、11.8、
9.0倍，基于下半年主业环比有望改善及新业务弹性，维持
“推荐”投资评级。 

▌ 风险提示 
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疫情波动的风险、游戏产品不及预期的风险、人才流失风

险、研发成本上涨的风险、商誉减值的风险、媒体流量供应
商较为集中的风险、税收政策风险、新业务推进不及预期的
风险、宏观经济波动风险。 
 

预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入（百万元） 3,807 4,160 4,640 5,180 

增长率（%） 48.6% 9.3% 11.5% 11.6% 

归母净利润（百万元） 574 405 516 674 

增长率（%） -47.5% -29.4% 27.4% 30.6% 

摊薄每股收益（元） 1.42  1.00  1.27  1.66  

ROE（%） 23.4% 15.1% 17.4% 20.1% 

资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌传媒新消费组简介 

朱珠：会计学士、商科硕士，拥有实业经营，wind第八届金牌分析师，2021年

11月加盟华鑫证券研究所，对传媒互联网新消费有长期跟踪经验。 

于越：理学学士、金融硕士，拥有实业经验，2021年11月加盟华鑫证券研究

所，主要覆盖传媒游戏互联网板块等。 

 

▌证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深300指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

行业投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深300指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深300指数 

2 中性 基本与沪深300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深300指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准
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确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 

 

 


