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报告要点 

[Table_Summary] 公司披露 2022 H1 业绩预告，业绩基本符合预期。受疫情冲击公司营收端、原材料价格上涨抬

升成本和费用端等因素共同影响，公司 2022 H1 实现归母净利润 1.64-2.02 亿元，同比下滑

45%-55%；实现扣非归母净利润 1.57-1.90 亿元，同比下滑 42%-52%。公司持续加大推广和

研发力度，期待后续研发成果的转化、投放的逐步收回及疫情后的修复弹性。公司传统的游戏、

营销和扑克牌业务兼具稳定性和成长性，公司在球星卡等新消费领域的布局打开增长空间。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司披露 2022 H1业绩预告，受疫情冲击公司营收端、原材料价格上涨抬升成本和费用端等因

素共同影响，公司 2022 H1实现归母净利润 1.64-2.02亿元，同比下滑 45%-55%；实现扣非

归母净利润 1.57-1.90亿元，同比下滑 42%-52%。 

 

事件评论 

⚫ 业绩基本符合预期，疫情、原料等多重因素导致业绩阶段性承压。 

公司移动游戏业务受到疫情的影响，游戏收入较去年同期有所下降；扑克牌业务受原材料

价格上涨等因素，毛利率同比有所下降。上述因素综合压缩公司利润，导致公司上半年业

绩承压。其中公司 Q2 实现归母净利润约 0.91 亿元，同比下滑约 46%；Q2 实现扣非归

母净利润约 0.90亿元，同比下滑约 37%。 

 

⚫ 加大推广和研发力度，期待后续研发成果的转化、投放的逐步收回及疫情后的修复弹性。 

公司持续加强游戏的发行和研发力度，2022H1游戏推广费用同比预计增加 40%以上，研

发费用同比预计增加 30%以上。根据游戏业务的特性，2022H1的推广费有望在 H2逐步

收回，为公司移动游戏业务后续发展带来积极影响。疫情形势好转后，公司营销业务亦具

备较大恢复弹性。 

 

⚫ 公司业务兼具稳定性和成长性，新消费布局打开增长空间。 

公司传统业务攻守兼备，兼具稳定性和成长性：公司扑克牌业务渠道优势明显，具备较强

控价能力，市场份额领先，竞争地位稳固；数字营销板块与字节跳动等头部媒体平台合作，

有望受益于 Tiktok 成功出海，未来仍有望持续高速增长；公司休闲游戏品类表现突出，

出海亦具备一定竞争力，研发和推广投入有望在未来逐步释放利润。 

公司战略布局球星卡市场，有望借助其原有业务的优势与生态，赋能球星卡业务，在该赛

道崭露头角。战略投资上海超旺公司，其下设 DAKA（国内最大的卡片 IP 发行商）与

CardHobby（国内最大的二手收藏卡交易平台，市场份额 70%-80%）。球星卡业务有望

与公司传统主业发挥联动作用，公司在体育新消费赛道的成长值得期待。 

 

⚫ 投资建议：我们预测公司 2022-2023 年归母净利润分别为 4.55 亿元、6.11 亿元，对应

PE为 12.65倍、9.42倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、多领域布局、新业务发展不及预期风险； 

2、游戏流水表现不及预期风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 14.20 

总股本(万股) 40,539 

流通A股/B股(万股) 32,668/0 

资产负债率 37.65% 

每股净资产(元) 6.30 

市盈率(当前) 12.33 

市净率(当前) 2.22 

近12月最高/最低价(元) 32.81/13.46 

注：股价为 2022 年 7 月 15 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《姚记科技：业务转型持续成长，球星卡打开新

空间》2022-05-03 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3807 4244 4761 5357  货币资金 582 817 1151 1715 

营业成本 2258 2663 2984 3354  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1549 1581 1777 2003  应收账款 323 385 409 484 

％营业收入 41% 37% 37% 37%  存货 318 363 400 458 

营业税金及附加 16 21 24 27  预付账款 63 53 78 74 

％营业收入 0% 1% 1% 1%  其他流动资产 65 86 94 91 

销售费用 523 637 619 589  流动资产合计 1351 1704 2131 2821 

％营业收入 14% 15% 13% 11%  长期股权投资 22 94 175 265 

管理费用 212 238 257 279  投资性房地产 53 53 53 53 

％营业收入 6% 6% 5% 5%  固定资产合计 390 480 571 661 

研发费用 219 255 276 295  无形资产 71 91 126 176 

％营业收入 6% 6% 6% 6%  商誉 1247 1247 1247 1247 

财务费用 27 9 9 9  递延所得税资产 84 84 84 84 

％营业收入 1% 0% 0% 0%  其他非流动资产 762 816 883 962 

加：资产减值损失 -6 -8 -9 -10  资产总计 3979 4569 5270 6269 

信用减值损失 -3 0 0 0  短期贷款 408 408 408 408 

公允价值变动收益 9 0 0 0  应付款项 108 129 170 166 

投资收益 8 25 33 43  预收账款 1 1 1 1 

营业利润 632 516 692 913  应付职工薪酬 75 85 90 97 

％营业收入 17% 12% 15% 17%  应交税费 80 81 86 91 

营业外收支 -3 0 0 0  其他流动负债 636 731 758 927 

利润总额 629 516 693 913  流动负债合计 1309 1435 1512 1690 

％营业收入 17% 12% 15% 17%  长期借款 55 55 55 55 

所得税费用 62 52 69 91  应付债券 0 0 0 0 

净利润 567 464 623 822  递延所得税负债 125 125 125 125 

归属于母公司所有者的净利润 574 455 611 805  其他非流动负债 37 37 37 37 

少数股东损益 -6 9 12 16  负债合计 1525 1651 1729 1907 

EPS（元） 1.43 1.12 1.51 1.99  归属于母公司所有者权益 2448 2902 3513 4318 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 6 15 28 44 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 2454 2917 3541 4362 

经营活动现金流净额 541 473 602 858  负债及股东权益 3979 4569 5270 6269 

取得投资收益收回现金 0 25 33 43  基本指标     

长期股权投资 7 -80 -90 -100   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -105 -170 -197 -224  每股收益 1.43 1.12 1.51 1.99 

其他 -31 -4 -5 -5  每股经营现金流 1.34 1.17 1.48 2.12 

投资活动现金流净额 -128 -228 -258 -286  市盈率 15.89 12.65 9.42 7.15 

债券融资 0 0 0 0  市净率 3.76 1.98 1.64 1.33 

股权融资 36 -1 0 0  EV/EBITDA 13.09 11.02 7.80 5.34 

银行贷款增加（减少） 447 0 0 0  总资产收益率 14.4% 10.0% 11.6% 12.8% 

筹资成本 -246 -9 -9 -9  净资产收益率 23.4% 15.7% 17.4% 18.6% 

其他 -700 0 0 0  净利率 15.1% 10.7% 12.8% 15.0% 

筹资活动现金流净额 -463 -10 -9 -9  资产负债率 38.3% 36.1% 32.8% 30.4% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -53 235 334 564  总资产周转率 0.97 0.99 0.97 0.93 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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