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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 15.07 

一年最低/最高价 13.09/32.10 

市净率(倍) 2.40 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,926.70 

总市值(百万元) 6,112.84  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.27 

资产负债率(%,LF) 38.31 

总股本(百万股) 405.63 

流通 A 股(百万股) 326.92  
 

相关研究  
《姚记科技(002605)：2021 年报

&2022 年一季报点评：游戏业务

稳健，广告业务持续驱动业绩增

长》 

2022-04-30 

《姚记科技(002605)：基本面稳

健向好，期待新赛道发力》 

2022-02-03 
  

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 4,288 5,202 5,567 

同比 49% 13% 21% 7% 

归属母公司净利润（百万元） 574 508 706 877 

同比 -48% -12% 39% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.41 1.25 1.74 2.16 

P/E（现价&最新股本摊薄） 10.66 12.04 8.66 6.97 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2022H1 实现收入 18.98 亿元，同比-4.84%，归母净利润 1.91
亿元，同比-48.06%，扣非归母净利润 1.82 亿元，同比-44.38%。2022 Q2
实现收入 8.88 元，同比-12.37%；归母净利润 0.99 亿元，同比-41.33%，
扣非归母净利润 0.99 亿元，同比-31.51%。 

◼ 新游前期投入影响短期费率，但 Q2 盈利能力已环比改善。2022Q2 研
发费率同比+1.95pct 至 6.54%，主要系公司不断优化研发团队，加大投
入，推动产品创新迭代。销售费率同比+3.76pct 至 14.97%，主要受到游
戏业务推广费用上升影响；但相比 2022Q1 销售费率同比提升幅度已有
所缩小，从而推动归母利润率环比提升 2.03pct 至 11.12%。 

◼ 扑克牌业务稳增，休闲游戏和广告业务上半年有所承压。2022H1 公司
扑克牌业务收入同比增长 8.53%至 5.68 亿元，实现稳健增长；但由于原
材料价格上涨，毛利率同比-3.41%pct 至 22.15%。公司成长性业务游戏
和广告 21 年上半年增长较快，而 22 年上半年受疫情影响明显，收入分
别同比-8.86%和-11.33%。但公司业务仍保持较好的竞争优势：现有休闲
游戏仍保持行业领先地位，《捕鱼炸翻天》、《指尖捕鱼》、《姚记捕鱼 3D 
版》等游戏在 iOS 畅销榜休闲领域排名靠前，海外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 3500 万人；上半年公司
在巩固国内数字营销业务的基础上布局出海营销业务，帮助中国企业开
拓海外市场，在运营、技术等方面具有较强的市场竞争优势。我们期待
下半年公司主业回暖，新产品、新市场逐步贡献业绩增量。 

◼ 前瞻布局球星卡业务，或有望打造下一个增长点。2022 年 1 月公司战
略投资球星卡交易和发行公司上海超旺，以此进军球星卡市场。我们看
好布局球星卡业务帮助公司实现新一轮升级，历史上公司的游戏和互联
网营销两大业务板块均是通过成功的对外投资实现的。球星卡在国内仍
具有较大增长空间，而上海超旺旗下的 DAKA 文化是国内头部卡片 IP 

发行商，卡淘平台是国内头部二手收藏卡交易平台，2021 年 GMV 突
破 6 亿元。公司将通过原有业务为球星卡业务生产环节和获客方面赋
能，同时将结合区块链进行深度开发。我们认为球星卡的收藏价值与区
块链确权功能高度契合，海外 NBA TopShot 已取得亮眼成绩，我们看
好公司在该业务的持续发力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 2022 年疫情反复的风险和影响，我们将
公司 2022-2024 年 EPS 由 1.66/1.96/2.21 元下调至 1.25/1.74/2.16 元，对
应 PE 分别为 12/9/7 倍，长期我们仍看好公司主业稳健增长和新业务成
长潜力，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 1,951 2,806 3,709  营业总收入 3,807 4,288 5,202 5,567 

货币资金及交易性金融资产 582 1,073 1,736 2,567  营业成本(含金融类) 2,258 2,628 3,249 3,460 

经营性应收款项 402 455 554 592  税金及附加 16 17 21 22 

存货 318 370 457 486  销售费用 523 643 692 668 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 212 214 250 267 

其他流动资产 49 53 60 63  研发费用 219 244 260 267 

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 43 52 56 

固定资产及使用权资产 439 407 369 326  投资净收益 8 -4 0 0 

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 0 0 0 

长期待摊费用 17 17 17 17  营业利润 632 579 783 938 

其他非流动资产 799 799 799 799  营业外净收支  -3 -2 0 0 

资产总计 3,979 4,545 5,360 6,218  利润总额 629 577 782 938 

流动负债 1,309 1,411 1,585 1,646  减:所得税 62 115 141 141 

短期借款及一年内到期的非流动负债 660 660 660 660  净利润 567 462 641 797 

经营性应付款项 366 426 527 561  减:少数股东损益 -6 -46 -64 -80 

合同负债 55 64 79 84  归属母公司净利润 574 508 706 877 

其他流动负债 227 261 320 341       

非流动负债 217 217 217 217  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.41 1.25 1.74 2.16 

长期借款 55 55 55 55       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 663 623 846 1,018 

租赁负债 37 37 37 37  EBITDA 715 708 936 1,112 

其他非流动负债 125 125 125 125       

负债合计 1,525 1,628 1,802 1,863  毛利率(%) 40.68 38.70 37.54 37.85 

归属母公司股东权益 2,448 2,957 3,662 4,539  归母净利率(%) 15.07 11.84 13.56 15.75 

少数股东权益 6 -40 -104 -184       

所有者权益合计 2,454 2,917 3,558 4,355  收入增长率(%) 48.61 12.62 21.33 7.02 

负债和股东权益 3,979 4,545 5,360 6,218  归母净利润增长率(%) -47.53 -11.51 38.98 24.29 

           

           

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 541 546 713 882  每股净资产(元) 6.05 7.29 9.03 11.19 

投资活动现金流 -128 -56 -50 -50  最新发行在外股份（百万股） 406 406 406 406 

筹资活动现金流 -463 1 0 0  ROIC(%) 19.74 14.50 17.40 18.37 

现金净增加额 -53 491 662 831  ROE-摊薄(%) 23.44 17.17 19.27 19.32 

折旧和摊销 67 85 90 95  资产负债率(%) 38.33 35.82 33.62 29.96 

资本开支 -105 -52 -50 -50  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.66 12.04 8.66 6.97 

营运资本变动 -86 -36 -70 -29  P/B（现价） 2.49 2.07 1.67 1.35 

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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