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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 27.71 元

总市值/流通市值 11572/9344 百万元

52周最高价/最低价 37.66/18.91 元

近 3 个月日均成交额 410.02 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《姚记科技（002605.SZ）-24 年年报及 25 年 Q1 业绩点评：业绩

稳健，看好创新业务潜力》 ——2025-05-19

《姚记科技（002605.SZ）-三季报报点评：扣非业绩同比向上，

关注卡牌潮玩等创新业务发展》 ——2024-11-04

《姚记科技（002605.SZ）-24 年中报点评：游戏及营销业务下滑，

关注卡牌潮玩等创新业务发展》 ——2024-08-31

上半年营收及净利润同比向下。1）上半年公司实现营业收入14.38亿元、

归母净利润2.56亿元，同比分别下滑24.64%、9.98%，对应全面摊薄EPS 0.61

元；实现扣非归母净利润2.54亿元，同比下滑5.43%；2）25年 Q2公司实

现营业收入6.60亿元、归母净利润1.15亿元，同比分别下滑28.8%、13.7%，

对应EPS 0.28元；3）营收与业绩下滑主要在于数字营销及扑克牌业务短期

波动。

数字营销业务下滑明显，关注扑克牌产能投放。1）上半年游戏业务实现营

收4.81亿元，同比下滑6.33%，主要受短期流水波动影响；毛利率基本稳定，

同比提升0.15个 pct至96.39%。从行业竞争格局来看，公司所处的休闲游

戏品类相对稳定，国内主要有《捕鱼炸翻天》、《指尖捕鱼》、《姚记捕鱼

3D 版》、《大神捕鱼》、《捕鱼新纪元》、《小美斗地主》、《齐齐来麻

将》等休闲类游戏，；海外游戏产品主要有《Bingo Party》、《Bingo

Journey》、《Bingo Wild》、《黄金捕鱼场》、《fish box》、《捕鱼

派对》等，整体表现相对稳定；2）数字营销业务实现营业收入5.20亿元，

同比下滑40.76%，毛利率略提升3.17个pct至8.16%，盈利能力持续提升；

公司搭建了私有化智能广告投放平台，通过与巨量引擎Marketing API的深

度对接，实现了从广告到优化的全流程管理、报表优化分析、素材库搭建、

项目流程化等功能，实现真正的技术驱动人效，全链赋能营销。3）扑克牌

实现营业收入4.29亿元、同比下滑12.72%；毛利率同比下降0.52个百分点

至29.93%。“年产6亿副扑克牌生产基地建设项目”逐步建成投产，产能释

放之下有望带动扑克牌营收增速改善。

关注卡牌潮玩等新兴产业布局。1）公司已战略投资卡淘进军体育文化收藏

卡球星卡业务；卡淘下设DAKA（国内最大的卡片IP发行商）与Card Hobby

（国内最大的二手收藏卡交易平台），Card Hobby在国内处于领先地位；球

星卡之外，公司旗下姚记潮品亦获得宝可梦卡牌代理，卡牌业务布局领先；

2）AI等新技术亦在游戏、互联网营销等业务板块逐步落地应用。

风险提示：新业务不及预期；政策监管风险；游戏流水不及预期等。

投资建议：我们维持盈利预测，预计 2025/26/27 年归母净利润分别为

6.17/6.69/7.01 亿元；摊薄 EPS=1.49/1.61/1.69 元，当前股价对应

PE=19/18/17x。我们看好公司在休闲游戏市场的竞争力以及卡牌等新业务发

展潜力，继续维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,307 3,271 3,496 3,648 3,783

(+/-%) 10.0% -24.0% 6.9% 4.3% 3.7%

归母净利润(百万元) 562 539 617 669 701

(+/-%) 61.4% -4.2% 14.4% 8.5% 4.7%

每股收益（元） 1.36 1.30 1.49 1.61 1.69

EBIT Margin 17.5% 20.7% 20.9% 21.4% 21.7%

净资产收益率（ROE） 17.5% 15.4% 15.7% 15.3% 14.5%

市盈率（PE） 20.8 21.9 19.1 17.6 16.8

EV/EBITDA 16.3 18.3 16.5 15.4 14.7

市净率（PB） 3.63 3.36 3.00 2.69 2.43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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上半年营收及净利润同比向下。1）上半年公司实现营业收入 14.38 亿元、归母净

利润 2.56 亿元，同比分别下滑 24.64%、9.98%，对应全面摊薄 EPS 0.61 元；实

现扣非归母净利润 2.54 亿元，同比下滑 5.43%；2）25 年 Q2 公司实现营业收入

6.60 亿元、归母净利润 1.15 亿元，同比分别下滑 28.8%、13.7%，对应 EPS 0.28

元；3）营收与业绩下滑主要在于数字营销及扑克牌业务短期波动。

图1：姚记科技营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：姚记科技单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：姚记科技归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：姚记科技单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：毛利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

数字营销业务下滑明显，关注扑克牌产能投放。1）上半年游戏业务实现营收 4.81

亿元，同比下滑 6.33%，主要受短期流水波动影响；毛利率基本稳定，同比提升

0.15 个 pct 至 96.39%。从行业竞争格局来看，公司所处的休闲游戏品类相对稳定，

国内主要有《捕鱼炸翻天》、《指尖捕鱼》、《姚记捕鱼 3D 版》、《大神捕

鱼》、《捕鱼新纪元》、《小美斗地主》、《齐齐来麻将》等休闲类游戏，；海

外游戏产品主要有《Bingo Party》、《Bingo Journey》、《Bingo Wild》、

《黄金捕鱼场》、《fish box》、《捕鱼派对》等，整体表现相对稳定；2）数

字营销业务实现营业收入 5.20 亿元，同比下滑 40.76%，毛利率略提升 3.17 个 pct

至 8.16%，盈利能力持续提升；公司搭建了私有化智能广告投放平台，通过与巨

量引擎 Marketing API 的深度对接，实现了从广告到优化的全流程管理、报表优

化分析、素材库搭建、项目流程化等功能，实现真正的技术驱动人效，全链赋能

营销。3）扑克牌实现营业收入 4.29 亿元、同比下滑 12.72%；毛利率同比下降 0.52

个百分点至 29.93%。“年产 6 亿副扑克牌生产基地建设项目”逐步建成投产，产

能释放之下有望带动扑克牌营收增速改善。
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图6：《捕鱼炸翻天》

资料来源：vivo 应用商店、国信证券经济研究所整理

公司已战略投资卡淘进军体育文化收藏卡球星卡业务；卡淘下设 DAKA（国内最大

的卡片 IP 发行商）与 Card Hobby（国内最大的二手收藏卡交易平台），Card Hobby

在国内处于领先地位；球星卡之外，公司旗下姚记潮品亦获得宝可梦卡牌代理，

卡牌业务布局领先。

图7：Card Hobby 平台 图8：Card Hobby 平台球星卡

资料来源：Card Hobby、国信证券经济研究所整理 资料来源：Card Hobby、国信证券经济研究所整理

投资建议：我们维持盈利预测，预计 2025/26/27 年归母净利润分别为

6.17/6.69/7.01亿元；摊薄EPS=1.49/1.61/1.69元，当前股价对应 PE=19/18/17x。

我们看好公司在休闲游戏市场的竞争力以及卡牌等新业务发展潜力，继续维持“优

于大市”评级。
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表1：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元）（亿元） 2023 2024 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E

002605.SZ 姚记科技 优于大市 27.61 115 1.36 1.30 1.49 1.61 21 22 19 18

002517.SZ 恺英网络 优于大市 22.84 488 0.68 0.76 1.01 1.16 33 30 23 20

603444.SH 吉比特 优于大市 451.52 325 15.62 13.12 20.02 23.07 29 34 23 20

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 721 1081 1836 2288 2817 营业收入 4307 3271 3496 3648 3783

应收款项 725 500 89 93 96 营业成本 2686 1850 2035 2114 2178

存货净额 417 423 475 492 506 营业税金及附加 18 19 20 21 22

其他流动资产 104 120 21 22 22 销售费用 319 263 273 285 295

流动资产合计 1967 2124 2421 2895 3442 管理费用 288 273 248 259 268

固定资产 595 760 722 728 715 研发费用 243 187 190 190 199

无形资产及其他 84 93 90 87 85 财务费用 13 27 (11) (26) (38)

投资性房地产 1953 1968 1968 1968 1968 投资收益 18 (3) 3 3 3

长期股权投资 124 124 154 184 214

资产减值及公允价值变

动 (75) 3 15 15 0

资产总计 4723 5069 5355 5862 6423 其他收入 (212) (156) (190) (190) (199)

短期借款及交易性金融

负债 412 160 160 160 160 营业利润 713 683 758 823 861

应付款项 551 437 147 152 157 营业外净收支 (1) (2) 0 0 0

其他流动负债 362 251 302 313 323 利润总额 712 681 758 823 861

流动负债合计 1325 848 609 625 639 所得税费用 118 117 114 123 129

长期借款及应付债券 0 535 535 535 535 少数股东损益 32 25 28 30 31

其他长期负债 144 139 204 199 229 归属于母公司净利润 562 539 617 669 701

长期负债合计 144 674 739 734 764 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1470 1521 1348 1359 1403 净利润 562 539 617 669 701

少数股东权益 32 36 83 130 178 资产减值准备 (22) (78) 3 0 (0)

股东权益 3222 3511 3924 4373 4842 折旧摊销 53 50 65 74 79

负债和股东权益总计 4723 5069 5355 5862 6423 公允价值变动损失 75 (3) (15) (15) 0

财务费用 13 27 (11) (26) (38)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (319) (120) 288 (10) 25

每股收益 1.36 1.30 1.49 1.61 1.69 其它 45 84 8 11 13

每股红利 0.34 0.97 0.49 0.53 0.56 经营活动现金流 395 472 966 730 818

每股净资产 7.82 8.47 9.46 10.54 11.67 资本开支 0 (137) (13) (63) (63)

ROIC 18.64% 14.17% 13% 12% 13% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 17.46% 15.35% 16% 15% 14% 投资活动现金流 12 (136) (7) (57) (57)

毛利率 38% 43% 42% 42% 42% 权益性融资 2 42 0 0 0

EBIT Margin 17% 21% 21% 21% 22% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 19% 22% 23% 23% 24% 支付股利、利息 (138) (403) (204) (221) (231)

收入增长 10% -24% 7% 4% 4% 其它融资现金流 (169) 787 0 0 0

净利润增长率 61% -4% 14% 9% 5% 融资活动现金流 (444) 24 (203) (221) (231)

资产负债率 32% 31% 27% 25% 25% 现金净变动 (36) 360 755 452 529

股息率 1.2% 3.4% 1.7% 1.9% 2.0% 货币资金的期初余额 757 721 1081 1836 2288

P/E 20.8 21.9 19.1 17.6 16.8 货币资金的期末余额 721 1081 1836 2288 2817

P/B 3.6 3.4 3.0 2.7 2.4 企业自由现金流 0 355 906 605 677

EV/EBITDA 16.3 18.3 16.5 15.4 14.7 权益自由现金流 0 1143 914 625 706

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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