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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 20.92 元

总市值/流通市值 8738/7062 百万元

52周最高价/最低价 32.97/19.00 元

近 3 个月日均成交额 159.84 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）-中报业绩点评：短期业绩承压，毛利

率有所提升》 ——2025-09-03

《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

25年营收利润双降，毛利率企稳，销售费用优化。1）2025年公司实现营业

收入26.89亿元，归母净利润4.67亿元，同比分别下降17.80%、13.34%，对

应全面摊薄EPS 1.12元（2024年为1.31元）。营收下滑主要受互联网营销

业务主动收缩影响（数字营销收入8.79亿元，同比-23.01%），叠加游戏业

务（8.65亿元，-14.78%）和扑克牌业务（9.23亿元，-14.69%）阶段性承

压。利润降幅（-13.34%）小于营收降幅（-17.80%），主因销售费用同比大

幅下降38.14%至 1.63亿元（游戏板块优化投放策略），规模效应下净利润

率提升至18.16%（2024年为17.23%）。综合毛利率43.54%，同比基本持平

（2024年 43.44%），各业务毛利率稳定在合理区间。经营活动现金流量净

额4.95亿元，同比-16.72%，盈利质量整体稳健；2）2026年Q1公司实现营

业收入7.89亿元，同比增长1.31%；归母净利润1.40亿元，同比微降0.64%，

对应EPS 0.33元（2025Q1为 0.34元）。

捕鱼休闲品类矩阵持续稳定，关注中轻度小游戏赛道表现。1）游戏业务2025

年收入8.65亿元（-14.78%），毛利率维持91.41%（同比-4.74pct）。《捕

鱼炸翻天》《指尖捕鱼》《姚记捕鱼3D版》等捕鱼休闲品类矩阵持续稳定

贡献流水。海外游戏方面，大鱼竞技实现营收0.97亿元、净利润0.31亿元，

《Bingo Party》《Bingo Journey》等产品保持稳定；2）25年移动游戏板

块推进多项AI技术落地：引入AI编程工具实现"人机互审"缩短开发周期、

上线自研数据分析平台实现用户画像与流失预测、AIGC全流程覆盖原画/模

型/动画等美术环节，降本增效成果显著。

互联网营销主动收缩聚焦利润，达人全链路补齐生态。1）数字营销业务2025

年收入8.79亿元（-23.01%），但毛利率同比提升2.75pct至10.51%，显示

公司主动收缩低毛利业务规模、聚焦盈利质量的战略意图；2）正式落地达

人全链路营销业务，构建规模化达人矩阵覆盖抖音、快手、小红书、视频号、

B站等平台，补全"品牌策略+内容创意+媒介投放+达人营销+效果运营"全链

条闭环；26年将组建AI数据优化小组，形成"AI内容生成、智能投放、数

据实时反馈、内容策略迭代"全闭环，进一步提升投放效率与客户服务深度。

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：考虑游戏及营销业务压力，我们下调 26/27 年盈利预测至

5.77/6.23亿元（原值为6.69/7.01亿元），新增28年盈利预测为6.46亿

元；摊薄EPS=1.38/1.49/1.55元，当前股价对应PE=15/14/14x。关注休闲

游戏及AI营销领域扩展潜力，继续维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 3,271 2,689 2,823 2,931 3,039

(+/-%) -13.0% -17.8% 5.0% 3.8% 3.7%

归母净利润(百万元) 539 467 577 623 646

(+/-%) -4.2% -13.3% 23.6% 7.9% 3.8%

每股收益（元） 1.30 1.12 1.38 1.49 1.55

EBIT Margin 20.7% 21.6% 24.3% 24.9% 25.0%

净资产收益率（ROE） 15.4% 12.2% 13.7% 13.5% 12.7%

市盈率（PE） 16.1 18.7 15.1 14.0 13.5

EV/EBITDA 14.0 16.2 13.3 12.2 11.5

市净率（PB） 2.47 2.29 2.08 1.89 1.72

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

2026年05月09日
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25 年营收利润双降，毛利率企稳，销售费用大幅优化

1）2025 年公司实现营业收入 26.89 亿元，归母净利润 4.67 亿元，同比分别下降

17.80%、13.34%， 对应全面摊薄 EPS 1.122 元（2024 年为 1.3148 元）。营收下

滑主要受互联网营销业务主动收缩影响（数字营销收入 8.79 亿元，同比-23.01%），

叠加游戏业务（8.65 亿元，-14.78%）和扑克牌业务（9.23 亿元，-14.69%）阶段

性承压。利润降幅（-13.34%）小于营收降幅（-17.80%），主因销售费用同比大

幅下降 38.14%至 1.63 亿元（游戏板块优化投放策略），规模效应下净利润率提

升至 18.16%（2024 年为 17.23%）。综合毛利率 43.54%，同比基本持平（2024 年

43.44%），各业务毛利率稳定在合理区间。经营活动现金流量净额 4.95 亿元，同

比-16.72%，盈利质量整体稳健。

2）2026 年 Q1 公司实现营业收入 7.89 亿元，同比增长 1.31%； 归母净利润 1.40

亿元，同比微降 0.64%，对应 EPS 0.33 元（2025Q1 为 0.34 元）。营收端平稳开

局，利润端基本持平。毛利率 37.94%（2025Q1 为 44.29%），同比下降 6.35pct，

主要因收入结构变化（低毛利的数字营销业务占比阶段性提升）。销售费用 3,225

万元（同比-48.42%），延续优化趋势；研发费用 3,221 万元（同比-18.57%），

投入节奏有所放缓。

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

捕鱼休闲品类矩阵持续稳定，关注中轻度小游戏赛道表现

1）游戏业务 2025 年收入 8.65 亿元（-14.78%），毛利率维持 91.41%（同比

-4.74pct），虽收入端承压但盈利能力依然强劲。核心子公司上海成蹊信息科技

实现营收 7.69 亿元、净利润 3.13 亿元（净利率约 40.7%），是公司最核心的利

润来源。《捕鱼炸翻天》《指尖捕鱼》《姚记捕鱼 3D 版》等捕鱼休闲品类矩阵持

续稳定贡献流水。海外游戏方面，大鱼竞技实现营收 0.97 亿元、净利润 0.31 亿

元，《Bingo Party》《Bingo Journey》等产品保持稳定。

2）2025 年移动游戏板块推进多项 AI 技术落地：引入 AI 编程工具实现"人机互审

"缩短开发周期、上线自研数据分析平台实现用户画像与流失预测、AIGC 全流程

覆盖原画/模型/动画等美术环节，降本增效成果显著。

3）2026 年战略重点转向中轻度小游戏赛道，以"内部创业团队孵化+外部拓展引

入合作"双引擎驱动，聚焦轻量化、精品化方向，构建 IAA 与 IAP 产品矩阵。海外

市场重点开拓东南亚、中东、日韩、欧美四大市场，储备多款全球化产品。

图6：《捕鱼炸翻天》
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资料来源：vivo 应用商店、国信证券经济研究所整理

互联网营销主动收缩聚焦利润，达人全链路补齐生态。1）数字营销业务 2025 年

收入 8.79 亿元（-23.01%），但毛利率同比提升 2.75pct 至 10.51%，显示公司主

动收缩低毛利业务规模、聚焦盈利质量的战略意图。上海芦鸣网络科技实现营收

9.25 亿元、净利润 0.41 亿元（净利率约 4.4%）；2）正式落地达人全链路营销业

务，构建规模化达人矩阵覆盖抖音、快手、小红书、视频号、B 站等平台，补全"

品牌策略+内容创意+媒介投放+达人营销+效果运营"全链条闭环。荣获金投赏金

奖、Top Digital 金奖、支付宝生态三项重磅大奖等行业认可；3）2026 年将组建

AI 数据优化小组，形成"AI 内容生成→AI 智能投放→数据实时反馈→内容策略迭

代"全闭环，进一步提升投放效率与客户服务深度。。

扑克牌业务龙头地位稳固，6 亿副项目进入试生产。1）扑克牌业务 2025 年收入

9.23 亿元（-14.69%），毛利率 29.22%（同比-1.18pct），主要受消费环境和下

游渠道库存影响阶段性承压。但行业龙头地位稳固，启东姚记扑克实业净利润

0.63 亿元、浙江万盛达扑克净利润 0.48 亿元，双核驱动格局不变；2）"年产 6

亿副扑克牌生产基地建设项目"已正式进入试生产阶段，是 2025 年最重要的资本

开支成果——固定资产同比大增 54%至 8.23 亿元（占总资产 15.18%），在建工程

由 2.26 亿降至 0.36 亿。新产线投产后预计显著提升智能化水平和生产效率，降

低单位成本，强化公司作为国内唯一实现全自动化生产的扑克牌制造企业的竞争

壁垒。

盈利预测与投资建议：考虑游戏及营销业务压力，我们下调 26/27 年盈利预测至

5.77/6.23 亿元（原值为 6.69/7.01 亿元），新增 28 年盈利预测为 6.46 亿元；

摊薄 EPS=1.38/1.49/1.55 元，当前股价对应 PE=15/14/14x。关注休闲游戏及 AI

营销领域扩展潜力，继续维持“优于大市”评级。

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） 2024 2025 2026E 2027E 2024 2025 2026E 2027E

002517.SZ 恺英网络优于大市 18.25 400 0.77 0.89 1.25 1.42 24 21 15 13

002605.SZ 姚记科技优于大市 20.70 87 1.27 1.10 1.38 1.49 16 19 15 14

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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1081 1188 2191 2355 2663 营业收入 3271 2689 2823 2931 3039

应收款项 500 408 72 75 77 营业成本 1850 1518 1594 1655 1716

存货净额 423 512 364 375 387 营业税金及附加 19 19 20 21 22

其他流动资产 120 193 17 17 18 销售费用 263 163 169 176 182

流动资产合计 2124 2312 2653 2833 3156 管理费用 273 248 201 194 195

固定资产 760 858 969 1065 1135 研发费用 187 161 154 156 164

无形资产及其他 93 89 86 84 81 财务费用 27 44 (8) (19) (32)

投资性房地产 1968 2027 2027 2027 2027 投资收益 (3) 22 3 3 3

长期股权投资 124 136 166 196 226

资产减值及公允价值变

动 3 (11) 15 15 0

资产总计 5069 5421 5900 6204 6625 其他收入 (156) (136) (154) (156) (164)

短期借款及交易性金融

负债 160 163 500 300 200 营业利润 683 572 710 766 795

应付款项 437 409 113 116 120 营业外净收支 (2) (1) 0 0 0

其他流动负债 251 251 227 233 240 利润总额 681 571 710 766 795

流动负债合计 848 823 840 650 560 所得税费用 117 82 107 115 119

长期借款及应付债券 535 562 562 562 562 少数股东损益 25 21 27 29 30

其他长期负债 139 185 215 245 275 归属于母公司净利润 539 467 577 623 646

长期负债合计 674 747 777 807 837 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1521 1571 1617 1457 1397 净利润 539 467 577 623 646

少数股东权益 36 33 79 126 137 资产减值准备 (78) 14 2 4 2

股东权益 3511 3818 4205 4622 5091 折旧摊销 50 55 93 104 117

负债和股东权益总计 5069 5421 5900 6204 6625 公允价值变动损失 (3) 11 (15) (15) 0

财务费用 27 44 (8) (19) (32)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (120) (96) 372 28 28

每股收益 1.30 1.12 1.38 1.49 1.55 其它 84 (4) 9 8 9

每股红利 0.97 0.57 0.46 0.49 0.51 经营活动现金流 472 448 1038 751 803

每股净资产 8.47 9.14 10.07 11.07 12.19 资本开支 0 (152) (187) (187) (187)

ROIC 14.17% 10.82% 11% 11% 11% 其它投资现金流 0 (11) 0 0 0

ROE 15.35% 12.24% 14% 13% 13% 投资活动现金流 0 (174) (181) (181) (181)

毛利率 43% 44% 44% 44% 44% 权益性融资 2 40 0 0 0

EBIT Margin 21% 22% 24% 25% 25% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 22% 24% 28% 28% 29% 支付股利、利息 (403) (237) (191) (206) (213)

收入增长 -13% -18% 5% 4% 4% 其它融资现金流 691 268 337 (200) (100)

净利润增长率 -4% -13% 24% 8% 4% 融资活动现金流 (112) (166) 146 (406) (313)

资产负债率 31% 30% 29% 26% 23% 现金净变动 360 107 1003 164 308

股息率 4.6% 2.7% 2.2% 2.4% 2.4% 货币资金的期初余额 721 1081 1188 2191 2355

P/E 16.1 18.7 15.1 14.0 13.5 货币资金的期末余额 1081 1188 2191 2355 2663

P/B 2.5 2.3 2.1 1.9 1.7 企业自由现金流 0 304 809 510 547

EV/EBITDA 14.0 16.2 13.3 12.2 11.5 权益自由现金流 0 572 1151 325 472

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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