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核心主业全线增长，看好公司全年业绩高增 
--- 2023 年一季报点评 

报告摘要： 

[Table_Summary] 事件： 

2023Q1，公司实现营收 11.88 亿元，同比+17.64%，实现归母净利润 1.98

亿元，同比+116.02%，扣非归母净利润 1.91 亿元，同比+129.59%。 

点评： 

游戏核心产品流水表现亮眼，助推 Q1 业绩大幅回暖。2023Q1 公司实现

营收 11.88 亿元，同比+17.64%，实现归母净利润 1.98 亿元，同比

+116.02%。主要是去年公司加大了游戏板块的研发力度和广告投放力

度，随着游戏产品不断更迭优化了玩家体验，以及广告投放带来的积极

影响，今年 Q1 公司核心产品《姚记 3D 捕鱼》、《指尖捕鱼》、《捕鱼炸翻

天》等均表现亮眼，带动营收增长。费用层面，销售/管理/研发/财务费用

率分别为 3.89%/4.91%/5.29%/0.47%，同比-15.28/+2.06/-0.37/-0.06pct，公

司优化了投放推广策略，合理安排投放节奏，游戏推广费用较同期有所

下降，公司整体利润率进一步提升。 

核心主业全线增长，全年业绩高增确定性强。游戏业务方面，产品端公

司于 2022 年 10 月上线了《捕鱼新纪元》，此外，公司游戏产品储备丰

富，今年预计有 2-3 款游戏于海内外上线，全年流水有望持续高增；扑

克牌业务方面，公司龙头地位稳固，年产 6 亿副扑克牌生产基地建设项

目持续推进。Q1 出厂价进一步提升，预计全年保持量价齐升态势；数字

营销业务方面，持续受益于疫后经济复苏过程，Q1 实现收入和利润的双

增长。同时，芦鸣与字节系合作紧密，享受 TikTok 出海营销红利。 

新业务方面，卡淘 2022 年二级市场 GMV 达 10 亿元（同比+66.67%），

活跃用户数稳健增长，预计 2023 年 GMV 同比保持高增。DAKA 已签约

曼城、利物浦、巴塞罗那等球队，其中曼城足球俱乐部球星卡已于 3 月

22 日发售，后续一级发行端有望贡献一定收入。此外，2022 年 10 月，

公司成为宝可梦卡牌代理经销商，宝可梦 IP 价值高，受众群体广，有

望借助扑克牌等渠道，带来业绩贡献。 

投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 51.56/60.62/69.73 亿元，

同比+31.69%/+17.59%/+15.02%，归母净利润 6.28/9.30/11.63 亿元，同比

+80.24%/+48.09%/+24.97% 。对应 4 月 28 日收盘价 PE 分别为

22.55X/15.22X/12.18X。维持“买入”评级。 

 
风险提示：游戏流水不及预期；政策监管风险；新业务发展不及预期。 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 3,807 3,915 5,156 6,062 6,973 

(+/-)% 48.61% 2.83% 31.69% 17.59% 15.02% 

归属母公司净利润 574 349 628 930 1,163 

(+/-)% -47.51% -39.27% 80.24% 48.09% 24.97% 

每股收益（元） 1.43 0.86 1.53 2.27 2.83 

市盈率 15.89 16.32 22.55 15.22 12.18 

市净率 3.76 2.11 4.24 3.32 2.61 

净资产收益率(%) 25.54% 13.38% 18.80% 21.78% 21.39% 

股息收益率(%) 0.87% 0.72% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) 404 406 411 411 411 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 757 1,370 2,185 3,776  净利润 358 648 964 1,217 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 110 0 0 0 

应收款项 443 474 436 494  折旧及摊销 74 67 69 73 

存货 381 128 666 136  公允价值变动损失 2 0 0 0 

其他流动资产 27 23 23 23  财务费用 10 32 33 33 

流动资产合计 1,725 2,099 3,429 4,577  投资损失 14 -21 -61 -70 

可供出售金融资产      运营资本变动 29 -165 -167 352 

长期投资净额 136 134 134 134  其他 -16 0 0 0 

固定资产 395 358 321 282  经营活动净现金流量 582 560 838 1,606 

无形资产 88 83 138 202  投资活动净现金流量 -169 -11 -10 -12 

商誉 1,164 1,173 1,173 1,173  融资活动净现金流量 -297 64 -13 -3 

非流动资产合计 2,681 2,645 2,647 2,656  企业自由现金流 385 545 779 1,530 

资产总计 4,405 4,744 6,076 7,233       

短期借款 506 542 542 542       

应付款项 632 285 609 468  财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

预收款项 2 2 1 1  每股指标     

一年内到期的非流动负债 15 15 15 15  每股收益（元） 0.86 1.53 2.27 2.83 

流动负债合计 1,526 1,157 1,505 1,415  每股净资产（元） 6.65 8.14 10.41 13.24 

长期借款 0 50 70 100  每股经营性现金流量（元） 1.43 1.36 2.04 3.91 

其他长期负债 151 151 151 151  成长性指标     

长期负债合计 151 201 221 251  营业收入增长率 2.8% 31.7% 17.6% 15.0% 

负债合计 1,676 1,358 1,726 1,666  净利润增长率 -39.3% 80.2% 48.1% 25.0% 

归属于母公司股东权益合计 2,704 3,342 4,272 5,435  盈利能力指标     

少数股东权益 25 44 78 133  毛利率 38.7% 40.7% 41.0% 40.8% 

负债和股东权益总计 4,405 4,744 6,076 7,233  净利润率 8.9% 12.2% 15.3% 16.7% 

      运营效率指标     

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  应收账款周转天数 35.19 32.00 27.00 24.00 

营业收入 3,915 5,156 6,062 6,973  存货周转天数 52.42 30.00 40.00 35.00 

营业成本 2,400 3,059 3,577 4,126  偿债能力指标     

营业税金及附加 15 40 44 48  资产负债率 38.1% 28.6% 28.4% 23.0% 

资产减值损失 -95 0 0 0  流动比率 1.13 1.81 2.28 3.24 

销售费用 476 825 849 837  速动比率 0.81 1.66 1.80 3.09 

管理费用 228 258 279 321  费用率指标     

财务费用 7 24 19 12  销售费用率 12.2% 16.0% 14.0% 12.0% 

公允价值变动净收益 -2 0 0 0  管理费用率 5.8% 5.0% 4.6% 4.6% 

投资净收益 -14 21 61 70  财务费用率 0.2% 0.5% 0.3% 0.2% 

营业利润 437 744 1,108 1,407  分红指标     

营业外收支净额 -3 0 0 0  股息收益率 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 434 744 1,108 1,407  估值指标     

所得税 76 97 144 190  P/E（倍） 16.32 22.55 15.22 12.18 

净利润 358 648 964 1,217  P/B（倍） 2.11 4.24 3.32 2.61 

归属于母公司净利润 349 628 930 1,163  P/S（倍） 1.46 2.75 2.34 2.03 

少数股东损益 10 19 34 55  净资产收益率 13.4% 18.8% 21.8% 21.4% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 钱熠然：伦敦政治经济学院发展研究硕士，浙江大学文学&管理学本科，现任东北证券传媒行业分析师。 
 

 
 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、客

观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三

方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 
 

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基

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）为市场基准；香港市

场以摩根士丹利中国指数为市场基

准；美国市场以纳斯达克综合指数或

标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公司

于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何

人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇员对

任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；

可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告的

投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 
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