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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 34.76 

一年最低/最高价 12.00/39.15 

市净率(倍) 5.22 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,396.54 

总市值(百万元) 14,270.52  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.65 

资产负债率(%,LF) 38.05 

总股本(百万股) 410.54 

流通 A 股(百万股) 327.86  
 

相关研究  
《姚记科技(002605)：2022 半年报

点评：期待主业回暖与新业务成

长》 

2022-09-03 

《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 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,915 4,905 5,645 6,136 

同比 3% 25% 15% 9% 

归属母公司净利润（百万元） 349 710 830 926 

同比 -39% 104% 17% 12% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.85 1.73 2.02 2.26 

P/E（现价&最新股本摊薄） 40.94 20.10 17.18 15.41 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司 2022 年实现收入 39.15 亿元，同比+2.83%，归母净利润 3.49 亿
元，同比-39.27%，扣非归母净利润 3.42 亿元，同比-32.41%。2022 Q4 实现
收入 11.01 元，同比+23.67%；归母净利润实现 0.56 亿元。 

◼ 22 年宏观承压背景下，公司主业体现出韧性。2022 年公司实现收入 39.15

亿元，同比+2.83%，其中游戏和广告业务受宏观经济影响明显。22 年国内
移动游戏市场/互联网广告市场规模分别同比下降 14.4%/6.4%，公司游戏/

广告业务收入同比下降 1.59%/3.43%，仍体现一定韧性。扑克牌销量则持续
增长，收入同比增长 18.53%至 11 亿元，为公司贡献了一定收入增量。 

◼ 游戏版号发放逐步常态化，叠加自身产品周期，看好公司游戏业务在 23 年
明显修复。23Q1，公司预计实现归母净利润 1.8-2 亿元，同比增长 96.07%—

117.85%，主要受益于游戏业务利润增长。由于公司游戏产品不断更迭优化
玩家体验，以及广告投放带来的积极影响，23Q1 公司游戏流水上升，营业
收入增长；同时游戏推广费用较 22Q1 有所下降，整体游戏板块业绩同比增
速显著。随着游戏行业版号发放常态化，我们看好 23 年公司基于自身强大
研发能力实现业绩明显修复。 

◼ 23 年宏观经济修复，公司广告与扑克牌业务亦有望实现健康增长。23Q1 公
司广告业务继续保持良好发展态势，公司通过不断优化内部管理，23Q1 利
润率已实现进一步提升。扑克牌业务上，公司正积极推进“年产 6 亿副扑
克牌生产基地建设项目”，该项目有望提高生产水平与供货能力，进一步巩
固及提升公司市场地位。在 23 年整体宏观经济修复背景下，我们看好公司
广告与扑克牌业务实现健康增长。 

◼ 关注新业务球星卡成长潜力。球星卡在国内仍具有较大增长空间，公司此
前战略投资球星卡交易和发行公司上海超旺，有望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，看好公司在该业务的持
续发力。 

◼ 盈利预测与投资评级： 我们将公司 2023-2024 年 EPS 由 1.74/2.16 元调
整至 1.73/2.02 元，预计 2025 年 EPS 为 2.26 元，对应 23-25 年 PE 分别为
20/17/15 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,725 2,715 3,794 4,905  营业总收入 3,915 4,905 5,645 6,136 

货币资金及交易性金融资产 757 1,523 2,424 3,420  营业成本(含金融类) 2,400 2,934 3,389 3,675 

经营性应收款项 523 654 753 818  税金及附加 15 19 22 24 

存货 381 466 539 584  销售费用 476 589 666 718 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 228 280 305 319 

其他流动资产 63 72 79 83  研发费用 265 294 339 368 

非流动资产 2,681 2,641 2,596 2,547  财务费用 7 0 0 0 

长期股权投资 136 136 136 136  加:其他收益 38 49 56 61 

固定资产及使用权资产 427 389 347 299  投资净收益 -14 0 0 0 

在建工程 30 30 30 30  公允价值变动 -2 0 0 0 

无形资产 88 86 84 82  减值损失 -110 0 0 0 

商誉 1,164 1,164 1,164 1,164  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 16 16 16 16  营业利润 437 839 981 1,093 

其他非流动资产 819 819 819 819  营业外净收支  -3 -4 -4 -4 

资产总计 4,405 5,356 6,390 7,452  利润总额 434 835 977 1,090 

流动负债 1,526 1,750 1,939 2,059  减:所得税 76 113 132 147 

短期借款及一年内到期的非流动负债 521 521 521 521  净利润 358 722 845 942 

经营性应付款项 635 776 896 972  减:少数股东损益 10 12 14 16 

合同负债 81 99 115 125  归属母公司净利润 349 710 830 926 

其他流动负债 289 354 407 441       

非流动负债 151 151 151 151  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.85 1.73 2.02 2.26 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 431 823 962 1,073 

租赁负债 20 20 20 20  EBITDA 629 912 1,057 1,173 

其他非流动负债 131 131 131 131       

负债合计 1,676 1,901 2,090 2,210  毛利率(%) 38.70 40.18 39.96 40.10 

归属母公司股东权益 2,704 3,418 4,249 5,175  归母净利率(%) 8.90 14.47 14.71 15.10 

少数股东权益 25 37 51 67       

所有者权益合计 2,729 3,455 4,300 5,242  收入增长率(%) 2.83 25.30 15.08 8.69 

负债和股东权益 4,405 5,356 6,390 7,452  归母净利润增长率(%) -39.27 103.65 16.99 11.53 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 582 816 955 1,050  每股净资产(元) 6.65 8.33 10.35 12.61 

投资活动现金流 -169 -54 -54 -54  最新发行在外股份（百万股） 411 411 411 411 

筹资活动现金流 -297 4 0 0  ROIC(%) 10.99 19.58 18.84 17.48 

现金净增加额 125 766 901 996  ROE-摊薄(%) 12.89 20.77 19.55 17.90 

折旧和摊销 74 90 95 100  资产负债率(%) 38.05 35.49 32.71 29.65 

资本开支 -67 -54 -54 -54  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.94 20.10 17.18 15.41 

营运资本变动 32 -56 -36 -25  P/B（现价） 5.22 4.17 3.36 2.76 

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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