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   投资要点 

＃summary＃ ⚫ 事件：姚记科技发布 2022 年度报告。2022 年，公司实现营业收入 39.15

亿元，同比增长 2.83%；归母净利润 3.49 亿元，同比下降 39.24%；扣非
后归母净利润 3.42 亿元，同比下降 32.38%。2022 年第四季度，公司实现
营业收入 11.01 亿元，同比增长 23.67%；归母净利润 5629.91 万元，同比
下降 50.29%；扣非归母净利润 6159.98 万元，同比下降 30.93%。 

⚫ 整理包袱轻装上阵，业务潜能持续深挖。1）移动游戏业务：2022 年，公
司移动游戏业务板块坚持精品游戏发展路线，加大产品研发投入和广告
投放力度，游戏业务竞争力得到有效提升。公司全资子公司成蹊科技、大
鱼竞技分别实现扣非归母净利润 2.95 和 0.23 亿元。2）互联网创新营销
业务：2022 年，芦鸣科技依托巨量引擎的生态优势，搭建多元共生营销
生态服务体系，全年实现扣非归母净利润 3947 万元。3）扑克牌业务：
2022 年，公司扑克牌业务稳步发展，扑克牌销量实现 10.37 亿副。公司积
极推进“年产 6 亿副扑克牌生产基地建设项目”，提高公司生产水平与
供货能力，满足扑克牌业务需求。4）减值计提：2022 年公司共计提资产
减值损失 9479.85 万元，主要系专业机构对公司企业合并所成商誉测试评
估后，公司计提大鱼竞技、上海德御、上海商策的商誉减值 8507.67 万元。 

⚫ 多元业务协同发展，业绩弹性静待释放。1）业务互促，产品综合竞争力
提高：公司通过广告媒体“第 55 张扑克牌”推广移动游戏业务产品，发
挥线上线下业务协同效应，拓宽双方业务销售渠道，提升产品综合竞争
力。2）捕鱼游戏流水充足，毛利率高：公司旗下明星产品《指尖捕鱼》
和《捕鱼炸翻天》均为运营多年、排名靠前、盈利能力较强的产品，近三
年公司游戏业务毛利率维持在 95%以上，显著高于同行。3）对接巨量引
擎，广告业务有望修复：公司组建专业视频制作团队，搭建私有化智能广
告投放平台，与巨量引擎 Marketing API 深度对接，实现技术驱动人效，
全链赋能营销，广告业务未来可期。4）前瞻布局多元卡牌，战略协同效
应显现：公司入股国内头部卡牌交易平台卡淘和卡牌发行商 DAKA 文化，
卡淘的用户数、销售量和二级交易额均有望迎来大幅增长。公司已获得任
天堂宝可梦卡牌 IP 代理，未来有望打造出涵盖多元卡牌类别的姚记卡世
界，打开公司营收天花板。 

⚫ 盈利预测：我们调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润 7.48 

/9.12/10.64 亿元，对应当前股价（2023 年 04 月 20 日）的 PE 分别为
19.1/15.6/13.4 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：政策监管风险、市场竞争风险、网络安全风险、知识产权保护
风险、海外市场风险、核心人才流失的风险等。 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3914.85  6037.87  7011.78  7712.95  

同比增长 2.83% 54.23% 16.13% 10.00% 

归母净利润(百万元) 348.56  748.04  911.94  1064.15  

同比增长 -39.3% 114.6% 21.9% 16.7% 

毛利率 38.7% 41.7% 41.8% 41.2% 

ROE 12.89% 22.32% 21.39% 19.97% 

每股收益(元) 0.85  1.82  2.22  2.59  

市盈率 40.9  19.1  15.6  13.4  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

⚫ 事件：姚记科技发布 2022 年度报告。2022 年，公司实现营业收入 39.15 亿

元，同比增长 2.83%；归母净利润 3.49 亿元，同比下降 39.24%；扣非后归母

净利润 3.42 亿元，同比下降 32.38%。2022 年第四季度，公司实现营业收入

11.01 亿元，同比增长 23.67%；归母净利润 5629.91 万元，同比下降 50.29%；

扣非归母净利润 6159.98 万元，同比下降 30.93%。 

⚫ 整理包袱轻装上阵，业务潜能持续深挖。2022 年，公司营业毛利率 38.70%，

同比减少 1.99pct；销售费用率 12.15%，同比减少 1.59pct；管理费用率 5.82%，

同比增加 0.27pct；研发费用率 6.76%，同比增加 1.02pct。1）移动游戏业务：

2022 年，公司移动游戏业务板块坚持精品游戏发展路线，进一步优化研发团

队，加大产品研发投入和广告投放力度，持续创新迭代移动游戏产品，完善

产品质量及服务，3D 手游产品《姚记捕鱼》、《捕鱼新纪元》均取得稳步增

长，游戏业务竞争力有效提升。公司全资子公司成蹊科技、大鱼竞技分别实

现扣非归母净利润 2.95 和 0.23 亿元。2）互联网创新营销业务：公司互联网

创新营销业务积极布局全域营销链路，以提效增量为经营目标，持续挖掘在

线经济的潜能。2022 年，芦鸣科技依托巨量引擎的生态优势，搭建以流量、

内容、场景为核心的多元共生的营销生态服务体系，整体营销效益稳健提升，

全年实现扣非归母净利润 3947 万元。3）扑克牌业务：2022 年，公司扑克牌

业务稳步发展，扑克牌销量实现 10.37 亿副。公司积极推进“年产 6 亿副扑

克牌生产基地建设项目”，提高公司产线智能化水平和生产效率，不断提升

生产水平与供货能力以满足扑克牌业务需求。4）商誉损失计提：2022 年公司

共计提资产减值损失 9479.85 万元，主要系专业机构对公司企业合并所成的

商誉测试评估后，公司计提大鱼竞技、上海德御、上海商策的商誉减值 8507.67

万元。 

⚫ 多元业务协同发展，业绩弹性静待释放。1）业务互促，产品综合竞争力提高：

公司通过广告媒体“第 55 张扑克牌”推广移动游戏业务产品，结合移动游戏

业务的互联网优势和扑克牌业务独特的渠道优势，发挥线上线下业务协同效

应，拓宽双方业务销售渠道，迎合品牌消费主体年轻化和年轻群体移动互联

网消费趋势，提升产品综合竞争力。2）捕鱼游戏流水充足，毛利率高：公司

旗下明星产品《指尖捕鱼》和《捕鱼炸翻天》均为运营多年、排名靠前、盈

利能力较强的产品，近三年公司游戏业务毛利率维持在 95%以上，显著高于

同行。3）对接巨量引擎，广告业务有望修复：公司组建专业视频制作团队，

搭建私有化智能广告投放平台，与巨量引擎 Marketing API 深度对接，完善

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，实现技术驱动人效，全链赋能营销，广告业务未来可期。4）前瞻布局球

星卡牌，战略协同效应显现。2022 年初公司入股国内头部卡牌交易平台卡淘

和卡牌发行商 DAKA 文化，在球星卡破圈、姚记科技集团资源支持以及卡淘

平台的更新迭代下，卡淘的用户数、销售量和二级交易额均有望迎来大幅增

长。公司已获得任天堂宝可梦卡牌 IP 代理，未来有望打造出涵盖多元卡牌类
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别的姚记卡世界，为卡牌爱好者创造更具交互感、沉浸感的卡片购买、收藏

和交易体验，打开公司营收天花板。 

⚫ 盈利预测：公司未来将进一步优化资产结构，扩大扑克牌业务生产规模，推

进移动游戏创新研发，促进互联网业务提量增效，业绩有望持续增厚。我们

调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润 7.48 /9.12/10.64 亿元，对

应当前股价（2023 年 04 月 20 日）的 PE 分别为 19.1/15.6/13.4 倍，维持“增

持”评级。 

⚫ 风险提示：政策监管风险、市场竞争风险、网络安全风险、知识产权保护风

险、海外市场风险、核心人才流失的风险等。 
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附表 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 1725  2875  4012  5250   营业收入 3915  6038  7012  7713  

货币资金 757  1498  2401  3448   营业成本 2400  3519  4082  4535  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 15  59  48  56  

应收票据及应收账款 443  613  717  802   销售费用 476  920  1034  1081  

预付款项 74  102  128  161   管理费用 228  376  447  465  

存货 381  538  632  699   研发费用 265  339  398  434  

其他 69  125  134  141   财务费用 7  -9  -44  -85  

非流动资产 2681  2521  2475  2430   其他收益 38  66  45  51  

长期股权投资 136  20  20  20   投资收益 -14  5  4  4  

固定资产 395  364  325  281   公允价值变动收益 -2  0  0  0  

在建工程 30  15  8  4   信用减值损失 -15  -2  -1  -3  

无形资产 88  101  115  128   资产减值损失 -95  0  0  0  

商誉 1164  1164  1164  1164   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 16  5  -7  -18   营业利润 437  904  1095  1278  

其他 851  851  851  851   营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 4405  5396  6488  7680   营业外支出 3  5  3  6  

流动负债 1526  1863  2040  2163   利润总额 434  899  1093  1271  

短期借款 506  468  471  476   所得税  76  146  179  202  

应付票据及应付账款 632  927  1076  1195   净利润  358  753  914  1069  

其他 387  468  494  492   少数股东损益 10  5  3  5  

非流动负债 151  151  151  151   归属母公司净利润 349  748  912  1064  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.85  1.82  2.22  2.59  

其他 151  151  151  151        

负债合计 1676  2014  2191  2314   主要财务比率     

股本 406  411  411  411   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 49  45  45  45   成长性     

未分配利润 2068  2667  3513  4508   营业收入增长率 2.8% 54.2% 16.1% 10.0% 

少数股东权益 25  30  32  38   营业利润增长率 -30.9% 106.8% 21.2% 16.6% 

股东权益合计 2729  3382  4296  5366   归母净利润增长率 -39.3% 114.6% 21.9% 16.7% 

负债及权益合计 4405  5396  6488  7680   盈利能力     

      毛利率 38.7% 41.7% 41.8% 41.2% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 8.9% 12.4% 13.0% 13.8% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 12.9% 22.3% 21.4% 20.0% 

归母净利润 349  748  912  1064   偿债能力     

折旧和摊销 62  61  62  63   资产负债率 38.1% 37.3% 33.8% 30.1% 

资产减值准备 110  -1  6  1   流动比率 1.13  1.54  1.97  2.43  

资产处置损失 -0  0  0  0   速动比率 0.88  1.25  1.66  2.10  

公允价值变动损失 2  0  0  0   营运能力     

财务费用 10  -9  -44  -85   资产周转率 93.3% 123.2% 118.0% 108.9% 

投资损失 14  -5  -4  -4   应收帐款周转率 999.8% 1108.8% 1025.4% 986.2% 

少数股东损益 10  5  3  5   存货周转率 685.9% 764.8% 696.9% 680.5% 

营运资金的变动 32  -60  -54  -49   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 582  729  883  994   每股收益 0.85  1.82  2.22  2.59  

投资活动产生现金流量 -169  93  -24  -24   每股经营现金 1.42  1.78  2.15  2.42  

融资活动产生现金流量 -297  -82  45  77   每股净资产 6.65  8.16  10.39  12.98  

现金净变动 125  741  903  1047   估值比率(倍)     

现金的期初余额 491  757  1498  2401   PE 40.9  19.1  15.6  13.4  

现金的期末余额 616  1498  2401  3448   PB 5.3  4.3  3.3  2.7  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内公

司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅。其中：A

股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 

兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 
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