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[Table_Title] 游戏利润持续释放，关注新业务多元布局 

——姚记科技（002605）2023 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年三季报。 

 

点评： 

 前三季度利润快速增长，费用管控成效显著 

2023 前三季度公司实现营业收入 35.71 亿元，同比增长 26.94%；实现归

母净利润 5.58 亿元，同比增长 90.81%；实现扣非归母净利润 5.23 亿元，

同比增长 86.33%，前三季度公司销售/管理/研发费用分别为 2.20/1.88/1.77

亿元，销售/管理/研发费用率分别为 6.16%/5.26%/4.95%，同比分别变动-

8.90pct/-0.65pct/-2.12pct，销售费用率降低明显，主要由于公司优化投放策

略，实施针对性的投放策略。2023Q3 单季度公司实现营业收入 12.25 亿

元，同比增加 33.90%；归母净利润实现 1.50 亿元，同比增长 47.56%；扣

非归母净利润实现 1.27 亿元，同比 28.36%。主要为前期投放游戏业务逐

步进入利润回收期。 

 多元业务协同发展，精细化运营成果突出 

公司实现业务多元布局，多业务协同发力。公司“姚记”扑克牌具有较强的

品牌影响力和稳定客群，业务经营稳定，线上线下拓宽销售渠道，受益于单

价上升，利润较上年同期增长；游戏板块业务坚持 “聚焦精品，研运一体

化”的模式，前期投放效果显现，利润端实现快速增长，公司优化投放推广

策略，建立以数据为基础、以用户行为为导向的精细化市场营销和运营体

系，成效显著；数字营销板块，公司组建专业团队进行高质量广告创作，搭

建私有化的智能广告投放平台，与巨量引擎 Marketing API 的深度对接，

实现技术驱动人效，全链赋能营销。 

 投资建议与盈利预测 

公司业务多元布局，游戏业务产品周期改善，扑克牌业务基本盘稳定，数字

营销业务顺周期复苏，球星卡及宝可梦卡牌等方向贡献新看点。我们预计

2023-2025 年公司归母净利润分别为 7.07/8.77/10.45 亿元，对应 EPS 为

1.74/2.16/2.57 股，对应 PE 为 13/11/9x，维持“增持”评级。 

 风险提示 

头部老游戏流水快速下滑，新游戏上线不及预期，行业政策风险。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3807.25 3914.85 4765.55 5557.26 6370.93 

收入同比(%) 48.61 2.83 21.73 16.61 14.64 

归母净利润(百万元) 573.90 348.56 707.32 876.57 1044.83 

归母净利润同比(%) -47.51 -39.27 102.93 23.93 19.19 

ROE(%) 23.44 12.89 21.52 20.90 19.94 

每股收益(元) 1.41 0.86 1.74 2.16 2.57 

市盈率(P/E) 16.20 26.67 13.14 10.60 8.90 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 47.34 / 13.3 

A 股流通股（百万股）： 329.52 

A 股总股本（百万股）： 412.20 

流通市值（百万元）： 7536.12 

总市值（百万元）： 9427.03 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券行业研究-传媒行业双周报：多模态模型持

续迭代，关注后续应用端催化》2023.10.17 

《国元证券公司研究-姚记科技（002605.SZ）首次覆盖

报告：夯实主业优势，多元布局贡献新看点》2023.10.11 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1350.72 1724.74 2282.74 3214.68 4372.65  营业收入 3807.25 3914.85 4765.55 5557.26 6370.93 

  现金 582.16 757.10 984.23 1781.14 2707.48  营业成本 2258.35 2399.91 2891.05 3384.79 3886.23 

  应收账款 322.73 442.73 545.62 636.55 728.10  营业税金及附加 15.98 15.00 25.72 25.98 30.43 

  其他应收款 29.96 36.15 42.57 49.22 56.99  营业费用 523.29 475.73 552.80 627.97 700.80 

  预付账款 62.99 74.41 89.63 104.94 120.49  管理费用 211.54 227.97 238.28 277.86 318.55 

  存货 317.52 381.39 527.34 543.72 650.23  研发费用 218.66 264.65 277.89 291.78 306.37 

  其他流动资产 35.36 32.97 93.35 99.10 109.37  财务费用 27.16 6.94 2.07 -15.89 -36.82 

非流动资产 2636.88 2680.63 2772.09 2863.14 2949.22  资产减值损失 -6.12 -94.80 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 21.93 136.27 160.23 170.00 180.00  公允价值变动收益 9.48 -2.17 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 389.83 394.80 473.46 557.82 642.57  投资净收益 8.34 -13.82 20.00 25.00 25.00 

  无形资产 70.85 87.87 57.50 45.60 31.75  营业利润 632.28 436.98 837.70 1037.10 1235.58 

  其他非流动资产 2154.27 2061.68 2080.90 2089.72 2094.90  营业外收入 0.04 0.29 0.20 0.20 0.22 

资产总计 3987.61 4405.37 5054.83 6077.81 7321.88  营业外支出 3.02 3.46 3.73 3.52 3.58 

流动负债 1308.50 1525.55 1571.37 1660.21 1836.24  利润总额 629.30 433.81 834.18 1033.79 1232.22 

  短期借款 408.16 506.17 483.01 459.07 476.04  所得税 61.82 75.68 108.44 134.39 160.19 

  应付账款 107.86 225.52 271.67 318.07 365.19  净利润 567.48 358.14 725.73 899.40 1072.03 

  其他流动负债 792.48 793.86 816.69 883.07 995.01  少数股东损益 -6.42 9.58 18.42 22.83 27.21 

非流动负债 225.05 150.90 153.08 157.98 153.99  归属母公司净利润 573.90 348.56 707.32 876.57 1044.83 

  长期借款 55.07 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 714.06 505.66 905.85 1103.38 1299.40 

  其他非流动负债 169.97 150.90 153.08 157.98 153.99  EPS（元） 1.42 0.86 1.74 2.16 2.57 

负债合计 1533.55 1676.45 1724.45 1818.20 1990.22        

 少数股东权益 5.91 24.54 42.96 65.79 92.99 
 主要财务比率      

  股本 404.44 406.46 412.20 412.20 412.20  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 37.37 49.50 49.90 49.90 49.90  成长能力      

  留存收益 2022.71 2249.77 2855.47 3732.04 4776.87  营业收入(%) 48.61 2.83 21.73 16.61 14.64 

归属母公司股东权益 2448.15 2704.38 3287.42 4193.83 5238.66  营业利润(%) -51.84 -30.89 91.70 23.80 19.14 

负债和股东权益 3987.61 4405.37 5054.83 6077.81 7321.88  归属母公司净利润(%) -47.51 -39.27 102.93 23.93 19.19 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 40.68 38.70 39.33 39.09 39.00 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 15.07 8.90 14.84 15.77 16.40 

经营活动现金流 540.71 582.30 526.35 922.80 1047.90  ROE(%) 23.44 12.89 21.52 20.90 19.94 

  净利润 567.48 358.14 725.73 899.40 1072.03  ROIC(%) 30.77 20.97 35.67 41.33 45.55 

  折旧摊销 54.63 61.73 66.08 82.16 100.64  偿债能力      

  财务费用 27.16 6.94 2.07 -15.89 -36.82  资产负债率(%) 38.46 38.05 34.11 29.92 27.18 

  投资损失 -8.34 13.82 -20.00 -25.00 -25.00  净负债比率(%) 46.61 31.08 28.87 26.07 24.67 

营运资金变动 -85.58 32.41 -231.93 -21.80 -68.11  流动比率 1.03 1.13 1.45 1.94 2.38 

  其他经营现金流 -14.63 109.26 -15.60 3.93 5.16  速动比率 0.79 0.88 1.12 1.61 2.03 

投资活动现金流 -127.89 -169.20 -144.80 -150.13 -174.12  营运能力      

  资本支出 105.44 67.29 155.00 170.00 185.00  总资产周转率 0.97 0.93 1.01 1.00 0.95 

  长期投资 -96.29 92.29 25.58 9.36 9.93  应收账款周转率 13.02 10.00 9.34 9.15 9.08 

  其他投资现金流 -118.74 -9.62 35.77 29.24 20.81  应付账款周转率 24.89 14.40 11.63 11.48 11.38 

筹资活动现金流 -462.71 -297.35 -154.42 24.25 52.56  每股指标（元）      

  短期借款 -66.14 98.01 -23.16 -23.94 16.97  每股收益(最新摊薄) 1.41 0.86 1.74 2.16 2.57 

  长期借款 -160.23 -55.07 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.33 1.43 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 2.41 2.02 5.74 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.02 6.65 8.09 10.32 12.89 

  资本公积增加 15.66 12.13 0.40 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -254.42 -354.44 -137.40 48.19 35.59  P/E 16.20 26.67 13.14 10.60 8.90 

现金净增加额 -53.17 124.96 227.13 796.92 926.34  P/B 3.80 3.44 2.83 2.22 1.77 

       EV/EBITDA 11.72 16.55 9.24 7.58 6.44 

资料来源：wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


