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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 30.04 

一年最低/最高价 12.00/48.20 

市净率(倍) 4.04 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,898.78 

总市值(百万元) 12,382.51  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.44 

资产负债率(%,LF) 31.55 

总股本(百万股) 412.20 

流通 A 股(百万股) 329.52  
 

相关研究  
《姚记科技(002605)：2022 年报

点评：22 年业绩显韧性，期待 23

年迎来基本面拐点》 

2023-04-21 

《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 
  

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 4,656 5,385 6,039 

同比 3% 19% 16% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 349 713 831 932 

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） 35.52 17.38 14.90 13.29 
  

[Table_Tag] 关键词：#成本下降   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 23H1/23Q2 实现营收 23.5/11.6 亿元，同比+23.6%/30.3%；

归母净利润 4.1/2.1 亿元，同比+113.9%/111.9%；扣非归母净利润 4.0/2.1

亿元，同比+118.0%/108.1%。上半年公司营收、归母净利润及扣非归母
净利均实现较快增长，且 Q2 单季度继续保持增长态势。 

◼ 游戏业务流水和利润增长，广告收入高双位数增长。由于游戏产品更迭
和玩家体验优化，游戏流水及营收均有增长，同时公司优化了游戏投放
推广策略，合理安排投放节奏，23H1 游戏推广费用较去年同期有所下
降，因此整体游戏板块利润显著增长。23H1 公司游戏业务收入 7.1 亿
元，同比+21.0%，前期投放效果已显现，版本更新市场反馈良好。23H1

数字营销收入 11.0 亿元，同比+54.7%，业务量增加推动收入增长。扑克
牌收入 5.2 亿元，同比-9.2%。 

◼ 销售费用率显著下降，归母净利翻倍增长。23H1/23Q2 管理费用率基本
持平去年同期、研发费用率小幅下降；通过优化游戏投放推广策略，销
售费用率大幅下降，带动整体费用率下降、归母净利率提升。23H1/23Q2

销售费用率为 6.4%/9.0%，同比-10.8/-6.0pct。23H1/23Q2 公司归母净利
率为 17.4%/18.1%，同比+7.3/+7.0pct，盈利能力显著增强。 

◼ 下半年游戏行业有望触底反弹，营销行业有望恢复增长。游戏行业方面，
根据中国音数协游戏工委数据，23H1国内游戏市场实际销售收入1442.6

亿元，同比-2.4%，环比+22.2%，市场回暖趋势明显。逐月来看，1-4 月
用户消费意愿及消费能力尚未恢复，而 5 月市场收入出现较大增幅，预
计下半年将会出现较为强劲的触底反弹。营销行业方面，根据
QuestMobile 数据，23Q1 互联网广告市场规模达到 1462.2 亿元，同比
+2.3%，预计 Q2 将达 1593.4 亿，同比+8.1%；随着下半年经济进一步修
复，23H2 互联网广告市场规模或突破 4090 亿，同比+9.5%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司游戏业务表现良好，成本优化进展顺利，我

们维持 2023-25 年 EPS 为 1.7/2.0/2.3 元，当前股价对应 2023-2025 年 PE

为 17/15/13 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：游戏监管风险，知识产权保护风险，海外市场政策风险。  
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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 2,713 3,815 5,012  营业总收入 3,915 4,656 5,385 6,039 

货币资金及交易性金融资产 757 1,562 2,488 3,524  营业成本(含金融类) 2,400 2,878 3,335 3,755 

经营性应收款项 523 623 721 809  税金及附加 15 23 27 30 

存货 381 457 530 597  销售费用 476 279 323 362 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 228 279 323 362 

其他流动资产 63 70 76 82  研发费用 265 326 377 423 

非流动资产 2,681 2,641 2,596 2,547  财务费用 7 14 2 (12) 

长期股权投资 136 136 136 136  加:其他收益 38 23 27 30 

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 437 879 1,025 1,149 

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 5,354 6,412 7,559  利润总额 434 875 1,021 1,145 

流动负债 1,526 1,724 1,914 2,088  减:所得税 76 131 153 172 

短期借款及一年内到期的非流动负债 521 521 521 521  净利润 358 744 868 973 

经营性应付款项 635 761 882 993  减:少数股东损益 10 31 37 41 

合同负债 81 98 113 127  归属母公司净利润 349 713 831 932 

其他流动负债 289 344 398 447       

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 431 858 986 1,092 

租赁负债 20 20 20 20  EBITDA 629 947 1,081 1,191 

其他非流动负债 131 131 131 131       

负债合计 1,676 1,875 2,065 2,239  毛利率(%) 38.70 38.18 38.07 37.82 

归属母公司股东权益 2,704 3,423 4,254 5,186  归母净利率(%) 8.90 15.31 15.43 15.43 

少数股东权益 25 56 93 134       

所有者权益合计 2,729 3,479 4,347 5,320  收入增长率(%) 2.83 18.94 15.66 12.13 

负债和股东权益 4,405 5,354 6,412 7,559  归母净利润增长率(%) (39.27) 104.46 16.63 12.12 

           

           

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 582 879 1,005 1,115  每股净资产(元) 6.65 8.30 10.32 12.58 

投资活动现金流 (169) (54) (54) (54)  最新发行在外股份（百万股） 412 412 412 412 

筹资活动现金流 (297) (20) (25) (25)  ROIC(%) 10.99 20.01 18.82 17.27 

现金净增加额 125 805 925 1,036  ROE-摊薄(%) 12.89 20.82 19.54 17.97 

折旧和摊销 74 90 95 100  资产负债率(%) 38.05 35.02 32.21 29.62 

资本开支 (67) (54) (54) (54)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.52 17.38 14.90 13.29 

营运资本变动 32 (33) (34) (30)  P/B（现价） 4.51 3.62 2.91 2.39 

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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