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休闲游戏王者，合作头条开启发展新篇章 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 休闲游戏王者，营收净利高速增长。姚记科技股份有限公司成立于 1989 年，

传统业务为扑克牌生产及销售。2018 年起公司收购上海成蹊科技，业务从传

统扑克牌转向捕鱼、斗地主等轻度游戏，此后公司通过并购大鱼竞技 51%股

权，布局海外 bingo 等休闲游戏品类。公司转型游戏行业，成功带动自身营

收和净利润的高增长，2019 年公司实现营收 17.4 亿元，同比增长 77.3%，

实现归母净利润 3.4 亿元，同比增长 151.5%。2020 年 Q1，公司实现营收

5.3 亿元，同比增长 37.00%，实现归母净利润 6.6 亿元，同比增长 1080.36%，

实现扣非归母净利润 1.44 亿元，同比增长 181.75%。 

 游戏行业增速回暖，字节入局竞争愈加激烈。 2019 年游戏行业整体增速回

暖，手游依然为核心增长引擎。2019 年国内游戏市场规模为 2308.8 亿元，

其中移动游戏市场规模为 1581.1 亿元。游戏用户整体增速仍在放缓，付费率

和 ARPU 值提升是未来重点。游戏行业竞争一直以来较为激烈，行业呈现腾

讯、网易两强独大的局面，二者占据移动游戏 70%以上的市场份额。近两年

字节跳动也在积极加入游戏行业，这一流量巨头的加入也为游戏行业带来了

新的机遇和挑战。 

 自主研发合作头条+积极开拓海外市场。姚记科技的游戏业务中，国内部分主

要是成蹊科技研发的捕鱼游戏系列以及和头条合作的小美斗地主。海外部分

主要是以大鱼竞技为主的 Bingo 游戏系列。成蹊科技主要运营的游戏平台为

鱼丸游戏。该平台主要以捕鱼类休闲游戏为主。目前平台内主要包括捕鱼大

侠、姚记捕鱼、鱼丸捕鱼大作战、鱼丸深海狂鲨以及指尖捕鱼五款游戏。《小

美斗地主》由今日头条代理发行，负责推广。该产品在春节期间连续多日排

在 ios 免费游戏榜第一名。我们认为《小美斗地主》“免费+广告激励”的全

新变现模式，叠加头条系强大的用户和流量资源，是其成功发行的关键，未

来我们持续看好公司在轻度游戏领域的精品研发实力，以及和头条等流量平

台更为广阔的合作空间。 

 盈利预测与估值分析。我们认为公司通过收购成蹊科技，得以成功转型游戏

行业，成蹊科技在捕鱼等轻度游戏品类研发具有较为丰富的经验，运营产品

生命周期较长，用户及流水也较为稳定。我们认为公司通过《小美斗地主》

等轻度游戏产品和头条系进行合作，有望成为公司未来新的业绩增长点。我

们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 2.74、2.02 和 2.50 元/股，因 20Q1

公司将持有的上海细胞治疗集团有限公司股权由长投转入其他非流动金融资

产核算，非经常损益对公司当期业绩影响较大，我们给予公司 2021 年 16-20

倍动态 PE，对应合理价值区间为 32.32-40.40 元/股，首次覆盖给予公司“优

于大市”评级。风险提示：流水金额下滑，游戏政策监管趋严。 

 小标题 5。 
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 980 1737 2313 2924 3458 

(+/-)YoY(%) 47.8% 77.3% 33.2% 26.4% 18.3% 

净利润(百万元) 137 345 1095 809 1000 

(+/-)YoY(%) 78.5% 151.5% 217.4% -26.1% 23.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.34 0.86 2.74 2.02 2.50 

毛利率(%) 49.2% 65.2% 70.7% 72.6% 75.5% 

净资产收益率(%) 7.1% 23.1% 47.9% 29.5% 30.3% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 公司简介：休闲游戏王者，营收净利高速增长 

姚记科技股份有限公司成立于 1989 年，传统业务为扑克牌生产及销售，是我国扑

克牌行业的龙头企业。2011 年公司于深圳证券交易所上市。2015 年 12 月收购浙江万盛

达扑克有限公司 85%股权进一步扩大其扑克牌主业。2018 年起进军游戏行业，公司先

后分两次收购上海成蹊信息科技有限公司为其全资子公司，业务重心从传统扑克牌转向

捕鱼、斗地主等轻度游戏，此外，公司通过并购大鱼竞技（北京）网络科技有限公司 51%

股权，布局海外 bingo 等休闲游戏品类。2019 年 8 月公司正式更名为上海姚记科技股份

有限公司。截至 19 年，游戏业务已经成为公司营收和利润最主要的构成来源。 

图1 姚记科技发展历史 

 

资料来源：wind，百度百科，2019 年年报，海通证券研究所 

公司主要股东为姚氏家族，现姚朔斌为公司最大股东。公司创始人姚文琛及配偶邱

金兰、长女姚晓丽，双胞胎兄弟姚朔斌、姚硕瑜共持股达 53.84%。公司其他主要股东

中，李松、邹应方为成蹊科技原股东，孙冶为大鱼竞技原股东。2020 年 3 月公司开展了

股票期权激励计划，拟向激励对象授予权益总计 660 万份,其中首次授予 530 万份，首

次授予股票期权的行权价格为每股 28.20 元。我们认为，通过本次股权激励计划，有望

进一步激发中层管理人员和核心技术人员的工作积极性，完善包括成蹊科技和大鱼竞技

相关人员在内的人才激励体系。 

图2 公司股东截止 2020 年一季报 

 

资料来源：wind，2020 年一季报，海通证券研究所 
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表 1 公司主要控股或参股公司（2019 年报） 

 

序号 被参控公司 参控关系 直接持股比例（%） 

1 启东姚记扑克实业有限公司 子公司 100.00  

2 浙江万盛达扑克有限公司 子公司 88.75  

3 上海姚记扑克销售有限公司 子公司 100.00  

4 拉萨硕通贸易有限公司 子公司 100.00  

5 上海姚记印务实业有限公司 子公司 100.0  

6 大鱼竞技(北京)网络科技有限公司 子公司 51.00  

7 上海成蹊信息科技有限公司 子公司 100.00  

8 拉萨华盛新通贸易有限公司 子公司 -  

9 霍尔果斯艾力斯特姆网络科技有限公司 子公司 - 

10 上海姚辉信息科技有限公司 孙公司 - 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
 公司扑克牌业务近几年出现了明显的下滑趋势，18 年公司开始进行向游戏行业的

转型，收购成蹊科技和大鱼竞技，带动了营收和归母净利润的高速增长。根据 2019 年

报及 20 年一季报， 2019 年公司实现营收 17.4 亿元，同比增长 77.3%，实现归母净利

润 3.4 亿元，同比增长 151.5%。2020 年 Q1，公司实现营收 5.3 亿元，同比增长 37.00%，

实现归母净利润 6.6 亿元，同比增长 1080.36%，期间公司将持有上海细胞治疗集团有

限公司 14.21%股权由长期股权投资转入其他非流动金融资产核算，公司实现扣非归母

净利润 1.44 亿元，同比增长依然达到 181.75%。 

公司近五年来，营收复合增速达到 20.92%，归母净利润复合增速达到 38.02%。

公司营收和净利润的高增长与 2018 年收购成蹊科技密切相关。控股子公司成蹊科技近

年来营业收入和归母净利润持续上涨，2017 年至 2019 年，营收同比增速分别达到

171.3%、218.0%和 117.7%,归母净利润同比增速分别达到 148.0%、101.3%和 106.9%。

我们认为，未来成蹊科技和大鱼竞技有望凭借在轻度游戏领域较强的竞争优势，继续驱

动公司游戏业务高增长。 

 

图3 2015-2019 年姚记科技营业收入及增速 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图4 2015-2019 年姚记科技归母净利润及增速 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
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图5 2015-2019 年公司扑克牌业务营业收入及增速 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图6 2015-2019 年公司扑克牌业务毛利及增速 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

图7 2015-2019 年成蹊科技营业收入及增速 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

图8 2015-2019 年成蹊科技归母净利润及增速 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

公司主营业务收入结构方面，2018 年以前公司以扑克牌业务为主。2018 年收购成

蹊科技实现并表后，当年游戏业务收入达到 3.2 亿元，占比公司总营收 36.8%。2019

年年报显示，公司游戏业务收入 10.18 亿元，占比公司总营收 58.64%，已成为公司营

收最主要的构成。 

[Table_PicPe] 图9 公司分业务收入占比 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
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2. 行业分析： 游戏行业增速回暖，字节入局竞争愈加激
烈 

2.1 游戏行业：行业整体增速回暖，用户增速仍在放缓 

2019 年游戏行业整体增速回暖，手游依然为核心增长引擎。根据游戏工委数据，

2019 年国内游戏市场规模为 2308.8 亿元（同比+7.7%，2018 年同比+5.3%），用户规

模为 6.4 亿人（同比+2.5%，2018 年同比+7.3%），其中移动游戏市场规模为 1581.1 亿

元（同比+18%，2018 年同比+15.4%）。整体行业和移动游戏规模相较上一年均出现回

暖，我们认为主要与游戏版号放开，年初至今众多优质游戏陆续上线变现有关。2019

年移动游戏占整体游戏比重达 68.5%，依然为占比最大的细分品类，此外电脑客户端游

戏 2019 年市场规模为 615.1 亿元（同比-0.7%），页游市场规模为 98.7 亿元（同比-22%），

继续维持下滑趋势。 

图10 2015-2019 年中国游戏市场实际销售收入及增长率 

 
资料来源：中国音数协游戏工委（GPC）&国际数据公司（IDC），海通证券研究所 

 

图11 2015-2019 年中国游戏用户规模及增长率 

 
资料来源：中国音数协游戏工委（GPC）&国际数据公司（IDC），海通证券研究所 

游戏用户整体增速仍在放缓，付费率和 ARPU 值提升是未来重点。2019 年移动游

戏用户规模为 6.2 亿人（同比+3.2%），按照 19 年移动游戏市场规模计算 ARPU 值为 255

元，相比 18 年 ARPU 值 223 元提升了 14.3%，可见当前移动游戏市场增长主要依靠
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ARPU 提升来拉动。我们认为 ARPU 提升原因在于：1）用户付费习惯持续养成且愿意

在游戏中投入的金额持续增加；2）《王者荣耀》等高 DAU 手游引入 Battle Pass 新机制，

撬动玩家付费率和 ARPU 值提升；3）游戏内的激励视频等广告机制为更多休闲游戏采

纳，增加了广告收入。我们认为用户红利见顶后，提升 ARPU 值将是收入持续增长的重

要方式。 

图12 中国移动游戏市场实际销售收入及增长率 

 
资料来源：中国音数协游戏工委（GPC）&国际数据公司（IDC），海通证

券研究所 
 

图13 中国移动游戏用户规模及增长率 

 

资料来源：中国音数协游戏工委（GPC）&国际数据公司（IDC），海通证

券研究所 
 

 

自研游戏销售额持续高增长，未来自研产品重要性进一步突出。2020Q1 中国自研

游戏在国内外销售收入分别为 623.5 亿元（同比+38.6%）和 37.8 亿美元（同比+40.6%），

受疫情影响，国内及海外收入增速显著提升。海外市场中，美、日、韩持续占据中国游

戏公司海外拓展区域前三，合计占比近七成，其中美国占接近三成。我们认为未来随着

中国游戏厂商的自研能力增强、出海经验积累，在国内市场竞争激烈和欧美、日韩、东

南亚等国家游戏上线较为宽松的背景下，当前更加鼓励国内游戏公司出海，海外游戏收

入有望实现持续提升。 

 

图14 2019Q1-2020Q1 中国自主研发游戏海外市场实际销售收入及增速 

 
资料来源：中国音数协游戏工委&中娱智库&国际数据公司,海通证券研究所 

2.2 字节入局：流量巨头入局带来新的机遇挑战 

游戏行业竞争较为激烈，行业呈现腾讯、网易两强独大的局面，二者占据移动游戏

70%以上的市场份额。其中腾讯为游戏渠道端的龙头，由于腾讯系产品 QQ、微信、腾

讯视频、应用宝等积累了强大的用户流量，使得腾讯在代理发行游戏方面具有绝对的优

势地位。相比之下，网易则更多的是游戏内容端的龙头，网易游戏的自主研发能力在国

内具有绝对的优势，自研产品如《大话西游》、《梦幻西游》、《倩女幽魂》、《阴阳师》等

获得好评如潮。然而近两年随着字节跳动系产品的崛起，字节跳动也在积极加入游戏行
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业，我们认为这一流量巨头的加入也为游戏行业带来了新的机遇和挑战。 

图15 腾讯+网易市占率（%） 
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资料来源：腾讯、网易各季季报，海通证券研究所 

首先，字节跳动作为新兴的互联网巨头，旗下发布了今日头条、抖音、西瓜视频等

爆款 APP，利用了用户日常生活的琐碎时间，获得了大量的用户使用时长，对腾讯等传

统互联网巨头形成一定挑战。根据 Questmobile 的数据，2019 年 9 月字节跳动系 APP

使用时长占比已经从 2018 年 9 月的 10.6%增长到了 12.5%，增速较快。我们认为，相

比起腾讯系产品，字节跳动的短视频产品天然更适合轻度游戏广告的投放，未来不排除

从单纯的游戏买量推广平台切入游戏发行领域，且字节跳动作为新兴游戏分发渠道，有

望给予游戏厂商更大的让利，这对于游戏研发厂商也是一种吸引。 

图16 移动互联网巨头系 APP 使用时长占比 

 

资料来源：Questmobile，海通证券研究所 

在游戏研发方面，字节跳动虽然也在加强游戏研发团队的建设，但相较于流量优势，

我们认为字节跳动在游戏研发领域能力仍然偏弱。近年来，公司通过朝夕光年、墨鹍科

技等厂商，打造了《音跃球球》等自研产品，但我们认为相较于字节跳动本身巨大的流

量资源，其自研的游戏内容仍然不足以满足自身需求，未来和外部游戏研发商的合作将

是很可能的趋势。 
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[Table_PicPe] 图17 音跃球球近一个月排名趋势 

 

资料来源：七麦数据，海通证券研究所 

 

3. 业务分析：自主研发合作头条+积极开拓海外市场 

姚记科技近两年通过转型，主营业务已经从扑克牌转型至游戏领域，其游戏主要聚

焦轻度游戏品类。国内部分主要是成蹊科技研发的捕鱼游戏系列以及成蹊科技和头条合

作的小美斗地主。海外部分主要是以大鱼竞技为主的 Bingo 游戏系列。 

3.1 捕鱼游戏：高付费带来营收利润高增速 

捕鱼游戏最早出现于大街小巷的电玩厅，近十年来，捕鱼游戏已经渐渐向端游和手

游转型。捕鱼游戏的基础玩法主要是通过操纵炮台发射炮弹打击各种类型的鱼，炮弹花

费的金币越多，威力也越大；鱼的挣脱能力越强，被打中后得到的金币也越多。由于捕

鱼游戏具有博彩的性质，付费率和 arpu 值通常较高。成蹊科技主要运营的游戏平台为鱼

丸游戏，该平台主要以捕鱼类休闲游戏为主。目前平台内主要包括捕鱼大侠、姚记捕鱼、

鱼丸捕鱼大作战、鱼丸深海狂鲨以及指尖捕鱼五款游戏。 
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图18 鱼丸游戏产品介绍 

 

资料来源：公司官网整理，海通证券研究所 

成蹊科技承诺于 2018 年、2019 年、2020 年和 2021 年实现的扣非归母净利润分别

不低于人民币 1 亿元、1.2 亿元、1.4 亿元和 1.6 亿元。2018 年成蹊科技实现扣非归母

净利润为 1.7 亿元，已完成 2018 年的业绩承诺。2019 年实现扣非归母净利润 3.6 亿元，

完成率达到 301.13%。捕鱼游戏从街机时期一路走来已经具有了一定的历史，积累了较

为固定的游戏人群，并且捕鱼游戏属于高付费玩法游戏，因此我们认为预计成蹊科技归

母净利润还将保持较高增速。 

表 2 成蹊科技业绩承诺 

 

盈利补偿期间 扣非归母净利润承诺额（亿元） 实际扣非归母净利润数（亿元） 完成率（%） 

2018 1 1.74 174 

2019 1.2 3.61  301.13 

2020 1.4 — — 

2021 1.6 — — 

资料来源：关于收购上海成蹊信息科技有限公司股权暨关联交易的公告，2019 年年报，海通证券研究所 

 
 
 3.2 大鱼竞技：进军海外传统轻度游戏市场 

大鱼竞技主要专注于海外市场，主要运营 Bingo Party 和 Bingo Journey（原名 Bingo 

Scapes）两款游戏。Bingo 游戏属于轻度游戏，历史悠久，生命周期较长，通常使用 5

×5 的卡片，有专业人士叫号，一定的数字区间对应一定的字母，游戏者根据叫号，迅

速在卡片上找到相应的字母 B、I、N、G、O 五个字母，第一个根据叫号描出 BINGO 的

玩家获胜。 
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图19 鱼丸游戏产品介绍 

 

资料来源：公司官网，海通证券研究所 

大鱼竞技于 2016 年 7 月成立，2016 年 11 月第一款游戏上线。2017 年 8 月 Bingo 

Party 全面上线，2018 年 12 月 Bingo Journey 全面上线。最近一个月，Bingo Party 和

Bingo Journey 在美国 ios 桌面游戏畅销榜排名中均基本稳定在 10 名左右。其中 5 月

13 日，Bingo Party 排名桌面游戏畅销榜第 5 名，Bingo Journey 排名桌面游戏畅销榜

第 12 名。2019 年至 2021 年，大鱼竞技的业绩承诺额分别为人民币 5850 万元、7000

万元和 8000 万元。2019 年大鱼竞技实现扣非归母净利润为 5999.38 万元，已完成 2019

年的业绩承诺。 

[Table_PicPe] 图20 Bingo Party4 月份美国 ios 游戏畅销榜排名趋势 

 
资料来源：App Annie，海通证券研究所 
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[Table_PicPe] 图21 Bingo Journey4 月份美国 ios 游戏畅销榜排名趋势 

 

资料来源：App Annie，海通证券研究所 

3.3 小美斗地主：流量优势+变现模式创新占领春节市场 

《小美斗地主》是由成蹊科技研发的一款休闲游戏。《小美斗地主》最早版本于 2019

年 8 月 2 日上线，由今日头条代理发行，负责推广。我们认为字节跳动系的独代使得小

美斗地主获得了巨大的流量优势。春节前一周，今日头条、抖音短视频、西瓜视频等渠

道对其进行了密集的推广。1 月 12 日至 1 月 26 日期间，小美斗地主的日下载量超过腾

讯旗下经典手游《欢乐斗地主》，1 月 17 日当天，小美斗地主日下载量达到峰值 126633

次。春节期间， 1 月 17 日至 1 月 25 日连续排在 ios 免费游戏榜第一名。 

 

[Table_PicPe] 图22 小美斗地主 20 年 Q1 免费游戏排行榜排名趋势 

 
资料来源：七麦数据，海通证券研究所 

[Table_PicPe] 图23 春节前两周小美斗地主与欢乐斗地主下载量对比 

 

资料来源：七麦数据，海通证券研究所 

我们认为《小美斗地主》的成功一方面得益于字节跳动系推广带来的巨大的流量优

势。抖音等短视频产品用户年龄偏低，与手游用户年龄段高度重合，并且短视频便捷、

占用零散时间的特点与休闲游戏重合，十分适合轻度游戏买量。另一方面，《小美斗地主》
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产品也具有自身的特点。玩法方面，《小美斗地主》不仅有传统的经典叫三分、欢乐抢地

主、好玩不洗牌和癞子玩法，还有特色竞技玩法如锦标赛，特色真人排位赛等。变现方

面，《小美斗地主》采用完全不同于腾讯旗下《欢乐斗地主》的变现方式，《欢乐斗地主》

等传统游戏主要采用 APP 内购买特定道具、服务等实现变现。《小美斗地主》则是一款

完全免费的棋牌游戏，其 APP 内投放广告，玩家只有在观看广告后才能完成相应任务继

续进行游戏或者领取奖励。这种变现方式主要流程为首先字节跳动旗下的抖音、今日头

条等 APP 获得较大的用户流量，再在 APP 内投放《小美斗地主》等游戏广告以及推出

与该游戏相关的活动将流量吸引至游戏，最后游戏通过广告激励的形式使玩家观看广告，

获得广告收入。这种“免费+激励广告”的变现方式使得广告的点击量较高，吸引了广

告商的投放。 

图24 小美斗地主广告激励 

 
资料来源：小美斗地主，海通证券研究所 

 

图25 小美斗地主观看广告任务 

 
资料来源：小美斗地主，海通证券研究所 

 

此次《小美斗地主》是姚记科技与字节跳动合作的非常成功的一款游戏。未来，一

方面姚记科技正在积极进军休闲游戏行业。子公司成蹊科技精于手机游戏的研发、发行

和运营，拥有强大的研发能力、高效的运营体系、完善精湛的技术支持，是国内领先的

游戏研发、运营公司之一。子公司大鱼竞技精于海外在线休闲竞技游戏开发、运营及推

广，同样拥有非常出色的研发能力，其游戏产品广受各国玩家欢迎，拥有大量忠实用户

群体。2020 年以后公司会加大在头条系平台的买量投入，同时也会围绕头条开拓一些以

快手平台为代表的新兴渠道的买量。 

4. 盈利预测与估值分析 

我们认为公司通过收购成蹊科技，得以顺利转型游戏行业，成蹊科技在捕鱼等轻度

游戏品类研发具有较为丰富的经验，运营产品生命周期较长，用户及流水也较为稳定。

我们认为公司通过《小美斗地主》等轻度游戏产品和头条系进行合作，有望成为公司未

来新的增长点。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 2.74、2.02 和 2.50 元/股。2020

年一季度，公司将持有上海细胞治疗集团有限公司 14.21%股权由长期股权投资转入其

他非流动金融资产核算，原股权投资因采用权益法核算而确认的其他权益变动，在终止

采用权益法核算时全部转入投资收益，非经常损益对公司当期业绩影响较大，我们给予

公司 2021 年 16-20 倍动态 PE，对应合理价值区间为 32.32-40.40 元/股，首次覆盖给

予公司“优于大市”评级。 
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表 3     可比公司盈利预测及估值表 
  

 
 

简称 代码 股价（元/股） 
EPS（元/股） PE（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

三七互娱 002555 33.34 1.00 1.31 1.55 27  28  24  

完美世界 002624 42.66 1.16 1.84 2.17 38 25  21  

世纪华通 002602 12.99 0.38 0.64 0.76 30 22  18  

平均     0.85 1.26  1.49  32  25  21  

注：对应为 2020 年 5 月 27 日收盘价 

资料来源：wind，海通证券研究所 

  

 

 

 

表 4     公司主营业务各分项收入预测与假设（亿元） 

 2019 2020E 2021E 2022E  2019 2020E 2021E 2022E 

收入 17.37 23.13 29.24 34.58 毛利 11.33 16.34 21.23 26.11 

游戏运营  10.18 15.27 21.38 26.72 游戏运营  9.44 14.38 19.50 24.38 

扑克牌 6.8 7.48 7.48 7.48 扑克牌 1.59 1.75 1.52 1.52 

其他  0.38 0.38  0.38  0.38  其他   0.21 0.21 0.21 

成本 6.03 6.79 8.01 8.48 毛利率（%） 65.25 70.66 72.61 75.49 

游戏运营  0.74 0.89 1.88 2.35 游戏运营  92.7 94.2 91.22 91.22 

扑克牌 5.21 5.73 5.96 5.96 扑克牌 23.43 23.43 20.35 20.35 

其他   0.17 0.17 0.17 其他   54.39 54.39 54.39 

资料来源：公司 2019 年年报，海通证券研究所 
 

 

盈利预测假设。1）成蹊科技捕鱼系列产品保持稳健增长，与头条合作《小美斗地

主》DAU 及流水保持稳定，大鱼竞技并表推动公司未来游戏业务高增长。2）扑克牌业

务未来收入和毛利均保持稳定。3）随着公司高毛利游戏业务收入体量和占比的不断提

升，公司整体毛利率水平也将呈现稳中有升态势。 

5. 风险提示 

流水金额下滑，游戏政策监管趋严。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 1737 2313 2924 3458 

每股收益 0.86 2.74 2.02 2.50  营业成本 603 679 801 848 

每股净资产 3.73 5.72 6.87 8.25  毛利率% 65.2% 70.7% 72.6% 75.5% 

每股经营现金流 1.77 1.87 2.44 2.96  营业税金及附加 15 20 25 30 

每股股利 0.00 0.75 0.88 1.13  营业税金率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

价值评估（倍）      营业费用 341 393 604 761 

P/E 31.51 9.93 13.42 10.86  营业费用率% 19.6% 17.0% 20.7% 22.0% 

P/B 7.28 4.75 3.96 3.30  管理费用 115 139 234 277 

P/S 6.26 4.70 3.72 3.14  管理费用率% 6.6% 6.0% 8.0% 8.0% 

EV/EBITDA 12.95 11.15 9.09 6.82  EBIT 552 936 1074 1324 

股息率% 0.0% 2.8% 3.2% 4.1%  财务费用 25 -12 -38 -56 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.4% -0.5% -1.3% -1.6% 

毛利率 65.2% 70.7% 72.6% 75.5%  资产减值损失 -19 1 1 1 

净利润率 19.9% 47.3% 27.7% 28.9%  投资收益 -15 613 29 35 

净资产收益率 23.1% 47.9% 29.5% 30.3%  营业利润 500 1588 1174 1451 

资产回报率 11.4% 29.2% 17.8% 18.4%  营业外收支 1 0 0 0 

投资回报率 22.6% 29.5% 27.2% 27.1%  利润总额 500 1588 1174 1451 

盈利增长（%）      EBITDA 607 891 1029 1279 

营业收入增长率 77.3% 33.2% 26.4% 18.3%  所得税 57 182 135 167 

EBIT 增长率 122.1% 69.6% 14.8% 23.2%  有效所得税率% 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 

净利润增长率 151.5% 217.4% -26.1% 23.6%  少数股东损益 98 311 230 284 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 345 1095 809 1000 

资产负债率 48.0% 28.6% 26.0% 22.8%       

流动比率 0.86 2.46 3.11 3.96       

速动比率 0.68 2.13 2.78 3.64  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.50 1.68 2.19 2.84  货币资金 505 1069 1642 2279 

经营效率指标      应收账款及应收票据 152 203 256 303 

应收帐款周转天数 31.99 31.99 31.99 31.99  存货 177 199 235 248 

存货周转天数 106.91 106.91 106.91 106.91  其它流动资产 39 94 199 353 

总资产周转率 0.57 0.62 0.64 0.64  流动资产合计 873 1565 2332 3184 

固定资产周转率 4.64 5.93 7.20 8.20  长期股权投资 294 294 294 294 

      固定资产 374 390 406 422 

      在建工程 36 36 36 36 

      无形资产 275 295 315 335 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 2148 2183 2219 2255 

净利润 345 1095 809 1000  资产总计 3021 3748 4551 5439 

少数股东损益 98 311 230 284  短期借款 455 0 0 0 

非现金支出 79 -46 -46 -46  应付票据及应付账款 338 380 448 474 

非经营收益 36 -611 -36 -42  预收账款 16 22 28 33 

营运资金变动 150 -1 19 -12  其它流动负债 206 235 274 296 

经营活动现金流 708 748 976 1186  流动负债合计 1015 636 750 803 

资产 -71 20 20 20  长期借款 100 100 100 100 

投资 -617 -50 -100 -150  其它长期负债 334 334 334 334 

其他 0 613 29 35  非流动负债合计 434 434 434 434 

投资活动现金流 -688 583 -51 -95  负债总计 1450 1071 1185 1238 

债权募资 425 -455 0 0  实收资本 400 400 400 400 

股权募资 17 0 0 0  普通股股东权益 1493 2288 2747 3297 

其他 -320 -312 -353 -453  少数股东权益 78 389 620 904 

融资活动现金流 121 -767 -353 -453  负债和所有者权益合计 3021 3748 4551 5439 

现金净流量 141 564 573 637       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 27 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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