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行业走势图 

姚记科技点评：收购字节跳动买量公司芦鸣科技剩余
88%股权，围绕头条打造高成长产业链闭环 
 

事件：2020 年 6 月 13 日，姚记科技披露拟以现金方式收购以字节跳动系
信息流广告营销为核心的参股公司芦鸣科技 88%股权，购买价格为 2.63 亿
元。根据公告，19 年全年芦鸣科技营收为 7.63 亿元，净利润为 0.21 亿元；
20 年 1-4 月营收为 4.32 亿元，净利润为 0.04 亿元。芦鸣科技的股东全部
权益价值为 2.99 亿元，按 19 年净利 2069 万元，对应静态估值为 14x。本
次交易完成后，姚记科技将持有芦鸣科技 100%股权，芦鸣科技将成为公司
全资子公司。根据 19 年年报，姚记科技对上海芦鸣网络科技有限公司投资
3000 万元，持股 12%，对应静态估值为 12x。 

原股东承诺芦鸣科技于 2020 年、2021 年、2022 年和 2023 年实现的净利
润分别不低于人民币 2700 万元、人民币 3500 万元、人民币 4000 万元和
人民币 4500 万元。未来 5 年，芦鸣科技高管将保持稳定。业绩承诺和任职
承诺将一定程度上保证芦鸣科技被收购后业务的稳定性和增长潜力。 

芦鸣科技主营业务为互联网营销，致力于为客户提供移动互联网精准营销
服务，以技术和数据驱动流量运营，深挖流量价值。公司以字节跳动系信
息流广告营销为核心，构建覆盖数据分析、效果营销、效果优化、短视频
内容生产、内容营销的互联网营销全链条，通过技术和数据提升用户转化效
果，为网络服务、电商、游戏、金融、教育、快速消费品等行业客户提供最
具商业价值的一体化营销服务。同时，芦鸣科技帮助客户制定基于目标用
户的整体优化策略，有针对性地对广告物料、投放时段、目标人群、投放媒
体、投放地域、人群拓展等方面进行优化，致力于为客户提供移动互联网
精准营销服务，以基于大数据的精准营销提升广告投放回报率，与大量优质
客户形成长期稳定的合作关系，打造了强大的行业头部客户资源矩阵。 

姚记科技过去以扑克牌为主营业务，近年来，公司积极转型进入网络游戏、
医疗健康等领域，成绩亮眼。2018 年 4 月，姚记出资 6.68 亿收购休闲竞技
类手游企业成蹊科技 53.45%股权，实现并表；2019 年 4 月，姚记又以 6.68
亿元收购成蹊科技余下 46.55%股权，至此成蹊科技成为姚记全资子公司，
并于 2019 末收购大鱼竞技 26%股权（收购后共持股 51%），成蹊科技业绩高
速增长，带动公司业绩重回增长轨道。公司转型游戏加速互联网行业布局，
芦鸣科技在互联网营销上的经验优势与公司深耕的游戏业务相辅相成，高
质量营销加强主营游戏业务在互联网产业链中的变现能力，从而打造高成
长产业链闭环。 

姚记科技与字节跳动长期合作，提升用户量及投放效率。《鱼丸游戏
（2014）》、《姚记捕鱼（2018）》（《捕鱼炸翻天》）、《小美斗地主（2020）》、
《指尖捕鱼（2020）》等在头条系买量经验丰富，其中字节跳动独家代理《小
美斗地主》1 月广告投放数手游排行榜 TOP20，春节期间在 iOS 游戏免费榜
排名第一。 

投资建议：我们近期推出《行业点评：字节跳动游戏合作梳理》及周报多
次强调字节跳动入局游戏带来边际变化，优先关注合作公司带来的业绩增
量，除姚记科技外，游戏合作的凯撒文化（6 月 12 日出战略合作公告）、中
手游、富春股份、赛为智能以及买量合作的三七互娱、世纪华通、掌趣科
技、完美世界、金科文化也值得关注。芦鸣科技 20 年承诺业绩 2700 万，
以及公司同时披露出售上海嘉定工业用地预计产生的净利润约为 6200 万
元（非经），加上上海细胞 5 亿投资收益（非经），预计将继续增厚姚记科
技 20 年业绩。姚记科技前期与字节跳动在游戏方面的深度合作以及此次收
购以字节跳动买量为核心的芦鸣科技，表明公司继续围绕头条进行深度布
局，建议积极关注。 

风险提示：游戏作品不及预期；监管风险；头条合作不及预期 
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1. 事件点评 

事件：2020 年 6 月 13 日，姚记科技披露拟以现金方式收购以字节跳动系信息流广告营销
为核心的参股公司芦鸣科技 88%股权，购买价格为 2.63 亿元。根据公告，19 年全年芦鸣
科技营收为 7.63 亿元，净利润为 0.21 亿元；20 年 1-4 月营收为 4.32 亿元，净利润为 0.04

亿元。芦鸣科技的股东全部权益价值为 2.99 亿元，按 19 年净利 2069 万元，对应静态估
值为 14x。本次交易完成后，姚记科技将持有芦鸣科技 100%股权，芦鸣科技将成为公司全
资子公司。根据 19 年年报，姚记科技对上海芦鸣网络科技有限公司投资 3000 万元，持
股 12%，对应静态估值为 12x。 

表 1：芦鸣科技 19 年及 20 年 1 月-4 月的主要财务数据 

项目 2019 年 12 月 31 日 2020 年 4 月 30 日 

总资产 1.62 亿元 1.76 亿元 

负债 0.97 亿元 1.08 亿元 

所有者权益 0.64 亿元 0.68 亿元 

项目 2019 年度 2020 年 1 月—4 月 

营业收入 7.63 亿元 4.32 亿元 

营业总成本 7.38 亿元 4.28 亿元 

利润总额 0.25 亿元 0.05 亿元 

净利润 0.21 亿元 0.04 亿元 

经营活动产生的现金流量净额 -0.17 亿元 0.04 亿元 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

原股东承诺芦鸣科技于 2020 年、2021 年、2022 年和 2023 年实现的净利润分别不低于
人民币 2700 万元、人民币 3500 万元、人民币 4000 万元和人民币 4500 万元。若芦鸣科
技实现的实际净利润数<净利润承诺数，则原股东须按照以下计算方式确定补偿金额（优
先以其各自拥有的自有资金向现股东进行补偿）： 

原股东当年应补偿金额＝(芦鸣科技截至当年期末累计净利润承诺数－芦鸣科技截至当年
期末累计实现的实际净利润数)/ 盈利补偿期间内芦鸣科技的净利润承诺数总额×芦鸣科
技总估值×88%－已补偿金额 

任一原股东当年应补偿金额＝原股东当年应补偿金额× 该原股东于股权转让前持有芦鸣
科技股权比例/88% 

未来 5 年，芦鸣科技高管将保持稳定。业绩承诺和任职承诺将一定程度上保证芦鸣科技被
收购后业务的稳定性和增长潜力。 

表 2：管理层及核心人员名单 

管理层及核心人员名字 所在公司 任职 

郑隆腾 上海芦鸣网络科技有限公司 总经理 

夏玉春 上海芦鸣网络科技有限公司 人事总监 

黄立羽 上海闲锐网络科技有限公司 视频总监 

黄旭晨 上海闲锐网络科技有限公司 运营总监 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

芦鸣科技主营业务为互联网营销，致力于为客户提供移动互联网精准营销服务，以技术和
数据驱动流量运营，深挖流量价值。公司以字节跳动系信息流广告营销为核心，构建覆盖
数据分析、效果营销、效果优化、短视频内容生产、内容营销的互联网营销全链条，通过
技术和数据提升用户转化效果，为网络服务、电商、游戏、金融、教育、快速消费品等行
业客户提供最具商业价值的一体化营销服务。同时，芦鸣科技帮助客户制定基于目标用户
的整体优化策略，有针对性地对广告物料、投放时段、目标人群、投放媒体、投放地域、
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人群拓展等方面进行优化，致力于为客户提供移动互联网精准营销服务，以基于大数据的
精准营销提升广告投放回报率，与大量优质客户形成长期稳定的合作关系，打造了强大的
行业头部客户资源矩阵。 

姚记科技过去以各类扑克牌的设计、生产和销售为主业。近年来，面对扑克牌行业的整体
下滑，公司积极转型进入医疗健康、网络游戏等领域，成绩亮眼。2018 年 4 月，姚记出
资 6.68 亿收购休闲竞技类手游企业成蹊科技 53.45%股权，实现并表；2019 年 4 月，姚记
又以 6.68 亿元收购成蹊科技余下 46.55%股权，至此成蹊科技成为姚记全资子公司，并于
2019 末收购大鱼竞技 26%股权（收购后共持股 51%），成蹊科技业绩高速增长，带动公司
业绩重回增长轨道。公司转型游戏加速互联网行业布局，芦鸣科技在互联网营销上的经验
优势与公司深耕的游戏业务相辅相成，高质量营销加强主营游戏业务在互联网产业链中的
变现能力，从而打造高成长产业链闭环。 

姚记科技与字节跳动长期合作，提升用户量及投放效率。《鱼丸游戏（2014）》、《姚记捕鱼
（2018）》（《捕鱼炸翻天》）、《小美斗地主（2020）》、《指尖捕鱼（2020）》等在头条系买量
经验丰富，其中字节跳动独家代理《小美斗地主》1 月广告投放数手游排行榜 TOP20，春
节期间在 iOS 游戏免费榜排名第一。 

 

2. 芦鸣科技简介 

上海芦鸣网络科技有限公司隶属于姚记科技旗下的数字科技产业矩阵，致力于打造互联网
一站式整合营销。作为媒体与客户之间的触媒通道，芦鸣以字节跳动系信息流广告营销为
核心内容，打造生产、流量运营变现以及 KOL 达人孵化的渠道，为客户提供全面的整合营
销、广告创意设计、网红达人、内容制作、品牌传播等一站式、专业、拥有行业数据积累
经验的整合营销服务。 

芦鸣创始团队汇聚了来自腾讯、今日头条、百度等核心媒体以及核心代理商等知名互联网
企业的人才，涵盖整合营销全领域专业能力。目前拥有多行业 TOP 级优质客户，如 360、
网易，完美世界等。 

 

3. 姚记科技游戏表现 

2019 年，公司基于传统主业与“大娱乐”战略的联动性，公司逐步实现了以移动游戏业务
为重心，不断向互联网领域扩张的竞争格局。2019 年公司成功收购了成蹊科技剩余股权，
控股了大鱼竞技等互联网游戏公司，成功完成了转型升级，已形成以扑克牌和移动游戏为
主的两大业务板块。公司将愉趣公司转让给成蹊科技，利用成蹊科技的资源优势和团队优
势，实现愉趣公司在游戏领域的业务开拓。 

愉趣旗下产品《小美斗地主》由字节跳动独家代理于 2020 年 1 月正式上线，位于 1 月广
告投放数手游排行榜 TOP20，春节期间在 iOS 游戏免费榜排名第一。《捕鱼炸翻天》表现
强劲，近半年以来一直稳居 iOS 国内畅销榜前 100 名。3 月上线的《指尖捕鱼》居 iOS 国
内畅销榜前 200 名。 
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图 1：《小美斗地主》近一年免费榜游戏排名 

 

资料来源：七麦数据、天风证券研究所 

 

图 2：《捕鱼炸翻天》近一年畅销榜游戏排名 

 

资料来源：七麦数据、天风证券研究所 

 

图 3：《指尖捕鱼》近三个月畅销榜游戏排名 

 

资料来源：七麦数据、天风证券研究所 
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资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 
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 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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