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公司为国内扑克牌行业龙头，随着未来募投 6 亿副产能的投产，公司龙头地位将

进一步得到巩固。预测 2011、2012、2013（摊薄）EPS 分别为 0.89 元、1.11
元、1.34 元，同比增长 17%、25%、21%。考虑 A 股文教体育行业上市公司估

值，给予公司二级市场定价 20.5-25 元，对应公司 11 年 PE 倍 23-28 倍。 

 扑克牌总需求及高端扑克牌的消费比例不断提高。 

（1）由于我国人均收入不断增长，单副扑克牌的价格相对便宜，已成为名副

其实的快消品；扑克牌具有快消品的最主要特点是使用次数少，更新频率快；

（2）我国正逐步进入老龄化阶段，老人休闲娱乐时间较多，尤其是农村市场，；

且在所有的娱乐项目中，扑克牌散发着特有的简朴魅力。 

 高效经营是公司 10.7%-14.2%净利率的保证. 公司 2008-2010 年分别取得了

10.7%、14.2%、12.5%的净利率，我们认为这是公司高效经营的体现。 

（1）稳定+高品质的原料是公司产品的保证 

（2）先进设备+自我研发有效控制产品成本 

（3）积极有效的经销商分销模式为公司拓宽渠道 

 募投项目进一步提升公司行业地位。2010 年，公司扑克牌的实际年产量约为

7 亿副，位居国内扑克牌行业第一，市场占有率约为 14%，随着未来募投 6
亿副产能的投产，公司龙头地位将进一步得到巩固。 

 预测 2011、2012、2013（摊薄）EPS 分别为 0.89 元、1.11 元、1.34 元，

同比增长 17%、25%、21%。考虑 A 股文教体育行业上市公司估值，给予公

司二级市场定价 20.5-25 元，对应公司 11 年 PE 倍 23-28 倍。 

 风险提示：网络扑克游戏替代传统实体扑克活动的风险。 
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主要财务数据 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 451 567 653 779 917

同比增长 23% 26% 15% 19% 18%
营业利润(百万元) 74 83 99 127 155

同比增长 59% 12% 20% 28% 22%
净利润(百万元) 64 71 83 104 125

同比增长 63% 11% 17% 25% 21%
每股收益(元) 0.69 0.76 0.89  1.11 1.34 
ROE 22% 19% 14% 15% 16%

资料来源：招商证券  注：每股收益为发行后总股本摊薄 
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一、 扑克牌总需求及高端扑克牌的消费比例不断提高 

(一) 扑克的需求总量呈上升趋势 

图1：2004-2009 年国内扑克牌消费情况 
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资料来源：中国文教体育用品协会网站《中国扑克牌行业发展现状及动态》（2011 年 3 月） 

截至 2010 年，中国已成为世界最大的扑克牌生产国及消费国。我国所生产的扑克牌，

以国内消化为主，以 2009 年度为例，国内扑克牌消费约占国产扑克牌生产总量的 85%。

2004 年至 2009 年期间，国内扑克牌销售量由约 16 亿副增至约 38 亿副，年复合增长

率达 18.8%，增长势头良好。 

根据中国文教体育用品协会在其官方网站所发表的《中国扑克牌行业发展现状及动态》

（2011 年 3 月）的预测数据，5 年后国内扑克牌市场年消费量将由 2009 年的 38 亿
副扑克牌上升至每年 70 亿副扑克牌。 

我们的观点是：扑克的需求总量呈上升趋势 

简单逻辑为： 

（1）由于我国人均收入不断增长，单副扑克牌的价格相对便宜，已成为名副其实的快

消品；扑克牌具有快消品的最主要特点是单品使用次数少，更新频率快； 

（2）我国正逐步进入老龄化阶段，老人休闲娱乐时间较多，尤其是农村市场，比较接

受扑克牌这种会友休闲方式；在所有的娱乐项目中，扑克牌散发着特有的简朴魅力，具

有独特的国际性娱乐语言，属于文教体育用品行业最常见的快速消费品之一。 
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(二) 高端扑克替代一般扑克为不可逆转的趋势 

图2：2004-2009 年扑克牌市场消费结构 
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资料来源： 中国文教体育用品协会网站《中国扑克牌行业发展现状及动态》（2011 年 3 月） 

我国国内大部分扑克牌生产厂商是从其他印刷行业转行、兼营生产的非专业化生产企

业，一般不具备专业的生产设施和设备，使用灰底白板纸等非专业纸张进行印刷，自动

化程度低且污染较为严重。 

根据中国文教体育用品协会在其官方网站所发表的《中国扑克牌行业发展现状及动态》

（2011 年 3 月）的数据，高端扑克牌的消费量占全部市场的比例已经由 2004 年的 
64%逐渐上升到 2009 年的 75%，专业化生产成为市场发展的主流趋势。我们认为高

端扑克替代一般扑克为不可逆转的趋势。 

(三) 品牌已成为扑克牌生产企业持续发展的关键 

在文教体育用品行业发展成熟的发达国家，优秀文教体育用品企业始终坚持自主品牌建

设，通过冠名及举办各类体育赛事、不断提高产品质量、细分品牌、提升品牌价值及客

户忠诚度。 

一方面，随着消费者收入水平的增加，普通扑克与高端扑克的价格差距已不能有效划分

市场，而采用 OEM 模式的生产企业也难以转嫁劳动力成本上升等带来的压力，导致

大部分非品牌厂商的利润空间收窄； 

另一方面，提升产品质量、加强品牌建设效益明显。如在美国拉斯维加斯，与国外品牌

具有同样质量的中国扑克牌，售价明显低于具有百年扑克生产历史的美国蜜蜂牌，未来

随着国内扑克牌品牌形象的提升，国内扑克牌企业也将因其品牌认知度获得更高的溢

价。因此，品牌建设已成为影响国内扑克牌生产企业未来发展的关键，小作坊式的生产

将不能再适应市场。 
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二、 高效经营是公司业绩保证 

(一) 公司为扑克牌龙头企业 

图3：扑克牌生产流程图 
 

资料来源：公司招股说明书 

公司自成立以来一直注重加强品牌建设。“姚记”品牌是扑克牌行业首批知名品牌，获得

中国驰名商标、中国十大文具品牌等称号。公司以优质产品为依托，通过冠名各类体育

赛事等广告宣传活动，积极加大品牌建设，在国内树立良好的品牌形象。 

表 1：主要荣誉和奖项情况 
 序号   荣誉、奖项名称   颁发机构  

1  中国驰名商标（2008）    国家商标总局  
2  中国十大文具品牌（2006-2009）    中国文教体育用品协会  

3  中国扑克牌行业首批知名品牌（2004-2009）    中国文教体育用品协会 
中国文体协会扑克牌行业委员会  

4  中国扑克牌行业知名品牌（2004、2005）    中国文教体育用品协会  
5  中国质量过硬服务放心信誉品牌（2002）    中国技术监督情报协会  
6  中国文教体育用品行业企业三十强（2004）    中国文教体育用品协会  
7  上海市著名商标（2005-2007）    上海市工商行政管理局  
8  上海市著名商标（2008-2010）    上海市工商行政管理局  
9  上海市名牌产品（2005）    上海市名牌产品推荐委员会  
10  上海市名牌产品（2008）    上海市名牌产品推荐委员会  

11  上海市市外在沪大型企业认证书（2003）   

 上海市人民政府合作交流办公室 
上海市发展和改革委员会 
上海市现代企业制度试点工作领导小组办公室

上海市工商行政管理局  
12  全国轻工业质量效益型先进企业特别奖（2001-2004）  中国轻工业联合会  
13  中国轻工业联合会科学技术进步二等奖（2008）    中国轻工业联合会  
14  守合同重信用企业（2003）    上海市工商行政管理局  

资料来源：公司招股说明书 

(二) 高效经营是公司 10.7%-14.2%净利率的保证 

公司 2008-2010 年分别取得了 10.7%、14.2%、12.5%的净利率，我们认为这是公司高

效经营的体现。  
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图4： 公司净利率保持10.7%-14.2%的较好盈利水平 
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资料来源：公司招股说明书、招商证券 

（1）稳定+高品质的原料是公司产品的保证 

公司的原材料为生产扑克牌产品所需的扑克牌专用纸、包装用纸、印刷油墨、浆料树脂

及其他材料，其中扑克牌专用纸是最主要的生产原材料。公司已与晨鸣纸业签订排他性

供应协议。每年年初公司与晨鸣纸业签订购销合同，根据公司的生产计划约定采购数量，

公司纸张采购价格根据实际采购时市场价格由双方议定。 

（2）先进设备+自我研发有效控制产品成本 

公司具有领先的创新、设计开发能力。技术中心运作流程为：市场信息调研→效益及可

行性分析→方案制定→实验室小试→中试→生产应用→生产跟踪→市场追溯信息跟踪。 

公司研发的扑克牌加工专用自动上光机（YD-950×4）于 2008 年获得了中国轻工业联

合会科学技术进步二等奖。该上光机对上光干燥效率、保温效果进行较大改进，有效控

制产品变形等问题，产品质量得以提高。 

公司 2009 年开始实施高新技术印刷系统更新升级项目，从德国引进国际先进的海德堡

印刷机，有效地提高了生产效率并降低单位能耗。 

公司掌握“上下分层输送纸方式”技术，能在生产过程中实现纸张连续且分上、下层交替

输送，提高生产效率。 

公司掌握“纸张分切后的有序收集方式”技术，能保证分切后纸张的前后次序不变，缓解

工人配牌的劳动强度，减少收集过程中扑克牌丢失的发生。 
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图5： 企业创新体制组织架构情况 

资料来源：公司招股说明书、招商证券 

（3）积极有效的经销商分销模式为公司拓宽渠道 

公司主要采用经销商分销模式，根据经销商的销售覆盖面、资金实力、管理能力、诚信

度等挑选一级经销商，与其合作开发区域市场，共享公司的品牌溢价。 

公司每年给一级经销商下达销售目标，一级经销商负责向其他经销商或零售终端销售。

在市场拓展过程中，公司根据拓展目标及预期拓展效果通过促销活动以折扣销售返利等

政策对一级经销商的市场拓展效果进行奖励。 

公司对于一级经销商一般采用“款到发货”的方式进行销售，以保障货款安全，仅根据经

销商信用以及营销策略需要少量采用赊账方式。 

表 2：2010 年公司销售网络覆盖情况 

区域 覆盖范围 一级经销商数量 一级经销商下属区域经销商数量 

华东区 上海、山东、江苏、安徽、浙江 28 175 

东北区 黑龙江、吉林、辽宁 24 95 

西南区 云南、贵州、四川、重庆 12 30 

华北区 山西、河北、北京、内蒙古 4 41 

东南区 广东、广西、福建、海南 15 63 

其他 
湖南、湖北、江西、新疆、甘肃、

青海、陕西、宁夏等 8 54 
资料来源：公司招股书 

经过十多年努力，公司以高质量产品和良好的品牌形象为依托，已建立全国性的销售网

络，覆盖我国东北区、西南区、华东区等，包括二十多个省市。2010 年，公司扑克牌

销量约 6.7 亿副，产品销售情况良好。 
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表 3：主营业务收入的销售区域构成 
年份 2010 年 2009 年 2008 年 
地区 金额 占营收比例 金额 占营收比例 金额 占营收比例 
东北区 16,286 28.8% 12,311 27.3% 9,200 25.0%
西南区 9,932 17.5% 8,311 18.4% 7,031 19.1%
华东区 10,190 18.0% 9,521 21.1% 7,600 20.7%
华北区 4,803 8.5% 3,286 7.3% 2,956 8.0%
东南区 11,238 19.9% 9,852 21.8% 8,024 21.8%
其他 4,172 7.4% 1,770 3.9% 1,605 4.4%
合计 56,621 100.0% 45,051 99.9% 36,416 99.1%

资料来源：公司招股说明书 

(三) 募集项目解决公司产能瓶颈 

表 4：募投项目资金使用规划 
项目名称 投资规模 建设期

年产 6 亿副扑克牌生产基地建设项目 36263 万元 2 年

资料来源：公司招股说明书 

公司为进一步扩大产品市场份额，突破产能瓶颈，公司拟实施募集资金投资项目以提升

公司产品的生产能力，巩固公司在扑克牌行业中的领先地位。 

图6：项目实施进度表 

资料来源：公司招股说明书 

募投项目建设期二年，投产后第一年生产负荷达到设计生产能力的 60%，第二年达到

100%，达产后将新增扑克牌生产能力 6 亿副/年。 
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三、 财务分析 

表 5：公司主要产品扑克牌收入及毛利率预测 
扑克牌 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
收入(百万) 451 566 652 779 916 
毛利率 23.1% 20.3% 20.8% 21.3% 21.8%

毛利率变动 4.2% -2.8% 0.50% 0.50% 0.50%
公司价格 0.85 0.85 0.94        0.98         1.03 

价格上涨     10% 5% 5%
产能（万副） 60,000 70,000 73,000 83,000 93,000 
产量（万副） 55,337 69,475 72,452 82,377 92,302 
销量（万副） 53,241 66,908 69,775 79,333 88,892 

 产能增加 （万副）    18,000      10,000       3,000      10,000       10,000 
开工率 92.23% 99.25% 99.2% 99.2% 99.2%
产销率 96.21% 96.30% 96.3% 96.3% 96.3%

资料来源：公司招股书、招商证券 

 

表 6：营业收入简表 
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 451 567 653  779 917 
 营业成本 347 451 517  613 717 
 营业税金及附加 1 0 0  1 1 
 营业费用 7 5 5  6 7 
 管理费用 17 22 26  31 36 
 财务费用 5 5 5  2 1 
 资产减值损失 1 (0) 0  0 0 
 公允价值变动收益 0 (0) (0) (0) (0)
 投资收益 0 0 0  0 0 
营业利润 74 83 99  127 155 
 营业外收入 11 12 12  12 12 
 营业外支出 1 0 0  0 0 
利润总额 84 94 111  138 167 
 所得税 20 23 28  35 42 
净利润 64 71 83  104 125 
 少数股东损益 0 0 0  0 0 
归属于母公司净利润 64 71 83  104 125 
EPS（元） 0.69 0.76 0.89  1.11 1.34 
资料来源：公司招股说明书 

注：每股收益按最新股本摊薄 
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图7：按区域划分的公司产品销售情况 

 
资料来源：公司招股说明书 

 

表 7：主要财务指标 
  2009 2010 2011E 2012E 2013E
年成长率   
营业收入 23% 26% 15% 19% 18%
营业利润 59% 12% 20% 28% 22%
净利润 63% 11% 17% 25% 21%
获利能力   
毛利率 23.2% 20.4% 20.9% 21.3% 21.8%
净利率 14.2% 12.5% 12.7% 13.3% 13.6%
ROE 22.5% 18.7% 14.4% 15.5% 16.2%
ROIC 19.4% 14.3% 10.8% 11.8% 12.7%
偿债能力   
资产负债率 53.8% 58.2% 41.0% 39.7% 38.7%
净负债比率 21.0% 26.7% 15.3% 13.5% 11.9%
流动比率 1.0 1.0 1.6  1.7 1.8 
速动比率 0.2 0.2 0.9  0.9 0.9 
营运能力   
资产周转率 1.0 0.8 0.7  0.7 0.7 
存货周转率 2.1 2.1 2.0  2.2 2.2 
应收帐款周转率 86.1 61.6 50.6  64.9 64.4 
应付帐款周转率 7.2 8.2 7.9  7.7 7.6 
每股资料（元）   
每股收益 0.69 0.76 0.89  1.11 1.34 
每股经营现金 1.40 1.01 1.73  1.55 1.81 
每股净资产 3.05 4.06 6.18  7.17 8.24 
每股股利 0.00 0.57 0.00  0.11 0.27 
估值比率   
PE 32.4 29.2 25.0  20.0 16.6 
PB 7.3 5.5 3.6  3.1 2.7 
资料来源：公司招股说明书 

注：预测数据采用发行后股本测算 
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四、 估值及定价分析 

表 8：估值对比表 

公司 10EPS 11EPS 12EPS 10PE 11PE 12PE PB ROE ROA 市值-
亿元 

高乐股份 0.29 0.39  0.55 44 33 23 2.8 6.3% 5.9% 30

星辉车模 0.35 0.52  0.76 48 33 20 3.9 8.0% 7.5% 27
骅威股份 0.53 0.70  0.87 45 34 27 2.6 5.8% 5.7% 21
群兴玩具 0.43 0.54  0.67 41 33 21 12.5 30.7% 18.7% 24
齐心文具 0.27 0.39  0.64 55 38 23 2.9 5.2% 4.0% 28
奥飞动漫 0.32 0.45  0.60 64 45 34 6.3 9.9% 7.7% 84

平均（科教文卫）   47 34 23 4.9  11.2% 8.3% 26 
资料来源：WIND、招商证券 
注：股价取 2011-7-19 收盘价 

预测 2011、2012、2013（摊薄）EPS 分别为 0.89 元、1.11 元、1.34 元，同比增长 17%、

25%、21%。考虑 A 股行业内同类上市公司估值，给予公司二级市场定价 20.5-25 元，

对应公司 11 年 PE 倍 23-28 倍。 

五、 风险提示 

(一) 网络扑克游戏替代传统实体扑克活动的风险 

虽然实体扑克具有网络扑克所不具备的真实感与娱乐性且不存在硬件限制，但网络游戏

平台的发展，增加了人们在参与扑克活动时的娱乐方式选择面，传统实体扑克在一定程

度上面临网络扑克带来的产品替代风险。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 239 315 553 637 755 营业收入 451 567 653 779 917 

现金 33 45 279 312 375 营业成本 347 451 517 613 717 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 1 0 0 1 1 
应收票据 0 1 0 0 0 营业费用 7 5 5 6 7 
应收款项 4 15 11 13 15 管理费用 17 22 26 31 36 
其它应收款 0 0 0 0 0 财务费用 5 5 5 2 1 
存货 187 250 258 306 358 资产减值损失 1 (0) 0 0 0 
其他 15 4 4 5 6 公允价值变动收益 0 (0) (0) (0) (0)

非流动资产 223 365 426 476 503 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 74 83 99 127 155 
固定资产 161 206 344 402 436 营业外收入 11 12 12 12 12 
无形资产 53 89 80 72 65 营业外支出 1 0 0 0 0 
其他 9 70 2 2 2 利润总额 84 94 111 138 167 

资产总计 462 680 978 1113 1258 所得税 20 23 28 35 42 
流动负债 248 331 336 377 422 净利润 64 71 83 104 125 

短期借款 81 117 85 85 85 少数股东损益 0 0 0 0 0 
应付账款 53 57 73 87 102 母公司所有者净利润 64 71 83 104 125 
预收账款 16 15 19 23 27 EPS（元） 0.69 0.76 0.89 1.11 1.34 
其他 98 142 159 183 209   

长期负债 0 65 65 65 65 主要财务比率  

长期借款 0 65 65 65 65  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 0 0 0 0 0 年成长率  

负债合计 248 396 401 442 487 营业收入 23% 26% 15% 19% 18%
股本 70 70 94 94 94 营业利润 59% 12% 20% 28% 22%
资本公积金 26 26 212 212 212 净利润 63% 11% 17% 25% 21%
留存收益 117 188 271 365 465 获利能力  
少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 23.2% 20.4% 20.9% 21.3% 21.8%

母公司所有者权益 213 285 577 671 771 净利率 14.2% 12.5% 12.7% 13.3% 13.6%
负债及权益合计 462 680 978 1113 1258 ROE 22.5% 18.7% 14.4% 15.5% 16.2%
    ROIC 19.4% 14.3% 10.8% 11.8% 12.7%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 53.8% 58.2% 41.0% 39.7% 38.7%
经营活动现金流 98 71 161 145 169 净负债比率 21.0% 26.7% 15.3% 13.5% 11.9%

净利润 64 71 83 104 125 流动比率 1.0 1.0 1.6 1.7 1.8 
折旧摊销 0 0 39 49 54 速动比率 0.2 0.2 0.9 0.9 0.9 
财务费用 0 0 5 2 1 营运能力  
投资收益 0 0 (0) (0) (0) 资产周转率 1.0 0.8 0.7 0.7 0.7 
营运资金变动 0 0 34 (10) (11) 存货周转率 2.1 2.1 2.0 2.2 2.2 
其它 34 (0) (0) 0 0 应收帐款周转率 86.1 61.6 50.6 64.9 64.4 

投资活动现金流 (67) (161) (100) (100) (80) 应付帐款周转率 7.2 8.2 7.9 7.7 7.6 
资本支出 0 0 (100) (100) (80) 每股资料(元)  
其他投资 (67) (161) 0 0 0 每股收益 0.69 0.76 0.89 1.11 1.34 

筹资活动现金流 (18) 90 173 (12) (26) 每股经营现金 1.40 1.01 1.73 1.55 1.81 
借款变动 0 0 (32) 0 0 每股净资产 3.05 4.06 6.18 7.17 8.24 
普通股增加 0 0 24 0 0 每股股利 0.00 0.57 0.00 0.11 0.27 
资本公积增加 0 0 186 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 0 (10) (25) PE 32.4 29.2 25.0 20.0 16.6 
其他 (18) 90 (5) (2) (1) PB 7.3 5.5 3.6 3.1 2.7 

现金净增加额 13 (0) 234 33 63 EV/EBITDA 24.6 20.7 15.6 12.6 10.7 
资料来源：公司报表、招商证券 
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