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[Table_MainInfo] 

收入有所波动，北马四季度确认增厚业绩 

――中体产业（600158）三季报点评 

分析师： 姚磊 SAC NO： S1150518070002 2019 年 11 月 04 日 
 

[Table_Summary] 

事件： 

2019 年前三季度公司实现营业收入 6.56 亿元，同比减少 11.32%；归属于上

市公司股东的净利润 3270.66 万元，同比减少 26.24%，基本每股收益 0.0388

元，同比减少 26.24%。 

投资要点： 

 体育地产业务和赛事收入确认有所下滑，四季度相对稳健 

前三季度公司业绩下滑主要系体育地产业务和赛事业务确认收入同比减少所

致。报告期内公司的主要体育地产项目宁波中体 SPORT 城于 6 月份正式开

业，使体育地产业务收入相较于去年同期有所下滑，此外；同时收入占比相

对较重的北京马拉松于 11 月 3 日起跑，比去年的 9 月 16 日有所延后，导致

今年前三季度的收入同比下滑。因此整体看公司在四季度收入应该存在相对

增长，北马的举办将使全年业绩保持相对平稳的水平。 

 未来看点仍在于重组继续推进 

公司目前最大的看点在于继续推进体育彩票服务、体育标准服务和认证检测

领域四家公司的股权收购。我们认为公司此举一方面将完善公司业务版图、

实现公司作为国内体育产业标杆公司的战略目标；另一方面也表明公司管理

层干事创业敢担当的决心和信心，是我们看好公司中长期发展的核心逻辑，

若收购完成也将进一步平滑公司业绩的稳定性。 

 投资评级和盈利预测 

我们认为公司在体育赛事运营、市场开发、体育综合体开发运营等业务的资

源优势处于持续释放周期，中期内受益于未来三年的大赛密集举办而获得业

绩支撑。我们继续给予公司“增持”的投资评级，预计公司 2019-2021 年 EPS

分别为 0.14、0.20 和 0.26 元/股。 

 风险提示 

产业政策风险，业务开展不达预期，经营发生重大变化，地产行业持续低迷。 
 

[Table_Finance] 
财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 1092.23  1449.88  2048.80  2863.48  3871.65  

(+/-)% -7.92% 32.75% 41.31% 39.76% 35.21% 

息税前利润（EBIT） 62.24  113.08  174.15  257.43  335.67  

(+/-)% -1.79% 81.69% 54.01% 47.82% 30.40% 

净利润 58.11  83.91  114.33  167.70  220.20  

(+/-)% -4.75% 44.38% 36.26% 46.68% 31.30% 

每股收益（元） 0.07  0.10  0.14  0.20  0.26  
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[Table_Invest] 评级： 增持 

最新收盘价： 9.75 
 

[Table_Picture] 最近半年股价相对走势 
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[Table_Report] 相关研究报告 

《体育业务稳步增长，下半

年业绩将持续释放——中

体产业（600158）半年报点

评》2019/9/2 
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 609 835 1432 2385 3783 营业收入 1092 1450 2049 2863 3872 

应收账款及应收票据 90 162 141 206 284 营业成本 826 1101 1537 2119 2865 

预付账款 37 29 37 49 63 营业税金及附加 21 29 39 54 73 

其他应收款 260 278 309 345 382 销售费用 58 57 82 118 161 

存货 2289 2069 2315 2612 2747 管理费用 123 145 215 312 434 

其他流动资产 140 146 146 146 146 研发费用 2 6 2 3 4 

流动资产合计 3425 3520 4380 5744 7406 财务费用 3 -4 -7 -13 -23 

长期股权投资 89 132 132 132 132 资产减值损失 21 42 0 0 0 

固定资产合计 87 78 78 78 78 其他收益 7 7 0 0 0 

无形资产 15 14 14 14 14 投资收益 31 55 10 10 10 

商誉 59 36 36 36 36 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期待摊费用 24 28 28 28 28 资产处置收益 1 0 0 0 0 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业利润 77 138 191 280 368 

资产总计 3855 4256 5067 6381 7992 营业外收支 1 0 0 0 0 

短期借款 22 30 30 30 30 利润总额 78 138 191 280 368 

应付票据及应付账款 419 725 741 1068 1431 所得税费用 31 46 67 98 129 

预收账款 758 960 1379 1917 2596 净利润 46 91 124 182 239 

应付职工薪酬 37 46 65 90 121 归母净利润 58 84 114 168 220 

应交税费 20 33 41 59 80 少数股东损益 -12 8 10 15 19 

其他流动负债 1 5 5 5 5 基本每股收益 0.07 0.10 0.14 0.20 0.26 

长期借款 105 73 73 73 73 财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

预计负债 0 0 0 0 0 营收增长率 -7.92% 32.75% 41.31% 39.76% 35.21% 

负债合计 1932 2280 2981 4113 5485 EBIT 增长率 -1.79% 81.69% 54.01% 47.82% 30.40% 

股东权益 1923 1976 2086 2268 2507 净利润增长率 -4.75% 44.38% 36.26% 46.68% 31.30% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 销售毛利率 24.40% 24.06% 25.00% 26.00% 26.00% 

净利润 58 84 114 168 220 销售净利率 4.26% 6.31% 6.07% 6.37% 6.18% 

折旧与摊销 18 19 0 0 0 ROE 3.57% 4.95% 6.37% 8.54% 10.09% 

经营活动现金流净额 214 433 553 895 1339 ROIC 2.32% 5.97% 14.72% -7486.51% -18.80% 

投资活动现金流净额 -7 29 60 60 60 BVPS 1.93 2.01 2.13 2.33 2.59 

筹资活动现金流净额 -20 -225 -16 -1 -1 资产负债率 50.12% 53.57% 58.84% 64.45% 68.63% 

现金净变动 187 237 597 954 1398 PE 149.25 89.39 81.10 55.29 42.11 

期初现金余额 391 578 835 1432 2385 PB 5.32 4.42 5.17 4.72 4.25 

期末现金余额 578 815 1432 2385 3783 EV/EBITDA 104.07 51.47 45.74 27.24 16.73 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投资者自主作出投资决

策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失书面或口头承诺均为无效。我公司及其关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司

的关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获

得渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤

海证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
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天津 

天津市南开区水上公园东路宁汇大厦 A座写字楼 

邮政编码：300381 

电话：（022）28451888 
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