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投资要点 

 全面向体育行业转型：公司原主营业务为房地产开发。随着房地产行业从高速

发展期进入到平稳期，公司业务拓展速度放缓，经营遇到较大压力，公司拟将

房地产业务资产转让给控股股东，实现房地产业务剥离，为新业务发展提供充

裕资金。公司重新确立了“一体两翼”发展战略，指导公司加速转型：1）大

力发展体育产业，进军职业赛事组织、承办产业链；通过“运动世界”APP发

展线下用户，着力于群众性体育活动组织；2）拓展天然气终端市场，已逐渐

建立起由 CNG/LNG加气站——LNG运输——终端销售的产业链雏形。 

 体育行业未来看点：1）赛事运营和赛事转播权价值凸显。过去我国由于在赛

事组织和转播上的高度垄断，媒体版权价值尚未体现。但去年 10 月国务院发

布《关于加快发展体育产业促进体育消费的若干意见（46号文）》，取消商业性

和群众性体育赛事活动审批，同时放宽赛事转播权限制，我们认为转播权和组

织运营权将实现价值的快速增值；2）大众健身处于爆发前夕。大众健身人群

占比低，提升空间大。明星秀腹肌和马甲线的造势，也带动一大批年轻人展示

运动成果，健身已经成为一种时尚，从一年比一年火热的马拉松运动可见一斑。

我们认为，以互联网为助力的全民运动时代已经到来。 

 公司在进军体育产业的突破口主要有三个方面：1）与专业赛事承办单位合作，

参与赛事承办运营；收购亚洲职业篮球管理公司，参与斯坦科维奇洲际篮球冠

军杯和亚洲职业篮球联赛的组织，分享其丰富的赛事资源，为群众赛事组织打

下基础。还与中国体育报业总社合作开展以体育场馆设计、建设、运营为核心

的体育产业业务，更进一步完善公司的产业布局。2）通过万航信息与体育场

馆签署排他性合作协议（已超过 600 家），目前已推出“运动世界”APP，将

提供全运动类型的场馆预订、私教预约、运动社交、运动品销售、运动康复等

服务。未来公司还将以 APP的高粘性带动群众赛事组织，产品多样纷呈。3）

设立体育产权交易中心，提供权益转让和证券化服务。我们认为，公司自今年

初转型体育行业来动作频频，转型决心彰显，体育生态圈框架初现。未来公司

将继续通过子公司横琴莱茵达投资基金管理公司投资体育类相关标的，我们看

好公司在体育链上的布局，想象空间巨大。 

 风险提示：万航信息业务拓展不达预期的风险；公司在体育产业布局进度不及

预期的风险。 
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1．重树发展路径：全面向体育行业转型 

公司原主营业务为房地产开发。随着我国经济进入新常态，房地产行业从高速发展期进

入到平稳期，公司业务拓展速度放缓，经营规模遇到较大压力。因此自 2014 年起，公司重

新确立了“一体两翼”发展战略，指导公司加速转型。 

“一体两翼”战略即是 1）大力发展体育产业，创造有影响力的文化体育赛事组织、传

播品牌为一翼。一方面，公司将进军赛事组织、承办产业链，通过与国际大型赛事承办商合

作，积累赛事承办运营经验，推动职业联赛和全国性非职业联赛的发展。另一方面，公司将

着力于群众性体育活动，通过互联网将培养专业体育人才和组织群众性体育赛事相结合。2）

以莱茵达基金公司为核心，积极拓展天然气终端市场，建设清洁能源上下游产业链布局为另

一翼。公司的天然气业务主要由子公司莱茵达能源集团负责。自 2013 年收购浙江洛克能源

有限公司 51%的股权以来，公司已逐渐建立起由 CNG/LNG 加气站——LNG 运输——终端

销售的产业链雏形。目前正在加快 CNG 母站收购工作，天然气业务发展步入正轨，预计该

业务在 2015 年可实现盈利。未来不排除继续通过横琴莱茵达能源基金并购的方式拓展天然

气的产业链，当天然气产业发展到一定程度后，公司计划将天然气业务分离出去，上市公司

全力向体育产业进军。 

公司在 6 月 27 日发布公告，拟将公司拥有的房地产业务部分资产转让给控股股东莱茵

达控股集团有限公司，逐步实现房地产业务剥离。最近两年公司的地产增量已明显减少。据

统计，若将公司所拥有的地产全部清算完毕，净回流现金约 28 亿元。公司地产业务的剥离

能为其转型提供充足的营运资金，助力公司在投资、管理、人才、文化建设等方面向体育产

业靠拢。 

图 1：公司业务结构 

 
数据来源：公司公告，西南证券 
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2．分享改革红利，体育行业迎黄金发展期 

2.1改革力度空前，行业升级加码 

2014 年 10 月，国务院发布《关于加快发展体育产业促进体育消费的若干意见（46 号

文）》，新一轮的体育产业深化改革拉开序幕。在 2015 年 2 月 27 日中央全面深化改革领导小

组第十次会议上，由习主席主导审议通过《中国足球改革总体方案》，体育战略上升到国家

战略高度。政策新内容主要有三大方面： 

1）取消商业性和群众性体育赛事活动审批，公开赛事举办目录，通过市场机制积极引

入社会资本承办赛事；同时放宽赛事转播权限制，除奥运会、亚运会、世界杯足球赛外的其

他国内外各类体育赛事，各电视台可直接购买或转让。 

这与以往的不同在于，过去各项赛事审批权在国家体育总局，重大赛事的独家转播权掌

握在央视手中。新规出台直接向社会放开了赛事承办运营和转播权资源，直击赛事运营和转

播痛点，有利于社会资源向赛事运营、转播流入，同时承办运营权和转播权作为无形资产可

流转，有助于体育产权的交易与转让。 

2）鼓励社会力量参与，去行政化，在体育用品、体育服务、场馆建筑等行业积极引入

社会资本，给予社会资本流入体育全产业链的畅通渠道。 

3）明确发展量化指标。到 2025 年，体育产业总规模将超过 5 万亿，人均体育场地面

积达到 2 平方米（目前不到 1.5 平方米），人均体育消费支出明显提高，经常参加体育锻炼

的人数达到 5 亿。据统计 2012 年体育产业总规模仅 2595 亿，若要达到 5 万亿要求，

2013-2025 年体育产业年均复合增速需达 25.6%，市场空间巨大。 

国家体育总局调查指出，2013 年在参加体育锻炼的人群中，仅 68.1%的人有过体育消

费，其中，过半人数全年消费总额在 500 元之内，人均消费约 645 元。而在发达国家，体育

消费早已成为人们日常生活消费中的重要一环，2013 年美国的体育人均消费为 620 美元，

约中国的 6 倍，体育消费对产值的拉动潜力巨大。 

2.2产业链重心转移，职业体育和大众健身将迎发展良机 

2.2.1 赛事运营和赛事转播权价值凸显 

体育产业链可分为赛前、赛中和赛后三大板块。赛前包括场馆运营、体育用品销售；赛

中包括俱乐部运营（如恒大集团）、赛事组织承办、赛事转播、赛事赞助、赛事推广；赛后

包括体育旅游、体育娱乐及其他衍生品。根据《中国体育产业发展报告（2014）》，目前体育

产业构成中 79%来自体育用品、鞋服制造类，体育组织管理仅 8%，其他类别占比更小。  
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图 2：我国 2014 年体育产业构成 

 
数据来源：中国体育产业发展报告（2014），西南证券 

目前体育产业链的“倒金字塔型”（赛前板块占绝对比重）模式与以赛事承办、转播、

体育服务业为重点的“橄榄球型”模式差距较大，体育用品这一细分产业发展放缓，产业结

构不够合理。反观美国，以橄榄球、棒球、篮球和曲棍球为支柱的职业联赛的兴盛是体育产

业壮大的源泉。从赛事收入来看，媒体版权、比赛收入（包括门票）和赞助、衍生品收入是

赛事举办收入的主要来源。以媒体版权为例，NBA 联盟每年在赛事转播权上的收入超过了

10 亿美元。然而我国由于在赛事运营和转播上的高度垄断，媒体版权价值尚未体现，主要是

靠门票、冠名赞助等收入为主。 

我们认为，体育行业痛点之一在于职业联赛市场化程度不够，竞技体育行政化管控力强，

尚未能充分带动赛事的商业化运营。随着转播权和运营权放开，转播价值和运营价值将成为

商业化的一大突破口，权利将实现大幅增值并且可转让。由于互联网的市场化程度远高于电

视等传统媒体，转播权价值从互联网平台上可窥见一斑。腾讯从新浪手中抢过 NBA5 亿美元

版权；新英体育以超过 10 亿元人民币的价格将英超的转播权签到 2019 年；2014 年 PPTV

与乐视体育获得英超赛事转播权，两家视频网站购买英超单赛季的转播成本都是 1100 万美

元。门户网站和其他新媒体渠道在体育赛事转播中迅速崛起，众多互联网公司加大了对体育

赛事直播权的购买，体育版权费用是每年以 3-4 倍的速度增长。由于赛事转播权由赛事组织

运营者所拥有，因此转播权将进一步带动运营权的价值增值。 

2.2.2 大众健身成为热潮 

体育产业链中另一大增长点在大众健身这一细分领域。从健身人群（一年 365 天中至少

有 100 天会到健身房锻炼的人群）上看，美国、澳大利亚等发达国家的健身人群占总人口比

重约 15%，而在中国北京、上海等大城市健身人群仅约 1%-1.5%，二三线健身人群的渗透

率更低，全民健身还有很大提升空间。  

79%

8%

5%

3% 2% 3%

体育用品、鞋服制造 体育组织管理
体育健身休闲 体育场馆建筑
体育彩票 其他
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图 3：运动类 APP  图 4：风头正劲的彩色跑 

 

 

 
数据来源：西南证券整理  数据来源：西南证券整理 

值得注意的是，近两年全民健身逐渐成为热潮，运动类 APP 数量激增，运动类微信公

众号普及，覆盖从新闻资讯、赛事转播、体育健身、体育社交、在线场馆预定、体育游戏等

多个品类。其中以明星为主要带动力的时尚健身火爆，全民健身呈现出明显的线上带动线下

的趋势。今年 4 月，演员袁姗姗在微博上秀出马甲线，2 天内获 5 万多次转发，12 万多人点

赞，成功实现“由黑转红”；不少男明星也大秀身材，靠腹肌“上位”成为新晋男神；黄健

翔与白强，以及荷兰队队长斯内德共同创办体育社交服务平台“动吧”，致力于破除体育健

身中信息的严重不对称；由智美集团运营的彩色跑 Color Run 每场参与人数上万人；今年在

北京、上海、广州、重庆、厦门等地就有 40 多场马拉松比赛。我们认为，以互联网为助力，

以 O2O 为主流的全民运动时代已然到来。 

3．公司以赛事承办和互联网体育为主导，构建体育 O2O 

公司在进军体育产业的突破口主要有三个方面：一是与专业赛事承办单位合作，参与赛

事承办运营；二是通过万航信息的“运动世界”触及体育场馆的经营，以 APP 的高粘性带

动群众赛事组织；三是为产权交易中心提供丰富的可转让权益。 

图 5：公司体育业务平台结构 

 
数据来源：西南证券 
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3.1控股亚洲职业篮球管理公司，开启职业赛事运营之路 

在收购亚洲职业篮球管理公司前，公司的澳门子公司就与威尼斯人签订合作协议，共同

承办“威尼斯人拳王争霸赛”，决心进入赛事运营管理领域。但后来因为威尼斯人公司方面

的原因，合作被迫终止。但我们判断这只是公司在赛事运营布局的起点，不会阻碍未来公司

在“三大球”等群众基础强大的赛事上的布局力度。 

今年 7 月，公司发布了收购亚洲职业篮球管理公司的公告，股权占比达 55%。亚洲职业

篮球管理公司的原实际控制人程万琦先生曾任国际篮球联合会（FIBA）主席，也是其终身荣

誉主席，在世界篮球界有重要地位。亚洲职业篮球管理公司运营两大赛事：斯坦科维奇洲际

篮球冠军杯比赛（斯杯）和亚洲职业篮球联赛（A 杯）。两大赛事均在国内举办，斯坦科维

奇杯还曾被誉为“小世锦赛”，在国内外都享有较高知名度，在中国篮球迷中影响力较大。

最为保守估计，亚洲职业篮球管理公司税后净利润在+1000 万元。 

亚洲职业篮球管理公司具有丰富的赛事运营管理经验，丰富的篮球赛事资源，和较大规

模的球迷基础。公司收购主要有两大目的 1）适当增加赛事，重振 A杯和斯杯在国内的影响

力；2）通过赛事承办学习赛事运营经验，为“运动世界”的群众赛事组织运营提供丰富经

验，完善公司在体育产业的生态圈，介入体育产业链中的核心部分。 

此外，在今年 7 月公司还与中国体育报业总社签署《合作框架协议》，拟向中国体育报

业总社全资子公司中体联（北京）建筑规划设计有限公司（中体联）增资，以此公司为平台，

引进体育行业优质资源，开展以体育场馆设计、建设、运营为核心的体育产业业务。我们判

断公司此举主要有两个目的 1）体育报业总社是最大的综合性传媒集团，拥有 4 报 28 刊及

人民体育出版社、华奥星空网站群等超强优势资源，称其为最具影响力的体育媒体并不为过。

公司希望能够利用此次合作为占据媒体渠道资源，为后续业务扩张提供强大助力；2）中体

联涉及的体育产业众多，包括规划设计、场馆和设施建设、境内外体育赛事组织承办、职业

体育赛事运作、群众性体育赛事运营、体育赛事转播、体育传媒、体育投资基金运作等，更

进一步完善公司的产业布局。   

3.2以运动世界 APP 打通互联网体育闭环 

随着健身人群增加，运动场地有限，体育场馆资源无疑将成为稀缺资源。目前场馆内的

网球场、羽毛球场等都需要提前几天预定等位，周末更是火爆。基于此，公司增资万航信息

（目前持股 35%，未来有望控股），以其拥有的“运动世界”O2O 模式涉足场馆运营。 

目前，万航信息积极推进体育场馆合作协议签署工作。截至 6 月 30 日，万航信息已在

北京、上海、广州、深圳、杭州等主要城市签署各类排他性体育场馆超过 600 家。“运动世

界”已拥有网页版和 APP，目前主要在订场馆、找搭子的功能上，未来将扩展到全运动类型

场馆预订，私教预约，运动社交，运动品销售，运动康复等服务。  
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图 6：运动世界 APP 和网页版 

 

数据来源：西南证券 

我们认为运动世界 APP 将成为公司线上布局的核心，未来想象空间巨大，基于以下几

个原因： 

1） 运动 O2O 具有明显的去中介属性。消费者可以根据地理位置、设施设备、喜好的

教练直接对接场馆，消除信息不对称，甚至直接预约私人教练，省去较长的中间环

节。虽然在一线城市公司遇到了在场馆预定方面的竞争对手（目前二线城市尚无），

公司覆盖的场馆均是签订排他性协议，意味着其他类似 APP无法再次覆盖，场馆预

定的权利掌握在公司手中，这与“大众点评”、“猫眼”等 APP 电影票、餐位预定有

本质区别。 

2） 运动人群粘度强，具有很高的忠诚度，但纯线上 APP粘度弱。比如跑步运动的“咕

咚”，减肥运动的“也瘦网”，“初炼”，还有“去运动”，“7 分钟锻炼‘seven’ ”，“乐

动力”等等，看似做差异化 APP，但内容可替代性很强，难以在人群覆盖面上有突

破。“运动世界”则将 APP 做成 O2O 闭环，消费者对运动的粘性一般也会体现到

场馆上，只要公司大规模与场馆签订排他性协议，公司就可以牢牢把握住这部分运

动人群，充分发挥其用户粘性，APP将不可替代。 

3） 运动 APP 使用人群精准定位，社交属性可充分发挥。但纯体育社交分享类 APP 很

难避免“一次消费”的现象。即便可以在 APP 上认识志同道合的朋友，但很难说不

是为微信做嫁衣。“运动世界”在社交上的定位并未停在浅表性的聊天上，而是通过

秀出比赛积分等方式给予“口味更一致”的人群认识的渠道（体育运动与一般娱乐

活动不同在于“段位”差距太大的人很难成为对手或球友，公司掌握了比赛的数据

可为不同“层次”的运动人群提供更精准的定位），为后期公司主打群众赛事的运营

埋下伏笔。 
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4） 盈利点在后期衍生品上。目前公司竞争对手采取的盈利模式主要为通过与场馆签订

非排他协议的方式，在卖出产品推广后提成。但公司的盈利点不在场馆上，相反公

司在为场馆引流的基础上为其提供经营痛点解决方案，在管理和服务上都会进行升

级，因此公司才会以超快的速度迅速覆盖一、二线城市的场馆并拿下排他性协议。

在签约场馆达到一定规模的基础上，公司未来将推出全国健身卡，进一步扩大影响

力。 

公司盈利模式主要分为两大块： 

1）围绕“运动世界”APP，在掌握了用户流量、用户基础数据，培养起较高的用户粘

性后，公司将会开发在线课程、运动医学（目前公司已储备 10 多位医学专家），组织群众性

体育赛事，规模扩大后可上升为区县级乃至省市级业余比赛，由此带来的赛事举办权、运营

权、广告冠名权、赞助费等一系列收益难以估量。公司还将从场馆预定扩展到做超级体验券，

涉及健身房、游泳馆、攀岩、滑翔等多项运动，给予消费者自由组合体验券的权利，再成套

卖出。 

2）公司自有的体育产权交易中心能为体育类无形资产和有形资产提供挂牌交易服务。

2014 年 12 月份以来成立的三个交易平台均是依托大型交易所，而公司是首家民营资本背景

设立的体育产权交易中心。目前由于体育市场化程度不够，全国可交易的体育产权较少，但

未来“运动世界”有望为公司提供相关资源：一旦群众性体育赛事规模成型，有影响力的业

余积分循环赛可为公司提供大量可转让的有型和无型资产，如赛事举办权、运营权、广告权、

冠名权等相关权益转让。公司还可进一步将相关权益包装成证券类产品在交易中心上发布，

实现产品的证券化，并且可向“运动世界”会员定向发布。 

公司自今年初转型体育行业以来动作频频，转型决心彰显，体育生态圈框架初现。未来

公司将继续通过子公司横琴莱茵达投资基金管理公司投资体育类相关标的，我们看好公司在

体育链上的布局，想象空间巨大。 

4．风险提示 

万航信息业务拓展不达预期的风险；公司在体育产业布局进度不及预期的风险。 
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