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3Q 业绩环比下滑，长期受益体育行业

大发展 
暂不评级 
 

投资要点 

事件：三季报显示公司前三季度营业收入 4.07 亿元，同比下降 

49.51%；公司实现归属母公司净利润 5006.7 万元，同比下降

24.24%，扣非后同比下降 143.85%。3Q 公司实现营业收入 1.39 亿

元，环比下降 66%,净利润 3777 万，环比上升 25.07%。 

 
点评： 

 房地产业务带动公司业绩下滑，毛利环比改善：上半年以来，

随着货币政策宽松，房地产市场逐步回暖，但是一二线城市分化严

重。公司项目大多集中在沈阳和大连，地产需求仍然疲弱，导致公

司营收和业绩大幅下滑。公司 3Q 毛利率为 25.49%，相对于 2Q 上升

4.39pct，或预示地产业务降幅收窄，企稳有望。 

 公司体育业务稳步提升，6大体育子业务齐头并进：公司于2013

年制定回归体育产业的战略目标，公司体育类业务营收占比从 2013

年的 49.8%上升至 2015 年上半年的 77%。目前公司体育业务包含赛

事运营、场馆运营、休闲建设、体育经纪、体育彩票和体育设施设

计 6 大子版块，目前赛事管理运营业务、体育彩票业务和场馆运营

占比较大，且增长较快。1）赛事运营方面，环中国国际公路自行

车赛、北京马拉松赛、中国高尔夫俱乐部联赛等赛事经过多年运营，

已成为国内的单项品牌赛事，通过赛事的延伸开发，取得了持续稳

定的收益。2014 年新增美巡赛中国系列赛，并积极承办奥林匹克日

长跑、2014 全民健身万里行等群众广泛参与的健身休闲赛事活动，

为未来赛事运营的发展打下了基础。2）体育场馆运营方面，公司

运营管理的青海体育中心、佛山岭南明珠体育中心、合肥体育中心、

九江体育中心等项目运营管理收入均比去年有所增长。公司为全民

健身中心项目提供的专业咨询服务收入也有所增加。公司将继续开

发新场馆、新项目，努力推进经营的规模化效益。3）体育彩票方

面，公司主要是彩票终端机销售及售后维修服务。2015 年上半年相

关部门暂停开展电子彩票及其他相关业务，公司体育彩票业务受政

策影响不大。未来随着彩票无纸化普及，公司将加强研发和完善彩

票互联网、电话及手机投注系统。 

 股东背景强大，长期受益体育行业大发展：随着 2014 年国务

院发布《关于加快发展体育产业促进体育消费的若干意见》，体育

产业将迎来黄金十年，预计到 2025 年中国体育产业总产值将达 5

万亿，10 年复合增长率高达 15%。公司是国家体育总局控股的唯一

一家上市公司，具有雄厚的资金支持和强大的政府背景。公司有望

借助强大的股东背景，利用资本市场不断整合国内外体育资源，成

为中国体育产业行业标准的制定者和引领者。 

 盈利预测：在房地产市场复苏的背景下，公司加大项目区库存

力度，地产业务有望止跌企稳。公司体育布局稳步推进，受益行业

发展，快速增长。预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.04 元、0.13

元、0.18 元，对应 2016 年 PE 为 163X，暂不评级。 

 风险提示：体育产业政策低于预期；房地产行业下滑 
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市场数据 

收盘价（元） 22 

一年最低价/最高价 9.95/37.62 

市净率 12.48 

流通市值（亿） 145 
 

 

基础数据 

每股净资产 1.76 

资产负债率 49.73  

总股本（百万股） 843.74  

流通股 A股（百万股） 657.50  
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图表 1：公司分季度经营状况分析（百万元） 

 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 

营业收入  91.24 304.97 411.16 344.26 106.34 161.80 139.46 

同比增长率 -59.84% 80.67% 41.51% 15.36% 16.55% -46.95% -66.08% 

环比增长率 -69.43% 234.24% 34.82% -16.27% -69.11% 52.15% -13.81% 

营业成本  61.04 234.43 306.30 262.02 81.73 127.67 103.91 

毛利率 33.10% 23.13% 25.50% 23.89% 23.15% 21.10% 25.49% 

 销售费用  14.90 14.15 13.12 9.47 9.67 11.05 11.92 

%营业收入 16.33% 4.64% 3.19% 2.75% 9.09% 6.83% 8.55% 

 管理费用  25.94 26.92 36.67 42.62 25.13 32.54 31.32 

%营业收入 28.42% 8.83% 8.92% 12.38% 23.64% 20.11% 22.45% 

 财务费用  -0.83 -2.55 0.37 -4.80 0.32 -0.53 -24.10 

%营业收入 -0.91% -0.84% 0.09% -1.39% 0.30% -0.33% -17.28% 

 投资收益 15.86 48.68 -3.88 20.64 28.97 1.74 26.62 

营业利润  3.71 65.17 28.17 36.91 15.81 -12.07 36.93 

同比增长率 -84.56% 408.51% -62.55% -66.15% 325.63% -118.53% 31.12% 

环比增长率 -96.59% 1654.47% -56.78% 31.04% -57.16% -176.37% -405.89% 

 利润总额 3.73 65.15 23.28 46.25 15.80 -12.25 43.36 

同比增长率 -92.53% 374.60% -69.89% -58.10% 323.18% -118.80% 86.28% 

环比增长率 -96.62% 1644.99% -64.27% 98.68% -65.84% -177.51% -454.11% 

 所得税费用   2.67 12.01 8.99 6.69 8.87 -8.23 7.20 

实际税率 71.47% 18.44% 38.60% 14.46% 56.14% 67.22% 16.59% 

净利润 4.49 53.31 8.28 37.04 10.85 1.45 37.77 

同比增长率 -86.61% 1453.45% -80.29% -35.41% 141.54% -97.28% 356.10% 

环比增长率 -92.17% 1087.27% -84.47% 347.23% -70.72% -86.64% 2507.25% 

单季 EPS 0.01 0.06 0.01 0.04 0.01 0.00 0.04 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所
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图表 1：三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 3143.5  2921.9  3134.7  3470.3    营业收入 1151.6  879.7  1077.5  1333.3  

  现金 391.4  443.5  593.1  552.0    营业成本 863.8  681.5  772.3  938.2  

  应收款项 357.4  289.2  324.7  401.8    营业税金及附加 59.6  26.4  32.3  40.0  

  存货 2295.6  2053.7  2052.3  2313.5    营业费用 51.6  52.8  59.3  66.7  

  其他 99.0  135.5  164.6  203.0    管理费用 133.7  107.3  136.4  161.7  

非流动资产 500.4  505.2  509.9  513.8    财务费用 -7.8  2.9  -0.3  -3.1  

  长期股权投资 96.6  96.6  96.6  96.6    投资净收益 81.3  65.0  65.0  65.0  

  固定资产 134.4  141.0  147.4  153.0    其他 2.0  1.7  1.7  1.7  

  无形资产 34.8  33.1  31.4  29.6    营业利润 134.0  75.7  144.2  196.5  

  其他 234.6  234.6  234.6  234.6    营业外净收支 4.5  8.0  7.0  8.0  

资产总计 3643.9  3427.2  3644.7  3984.1    利润总额 138.4  83.7  151.2  204.5  

流动负债 1541.2  1291.9  1450.4  1711.1    所得税费用 30.4  18.4  33.3  47.0  

  短期借款 224.6  200.0  200.0  200.0    少数股东损益 4.9  2.3  4.1  5.5  

  应付账款 409.9  336.1  380.8  462.7    归属母公司净利润 103.1  63.0  113.8  152.0  

  其他 906.8  755.8  869.6  1048.4    EBIT 44.4  13.5  79.0  128.4  

非流动负债 299.0  299.0  299.0  299.0    EBITDA 61.5  24.7  91.2  141.7  

  长期借款 275.0  275.0  275.0  275.0    重要财务与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E 

  其他 24.0  24.0  24.0  24.0    每股收益(元) 0.12  0.07  0.13  0.18  

负债总计 1840.2  1590.9  1749.4  2010.1    每股净资产(元) 1.79  1.83  1.89  1.98  

  少数股东权益 294.9  296.0  298.1  300.9    发行在外股份(百万股） 843.7  843.7  843.7  843.7  

  归属母公司股东权益 1508.8  1540.3  1597.2  1673.2    ROIC(%) 1.6% 0.4% 2.9% 4.6% 

负债和股东权益总计 3643.9  3427.2  3644.7  3984.1    ROE(%) 6.8% 4.1% 7.1% 9.1% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 19.8% 19.5% 25.3% 26.6% 

经营活动现金流 -32.8  124.9  222.9  52.2    EBIT Margin(%) 3.9% 1.5% 7.3% 9.6% 

投资活动现金流 -187.9  -16.7  -16.5  -17.2    销售净利率(%) 9.0% 7.2% 10.6% 11.4% 

筹资活动现金流 -96.2  -56.0  -56.9  -76.0    资产负债率(%) 50.5% 46.4% 48.0% 50.5% 

现金净增加额 -317.0  52.1  149.5  -41.1    收入增长率(%) 16.9% -23.6% 22.5% 23.7% 

折旧和摊销 17.1  11.2  12.2  13.3    净利润增长率(%) -24.3% -38.94% 80.8% 33.5% 

资本开支 -1.7  -16.8  -17.0  -17.2    P/E 180.00  294.79  163.07  122.13  

营运资本变动 -286.5  49.6  94.8  -115.9    P/B 12.30  12.05  11.62  11.09  

企业自由现金流 -228.9  54.6  151.7  -21.0    EV/EBITDA 331.53  815.11  222.78  145.16  

资料来源：东吴证券研究所 
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