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互动娱乐：收购西甲西班牙

人足球俱乐部，“互动娱乐

产业生态圈”布局更进一步 
事件： 

2015年 11月 3日，互动娱乐(300043.CH/人民币 16.05, 未有评级)发布对外投资

公告，公司拟使用不超过 6,434.80万欧元收购西班牙足球甲级联赛球队皇家

西班牙人足球俱乐部 45.1%-56%的股权。此次并购是中国企业首次控股一支

欧洲五大顶级联赛足球俱乐部。 

 

点评： 

1.6,400万欧元控股西甲西班牙人足球俱乐部 50.1%股权。互动娱乐全资子公

司皇家西班牙人俱乐部（香港）有限公司以每股 78 欧元收购皇家西班牙人

45.1%-56%股权，并承诺在未来 4年以每股 78欧元收购卖方保留的 5%股份，

最终可控制俱乐部股份超过 50.1%。本次购买皇家西班牙人 45.1%-56%股权金

额在 1,430.48 万欧元-1,776.21 万欧元之间，公司全资子公司在收购皇家西班

牙人股权后，将向皇家西班牙人增资不超过 4,500万欧元。另外加上未来预

期收购卖方保留的 5%股份约 158.59万欧元，收购总金额合计不超过 6,434.80

万欧元。 

 

图表 1. 未来 2年该项业务的经营业绩预测 

年份 2015.7-2016.6 2016.7-2017.6 

净利润（单位：万欧） 957.37 1,201.97 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

2.引入顶级赛事资源和先进俱乐部运营经验。皇家西班牙人是西班牙甲级足

球联赛 20家俱乐部之一，拥有 115年悠久历史，曾经获得西班牙国王杯冠军

4次、欧洲联盟杯亚军 2次、西班牙足球甲级联赛季军 4次。在西甲 2011-2015

年赛季中，分别排名 13/13/14/10/10名，在历史积分总排行榜上位居第 7位，

拥有丰富的赛事经验和较强的运营实力。此次收购帮助公司引入两大资源：

第一，引入顶级赛事资源，帮助公司掌握球队运营版权，实现对西甲联赛的

全面开发；另一方面，引入先进俱乐部运营经验，学习欧洲先进职业联赛的

俱乐部盈利模式，增强公司体育商业开发能力和运作机制。 
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1）中国企业首次控股欧洲五大顶级联赛足球俱乐部。在过去的一年中，国内

企业加大了海外体育资源的布局，在与西班牙足球合作方面，2014年 8月，互

联网公司钱宝成为皇家社会、巴列卡诺的赞助商；2015年 1月，万达集团出资

4,500万欧元购买马德里竞技足球俱乐部 20%股份；2015年 4月，双刃剑帮助

道博股份计划收购西甲马拉加俱乐部 95%以上股权；2015年 8月，PPTV以 16

亿元获得 2015-2020年西甲联赛中国地区度假全媒体版权。此次公司收购皇家

西班牙人是中国与西班牙在足球方面的另一项重大合作，是国内企业在体育

产业方面走向国际化的关键之举。 

 

图表 2. 中国与西班牙足球的合作情况 

时间 中国方 西班牙方 合作内容 

2014年 8月 钱宝 皇家社会、巴列

卡诺 

成为皇家社会和巴列卡诺的广告赞助商 

2015年 1月 万达集团 马德里竞技足

球俱乐部 

出资 4,500万欧元（约 3.24亿元人民币）购买

马德里竞技足球俱乐部 20%股份，并进入俱乐

部董事会 

2015年 4月 道博股份 西甲马拉加俱

乐部 

双刃剑体育帮助道博股份计划收购西甲马拉加

俱乐部 95%以上股权。 

2015年 8月 PPTV 西甲 PPTV以 16亿元获得 2015-2020年西甲联赛中国

地区独家全媒体版权。 

资料来源：网络公开资料，中银国际证券 

 

2）俱乐部目前亏损，后续有望随足球转播分成改革的落实得到改善。以往西

甲联赛是典型的“豪门体制”，采用电视转播权采取分销制度，巴萨、皇马

两大豪门和其他俱乐部之间贫富差距大。以 2014年赛季为例，巴萨和皇马的

电视转播权收入达到 1.4亿欧元，而排在后面的格伦纳达和瓦拉多利德等队仅

有 1,800万欧元的电视转播收入。对比英超联赛，后者采用整体打包销售电视

转播权的制度，避免贫富差距过大。英超在 2015年年初将 3个赛季电视转播

权以 51.36亿英镑出售，其中 50%的利润平均分配给 20家俱乐部，其中 25%的

利润用于草根足球，豪门俱乐部只能从另 外 25%的利润中多分一部分奖金，

因此，上个赛季英超转播权收益最高的利物浦俱乐部拿到了 1.17 亿欧元，而

垫底的加迪夫城俱乐部也有 7,450万欧元的电视转播收入。2015年 5月，西班

牙政府通过职业足球转播分成改革的法案，从 2016年开始，西甲将效仿英超

的做法，将电视转播权整体出售，电视转播费将较以往更为平均的分给 20只

球队，改变皇马和巴萨两家独大的特权，皇家西班牙人作为中等球队的转播

收入将逐步得到改善。 

 

图表 3. 皇家西班牙人俱乐部经营数据（单位：欧元） 

科目 2013.7.1-2014.6.30 2014.7.1-2015.6.30 

营业收入 41,725,914.99 40,680,804.60 

营业利润 (552,618.08) (510,705.40) 

净利润 (111,306.55) (365,234.11) 

经营活动产生的现金流量净额 (4,281,714.28) (3,134,696.49) 

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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3.“互动娱乐产业生态圈”战略布局更进一步。目前，公司的主要业务涵盖玩

具、游戏、影视、互联网广告等。本次投资是公司打造“互动娱乐产业生态

圈”的重要一步，也是公司“国际化”战略的重要组成部分。体育业务将与

公司其他业务形成较好的协同效应。一方面，利用皇家西班牙人的资源优势，

为公司玩具、游戏、影视等业务提供更广的营销渠道及更多的客户资源。另

一方面，通过建立包括游戏、影视、衍生品、体育、互联网广告多轮驱动的

IP 资源产业价值共享体系，实现对体育业务的价值反哺，进一步丰富和完善

公司构建的泛娱乐产业生态圈。 

4.投资建议：当前，体育产业景气度持续上升，此次收购帮助公司布局体育产

业，分享行业增长红利，完善公司“互动娱乐产业生态圈”的战略布局。公

司当前市值 200亿元，根据万得一致预期 2015-2017年公司全面摊薄每股收益

分别为 0.32、0.41、0.61元。建议持续关注公司在收购西甲西班牙人足球俱乐

部后的开发运营情况和公司各业务之间的协同效果。 

 

附录：皇家西班牙人足球俱乐部相关资料 

西班牙足球甲级联赛 20大俱乐部之一 

成立时间：1900年 10月 28日（距今 115年） 

所在城市：巴塞罗那 

球队主教练：塞尔吉奥〃冈萨雷斯 

官方地址：http://www.rcdespanyol.com 

主场馆：科尔内拉-埃尔普拉特球场。球场耗资超过 1亿欧元，于 2009年夏天

投入使用，可容纳 40500名观众现场观看比赛。被 2010年 6月 18日在都柏林

举行的体育场馆商业奖评选中被评为年度最佳场馆，并获评欧洲足球协会联

盟（UEFA）4星级足球场馆。 

主要球员：里卡多〃萨莫拉、里卡多〃萨普里沙、阿尔弗雷多〃迪斯蒂法诺、

伊斯梅尔〃乌尔塞斯、弗朗西斯科〃鲁菲特、劳尔〃塔穆多〃蒙特罗、阿兰〃

博格西安、丹尼尔〃哈尔克〃冈萨雷斯、基科〃卡西利亚等。 

主场队服：蓝白上衣、蓝色短裤、白色球袜 

主要成绩：西班牙国王杯冠军 4次、西班牙超级杯亚军 2次、欧洲联盟杯亚军

2次、西班牙足球甲级联赛季军 4次。在西甲历史积分总排行榜上，西班牙人

位居第 7位。 
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中国电信 21省市客户请拨打：10800 1521065 

新加坡客户请拨打：800 852 3392 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110号 7层 

邮编:100032 

电话: (8610) 6622 9000 

传真: (8610) 6657 8950 

 

中银国际(英国)有限公司 
2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270号 202室 

NY 10020 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


