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体育产业战略布局，长期看好 

投资评级：增持（维持） 

 
盈利预测与估值     

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1,920 2,014 2,187 2,413 

同比（%） -20.2% 4.9% 8.6% 10.4% 

净利润（百万元） 312 350 402 441 

同比（%） -26.3% 12.0% 14.9% 9.9% 

毛利率（%） 40.2% 40.0% 39.6% 39.5% 

ROE（%） 14.0% 14.1% 14.6% 14.4% 

每股收益（元） 0.51 0.57 0.65 0.72 

P/E 64.72  57.80  50.32  45.79  

P/B 9.04  8.14  7.34  6.61  
 

 

 贵人鸟品牌业务未来将保持稳定增长，目前库存基本恢复到健

康水平，代理商压力也在减缓。公司的竞争力主要体现在产品

贴合消费者需求，提高高性价比、舒适的产品。鞋服行业处于

完全竞争阶段，消费者对公司品牌的定位基本已经形成，通过

加大宣传力度来提升公司品牌影响的效果较小，主要还是在现

有的用户基础上，进一步去考量用户的体验感和需求，提升产

品品质。 

 动域资本完成投资的项目 20 个，是目前国内体育产业基金中项

目最多的。公司布局体育产业是以人群划分，入股虎扑是瞄准

了互联网人群，虎扑现在的月活达到 5000 万，这些活跃用户基

本代表了互联网中的体育重度爱好者，公司希望通过投资各个

细分领域的项目，将资源和产业链条整合起来，这些项目打通

的过程也是让产业发展的模式更清晰。 

 与大、中体协合作，拓展校园赛事。公司与大、中体协合资成

立三家新公司，分别为赛事运营、网络科技（包括视频制作、

互联网视频业务等）和经纪公司，前两者已经落地，经纪公司

还在筹建期。大、中体协均隶属于国家教育部，每年在全国范

围内组织的活动有 120 多项，可以说在全国性赛事方面处于垄

断地位，成立的新公司中，大、中体协是以全部赛事主办的权

利入股，未来还将推出更多的全国性赛事，是公司战略布局中

重要的一步。 

 盈利预测。公司在体育产业中的布局较为全面，从互联网端的

虎扑到涵盖了小学到大学所有全国性赛事的大、中体协，以人

群为基础实施战略布局，也与专业运动平台接洽过，但由于细

分领域专业性较强、平台规模普遍较小，针对专业人群的把握

还不到位，以及互联网不普及、生活水平较低的社会人群，也

未能完全覆盖到，但公司的战略高度和发展方向是符合行业现

状甚至走在前列的，公司在资源、产业链上的整合能力较强，

长期看好。我们预计公司 15-17 年的 EPS 分别为 0.57 元、0.65

元和 0.72 元，对应 PE 分别为 57.80 倍、50.32 倍和 45.79 倍。

维持“增持”评级。 

 风险提示。鞋服行业终端销售低迷、体育产业布局不达预期等。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）                 32.91 

一年最低价/最高价       16.51/69.37 

市净率                        8.96         

流通 A股市值（百万元）     3747.96 
 

基础数据 

每股净资产（元）              3.63 

资本负债率（%）              26.92 

总股本（百万股）            614.00         

流通 A股（百万股）          113.89 

 

相关研究 

1. 贵人鸟（603555）战略发布会纪要 

2015 年 7 月 6 日 

2. 贵人鸟事件点评 2015 年 1 月 22 日 
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Q1：公司前三季度收入增长 4.72%，净利增长 6.81%，Q2 和 Q3

收入呈现两位数增长，库存端是否还有压力，未来能否保持增速？半年

报里鞋类和配饰的收入增速较高，服装有所下降，会加重鞋类与配饰的

比重吗？如何调整产品结构？公司主要在三四线城市布局，竞争力体现

在哪些方面？ 

贵人鸟品牌业务未来将保持稳定增长，目前库存基本恢复到健康水

平，代理商压力也在减缓。前两年行业较差的环境下，公司鞋类产品销

售压力并不大，服装销售压力较大，主要是由于休闲服装的竞争对手较

多，包括快时尚、运动品牌、休闲服饰品牌等，而休闲鞋的竞争对手相

对较少，三四线城市的用户对专业运动类球鞋的诉求并不高，主要追求

舒适、性价比高，因此公司鞋类产品的销售情况较好。 

公司的竞争力主要体现在产品贴合消费者需求，提高高性价比、舒

适的产品。鞋服行业处于完全竞争阶段，消费者对公司品牌的定位基本

已经形成，通过加大宣传力度来提升公司品牌影响的效果较小，主要还

是在现有的用户基础上，进一步去考量用户的体验感和需求，提升产品

品质。 

Q2：公司入股虎扑持有 16.11%的股份，公司与虎扑未来的合作主

要是哪些方面？公司与虎扑共同成立的产业基金动域资本，目前项目大

约投了多少？进展如何？ 

公司布局体育产业是以人群划分的，入股虎扑是瞄准了互联网人群，

虎扑现在的月活达到 5000 万，这些活跃用户基本代表了互联网中的体育

重度爱好者，与大、中体协的合作是针对校园人群，目前未能完全覆盖

的是专业人群和社会人群。 

公司与虎扑的合作主要表现在动域资本，目前公司完成投资的项目

有 20 个左右，是目前国内体育产业基金中项目最多的。公司希望通过投

资各个细分领域的项目，将资源和产业链条整合起来，这些项目打通的

过程也是让产业发展的模式更清晰，是一个探索的阶段。 

Q3：与大、中体协合作，开展校园体育业务，主要的方式是什么？

目前进展情况。 

最初校园马拉松赛是计划今年 10 月推出，但现在要延期至明年，参

赛学校超过 100 所，预计观赛人次将达到 200 万，2016-17 年参与的高校

将达到 300 所和 500 所，2017 年观赛人次有望超过 1000 万。 

公司与大、中体协合资成立三家新公司，分别为赛事运营、网络科

技（包括视频制作、互联网视频业务等）和经纪公司，前两者已经落地，

经纪公司还在筹建期。大、中体协均隶属于国家教育部，每年在全国范

围内组织的活动有 120 多项，可以说在全国性赛事方面处于垄断地位，

成立的新公司中，大、中体协是以全部赛事主办的权利入股，未来还将

推出更多的全国性赛事，是公司战略布局中重要的一步。 
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Q4：子公司投资 2,000 万欧元西班牙足球经纪公司 THE BEST OF 

YOU SPORTS，公司的想法是怎样的？为什么会去投资一家经纪人公

司，是否能为公司带来直接的效益？  

主要是切入足球领域，足球板块中盈利能力较强的就是经纪业务，

公司投资 BOY 经纪公司，能为 BOY 寻找国内的足球资源对接，并且打

开欧洲市场。 

Q5：体育产业生态圈构建得如何，未来发展方向？目前有一些公司

也在转型体育产业，成立产业基金，公司觉得自己的优势在哪里？是否

会产生竞争，目前体育产业的格局是怎样的？ 

体育产业未来几年前景广阔，一方面政策利好，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》等政策，另一方面全民对

体育运动的关注度逐步提升，随着全球大型赛事在国内的举办，比如 2019

年的男篮世界杯和 2022 年的冬奥会，大众对体育运动的热情度和积极性

都在提高，此外健康生活、养生等概念的普及，使得大众对自身健康状

态也愈加重视，参与体育锻炼的人数以几何增长，这些都是体育产业蓬

勃发展的动力。 

美国 NCCA 联赛是美国本土最受欢迎、关注度最高的篮球联赛，甚

至高于 NBA 联赛。国内大、中体协目前举办的赛事中，还没有如此大规

模、影响力如此深远的赛事，但未来会朝着这个方向发展，并且公司希

望与大、中体协共同培育运动型人才，为他们提供常规教育以及出国深

造的机会。 

公司在体育产业中的布局较为全面，从互联网端的虎扑到涵盖了小

学到大学所有全国性赛事的大、中体协，以人群为基础实施战略布局，

也与专业运动平台接洽过，但由于细分领域专业性较强、平台规模普遍

较小，针对专业人群的把握还不到位，以及互联网不普及、生活水平较

低的社会人群，也未能完全覆盖到，但公司的战略高度和发展方向是符

合行业现状甚至走在前列的，公司在资源、产业链上的整合能力较强，

我们长期看好。 
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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 3443.6  2995.8  3347.9  3732.2    营业收入 1919.7  2013.9  2187.1  2413.5  

  现金 1193.3  1831.3  1978.9  2311.4    营业成本 1132.2  1192.4  1302.4  1439.4  

  应收款项 1496.9  919.3  1139.1  1179.4    营业税金及附加 15.2  16.5  18.8  20.3  

  存货 210.9  115.4  115.3  124.8    营业费用 193.3  226.6  230.1  262.8  

  其他 542.5  129.9  114.6  116.6    管理费用 151.2  97.5  110.3  118.6  

非流动资产 762.1  770.7  756.2  736.4    财务费用 51.2  31.2  6.1  -0.2  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 0.5  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 597.0  609.8  599.6  584.0    其他 -5.4  -17.4  -21.8  -19.6  

  无形资产 127.1  122.9  118.6  114.4    营业利润 371.6  432.4  497.6  552.9  

  其他 38.0  38.0  38.0  38.0    营业外净收支 46.0  35.8  40.2  38.0  

资产总计 4205.7  3766.5  4104.1  4468.6    利润总额 417.6  468.2  537.8  590.9  

流动负债 1150.5  463.5  532.2  592.7    所得税费用 105.4  118.6  136.2  149.7  

  短期借款 495.4  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 601.7  408.6  472.7  526.7    归属母公司净利润 312.2  349.6  401.6  441.3  

  其他 53.4  54.9  59.5  66.0    EBIT 434.0  485.1  529.7  576.6  

非流动负债 819.5  819.5  819.5  819.5    EBITDA 482.3  549.8  602.2  656.3  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 819.5  819.5  819.5  819.5    

重要财务与估值指

标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 1969.9  1283.0  1351.7  1412.2    每股收益(元) 0.51  0.57  0.65  0.72  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 3.64  4.04  4.48  4.98  

  归属母公司股东权

益 2235.7  2483.4  2752.4  3056.4    

发行在外股份(百万

股） 614.0  614.0  614.0  614.0  

负债和股东权益总计 4205.7  3766.5  4104.1  4468.6    ROIC(%) 11.5% 13.0% 19.2% 20.5% 

            ROE(%) 14.0% 14.1% 14.6% 14.4% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 40.2% 40.0% 39.6% 39.5% 

经营活动现金流 97.0  1318.5  364.3  553.4    EBIT Margin(%) 22.6% 24.1% 24.2% 23.9% 

投资活动现金流 -961.6  -83.2  -84.0  -83.7    销售净利率(%) 16.3% 17.4% 18.4% 18.3% 

筹资活动现金流 1064.5  -597.3  -132.7  -137.2    资产负债率(%) 46.8% 34.1% 32.9% 31.6% 

现金净增加额 199.9  638.0  147.6  332.5    收入增长率(%) -20.2% 4.9% 8.6% 10.4% 

折旧和摊销 48.3  64.7  72.5  79.7    净利润增长率(%) -26.3% 12.0% 14.9% 9.9% 

资本开支 -81.5  -83.2  -84.0  -83.7    P/E 64.72  57.80  50.32  45.79  

营运资本变动 -633.0  882.6  -135.8  8.7    P/B 9.04  8.14  7.34  6.61  

企业自由现金流 -235.7  1226.3  248.2  435.2    EV/EBITDA 45.98  39.09  35.80  32.94  

资料来源：东吴证券研究所
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