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切入电竞领域，加码体育产业布局 

   

    
 事件：公司日前发布公告称，公司与浙江阿瓦隆公司及其自然人股东蔡国峰（持

阿瓦隆公司 43.5%的股权）签署协议并约定蔡国峰与其团队参与莱茵体育新设

子公司浙江莱茵达电竞公司的日常管理和赛事运营，积极布局打造电子竞技赛

事、国际竞训中心、电竞网咖及电竞网络平台；同时约定，当阿瓦隆公司完成

杭州宙盾网络科技公司等 5家股权置入事项，莱茵电竞将以 304万元收购蔡国

锋所持有的阿瓦隆公司 19%股权。蔡国锋承诺阿瓦隆公司 2016-2018年净利润

分别不低于 300、400、500万元；莱茵承诺若未来四年总净利润达到 6000万

元将予以蔡国峰团队股权奖励。 

 电竞行业将进入爆发期。电竞已被列为我国第 78号体育项目，拥有体育和娱乐

双重属性，价值独特，可变现渠道巨大。2015年中国整体游戏市场规模将超越

美国成为世界第一游戏大国，且中国市场的年增长率 23%远高于美国的 3%。

随着政策制约减少和赛事推动，我国电竞行业将进入爆发期。 

 第三方电竞赛事价值凸显。电竞赛事的关注度与其规模和专业性息息相关，头

部赛事更容易吸引眼球，形成马太效应。莱茵电竞将积极举办和宣传电竞赛事，

扩大赛事的知名度和影响力，力争在 2016年上半年所举办的电竞赛事覆盖人数

达到 2000万人，赛事观看人次达到 1亿人次；打造具有国际影响力的电竞竞训

中心，作为大型电子竞技赛事主场地和日常的职业电竞队伍训练基地。通过持

续的赛事举办与宣传，加快建立莱茵电竞优质、专业的网络电竞平台，做到线

上与线下的优势互补，为职业电竞选手和所有电竞爱好者们提供全方位的优质

服务和电竞体验。 

 电竞跨首步，进一步完善体育生态圈。莱茵电竞与拥有丰富网咖资源及电竞行

业经验的阿瓦隆公司及蔡国峰的通力合作，是莱茵体育在电子竞技领域迈出的

重要一步。此前的布局中，公司提出“四化”的发展方针，切入“体育金融、

体育赛事、体育传媒、体育地产、体育网络、体育教育”六个平台，打造专属

的体育生态圈。1）公司在横琴和浙江设立体育产权交易中心，实现体育资源交

易的市场化；2）收购斯杯和亚洲职业篮球联赛（ABA），举办 WBC 世界拳王

争霸赛；3）收购万航信息、运营“运动世界”，提供场馆预定等多功能服务，

完善客户一站式服务体验；4）设立横琴基金和规模 50 亿的体育产业基金，通

过基金模式收购优质标的；5）携手黄龙体育公司切入场馆领域，合作黄山政府，

打造户外运动基地；6）携手小斑科技，占领健身团体课市场。此次公司通过电

竞切入群众性赛事，是公司积极推进“416 发展战略”、打造体育赛事平台、体

育网络平台的重要部署，公司的产业生态圈不断完善。 

 风险提示：体育布局不及预期的风险；体育项目回收期较长的风险。 
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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 8.59 

流通 A股(亿股) 7.65 

52周内股价区间(元) 4.83-38.88 

总市值(亿元) 221.66 

总资产(亿元) 43.84 

每股净资产(元) 1.84 
 

 

相关研究  
1. 莱茵置业（000558）：迎全民运动之风，

体育生态圈框架初现  (2015-07-24)  
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1．电子竞技进入爆发期 

图 1：国内电子竞技产业发展阶段 

 

数据来源：艾瑞咨询，西南证券 

国内的电竞已经发展了十余年，先后经历了起步期、探索期和发展期，随着政府的制约

进一步减少，游戏品种的丰富、赛事的推动、直播平台的兴起和媒体关注的加强，我国电竞

产业迎来了爆发期。据 Newzoo 2015 年上半年报告预计，2015 年中国游戏市场规模将超越

美国成为世界第一游戏大国，且国内市场的年增长率 23%远高于美国的 3%。中国游戏市场

已经发展成为全球游戏业瞩目的焦点。 

图 2：中美游戏市场规模 

 

数据来源：Newzoo，西南证券 

英雄联盟、DOTA2 等传统的 MOBA 类游戏用户群体稳定，而新增的电竞种类，例如炉

石传说、远征 2014 等则又进一步带动整个电子竞技游戏用户规模。而近年才兴起的移动电

竞的由于其门槛低和时间碎片等特点，拉动了更加广泛的用户群体。2014 年我国电竞用户

规模达到 0.8 亿人，预计 2015 年将超过 1 亿，增长迅猛。  
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图 3：2014-2018 年中国电子竞技用户规模 

 

数据来源：艾瑞咨询，西南证券 

2．第三方赛事运营价值凸显 

图 4：电子竞技产业链 

 

数据来源：艾瑞咨询，西南证券 

电竞行业以赛事为核心环节。上游包括游戏开发、运营，而下游包括赛事直播等媒体、

渠道推广。在整个电竞行业中，赛事是最易产生商业价值的。一旦赛事的转播权被合理定价，

那么电竞赛事产生的经济效益将非常可观。根据举办方的不同，电子竞技赛事可分为两类： 

第一方电子竞技赛事：由游戏开发商或运营商组织的电竞赛事； 

第三方电子竞技赛事：由除游戏开发商或运营商之外的第三方组织的电竞赛事。  
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图 5：中国电竞赛事发展阶段简析 

 
数据来源：艾瑞咨询，西南证券 

由于第三方赛事游戏种类丰富和灵活性大等特点，第三方赛事日益火爆，线下的网咖都

有举办小型赛事的经历，而具有一定影响力和知名度的公司则会占据龙头地位，有巨大的品

牌效应。 

因此我们认为，公司此次联合具有丰富网咖资源及电竞行业经验的阿瓦隆公司及蔡国峰

先生，涉足电竞赛事，是为了抓住赛事商业价值日益清晰的机遇，抢占有利资源，做大做抢

电竞产业，公司未来有望成为电竞第三方赛事佼佼者，从而更好地涉猎和布局电竞直播平台

等上下游。总的来说，此次布局是为了完善和巩固体育生态圈，进一步推动公司成为体育产

业的龙头。 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 

  

重要声明 

西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。 

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 

本报告仅供本公司客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本公司或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。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

本报告版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用须注明

出处为“西南证券”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将

保留向其追究法律责任的权利。 
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西南证券研究发展中心 

上海 

地址：上海市浦东新区陆家嘴东路 166 号中国保险大厦 15 楼 
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