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道博股份：收购欧洲足球经

纪公司 MBS46%股权，聚

合海外顶级资源 
事件： 

4月 18日，道博股份(600136.CH/人民币 56.46, 买入)发布公告，拟以 3,950万欧

元（折合人民币 2.90 亿元）收购上海耐丝持有的耐丝国际 100%股权，耐丝

国际持有 BORG B.V.46%的股权，BORG B.V.公司作为一家控股性公司，持有

MBS（西班牙）100%股权以及 MBS（英国）100%股权。耐丝国际未来还将出

资 1,800万欧元收购上述两家公司所持的 BORG B.V.部分股权，届时道博股份

将持有 BORG B.V.股权至 70%，获得控股权。此外，双刃剑公布了 2015年业

绩，扣非后净利润 5,713.94万元，超额完成 5,200万元的业绩承诺。 

  

点评： 

1、MBS 立足西班牙和英国，深耕足球运动员经纪业务。MBS 的主营业务为

职业球员和青年球员的经纪业务以及俱乐部的咨询服务，业务集中在西班牙

和英国，签约球员包括苏亚雷斯、伊涅斯塔、蒂亚戈等知名球员，还常年服

务于巴萨、拜仁、曼联等俱乐部，提供球探、转会、商业赛事组织等服务。

MBS的主要收入来自于佣金，已经由传统代理球员商业广告合同、工资合同

和转会谈判等业务成长为到集球员/教练/俱乐部高管权益代理、商业赛事组

织、青训球员挖掘（球探）以及深度参与俱乐部运营等业务于一体的综合性

资源整合平台。MBS 核心成员是著名教练佩普•瓜迪奥拉的弟弟佩拉•瓜迪奥

拉，也是欧洲资深足球业务人士。今年 3月 7日，双刃剑曾与 MBS、意大利

足球巨头波佐家族达成战略合作，成立“世界足球产业联盟”，深挖海内外

足球产业资源。 

2、收购对价估值相对较高，后续将进一步投资，达到控股并合并报表。此

次收购的 BORG B.V.公司（即 MBS公司）2014年、2015年的营收分别为 2503

万元和 4454万元（如未注明，单位均为人民币元），净利润为-67万元和 1317

万元，此次收购对价对应的 MBS整体估值达到 6.3亿元，对应 2015年的 PE

高达 48倍。未来道博股份还将出资 1,800万欧元增持 BORG B.V.股权至 70%，

获得控股权并合并其财务报表，并表后将增厚公司业绩水平。 
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图表 1. BORG B.V.的股权结构 

 

资料来源：公司公告、中银证券 

 

图表 2. BORG B.V.简要财务及经营数据（单位：人民币元） 

科目 2014年 12月 31日 2015年 12月 31日 

资产总额 14,358,561.16 51,460,413.55 

负债总额 14,496,534.87 37,932,847.07 

所有者权益 (137,973.71) 13,527,566.48 

科目 2014年 1-12月 2015年 1-12月 

营业收入 25,031,286.92 44,543,280.66 

营业利润 (1,548,334.87) 20,231,526.89 

净利润 (668,044.67) 13,172,157.32 

资料来源：公司公告、中银证券 

  

3、MBS拥有欧洲足球圈顶级资源储备，将与中国足球产业形成显著的协同效

应。MBS 拥有资源优势，签约多名明星球员和青训球员，服务顶级俱乐部和

国际知名品牌商，累积了良好的行业口碑和稳定的业务合作关系，核心团队

佩拉•瓜迪奥拉为欧洲足球圈资深的专业人士，同时 MBS业务位于西班牙和英

国，拥有全球最繁荣的足球联赛。公司收购 MBS后，将通过“引进来”、“走

出去”、“转型扩张”等方式获得持续发展，具体包括： 

1）通过“引进来”实现欧洲体育 IP资源在中国市场的价值放大：为中超联赛

引进优质外援；开发欧洲体育 IP 资源在中国的商业市场；引入欧洲先进青训

模式培养本土球员；引进欧洲俱乐部先进的管理模式；引进欧洲体育运动周

边产品。 

2）通过“走出去”将国内球员、品牌企业引入欧洲市场：帮助中国年轻球员

进入欧洲知名俱乐部；帮助中国企业开拓欧洲体育营销市场。 

3）通过“转型扩张”开拓体育衍生业务版图：涉足体育影视拍摄足球教学

片；打造全球化的青训生态系统；携手欧洲公司拓展体育传媒业务。 
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4、投资建议：此次收购 MBS部分股权，是公司迈出海外并购的第一步，将获

得西甲和英超两大顶级联赛的体育资源，迅速介入海外体育经纪、体育营销、

赛事运营等核心环节，与双刃剑现有业务形成协同，并对接中国足球产业，

大幅提升公司的产业价值和行业地位，在中国足球产业的诸多环节存在探索

和想象空间。此外，双刃剑 2015年超额完成业绩承诺，体现了持续较强的盈

利能力。不考虑此次收购对公司的业绩增厚，预计公司 2016-2018年每股收益

0.68、0.86、1.21元，对应当前股价的市盈率为 83/66/47倍，维持买入评级。 

  

附录：MBS 运营情况及收购对上市公司的影响 

 MBS（西班牙）和 MBS（英国）运营情况 

（一）主营业务发展概述 

本次标的公司下属经营性资产的主营业务为职业球员和青年球员的经纪业务

以及俱乐部的咨询服务，由 MBS（西班牙）和 MBS（英国）分别在西班牙境

内和英国境内具体实施。具体业务范围涵盖球员转会咨询与谈判、知名运动

员商业代言、运动员职业规划、运动员健康管理，以及运动员肖像权规划、

运动员价值挖掘、球探服务、商业赛事组织等方面。 

基于在体育产业的多年的资源积累，以及对足球市场的深刻认知，MBS（西班

牙）和 MBS（英国）为职业球员和青年球员提供包括代理职业球员进行劳工

合同谈判、球员转会谈判、商业活动和广告合同谈判、球员肖像权开发规划、

球员职业生涯规划、法律咨询和纠纷调解、球员财务规划、球员个人健康管

理以及个人生活助理等在内的整套经纪服务。在新规则的推动下，MBS（西班

牙）和 MBS（英国）将有望为球员提供更为丰富创新的经纪服务内容。 

依托于出色的资源整合能力，MBS（西班牙）和 MBS（英国）已为 Luis Suá rez

（路易斯•苏亚雷斯）、Iniesta（伊涅斯塔）、Thiago Alcantara（蒂亚戈•阿尔

坎塔拉）、Seung Woo Lee（李胜宇）等球员提供了定制化的个人经纪服务，

为球员的职业发展和商业价值挖掘提供了广阔的平台，奠定了良好的基础。 

此外，MBS（西班牙）和 MBS（英国）还常年服务于巴塞罗那、拜仁慕尼黑、

阿森纳、曼城等俱乐部，提供俱乐部咨询服务，协助俱乐部完成买卖球员的

转会谈判、开展球探工作以及商业赛事组织和协办，为俱乐部的发展壮大和

宣传推广提供了有力的支持。 

（二）主营业务模式 

MBS（西班牙）和 MBS（英国）拥有成熟而清晰的商业和盈利模式，同时掌握

各大顶级联赛球员、教练和俱乐部的核心渠道资源。经过多年发展，主营业

务已经由传统代理球员商业广告合同、工资合同和转会谈判等业务成长为到

集球员/教练/俱乐部高管权益代理、商业赛事组织、青训球员挖掘（球探）以

及深度参与俱乐部运营等业务于一体的综合性资源整合平台。 
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同时，MBS（西班牙）和 MBS（英国）深入了解球员或其球员经纪公司的诉

求，以优质的体育资源和广泛的品牌合作方为依托，为其量身制订整套经纪

服务方案，深度挖掘球员价值。在获得球员或球员经纪公司授权的基础上，

MBS 通过专业的球员评估系统，为球员进行职业规划，代表球员或其经纪公

司与俱乐部进行接洽，深入参与到球员劳工合同谈判和球员转会谈判中，为

球员寻求合适的个人成长平台，为俱乐部输送优秀球员和天才少年。MBS 为

球员提供专业定制化个人肖像权益开发方案，通过社交媒体、公众活动、纸

媒宣传等方式，增加球员的美誉度、扩大球员的影响力，帮助球员获得更多

品牌代言和商业活动机会，实现球员商业价值的最大化。MBS 在俱乐部签约

球员或品牌方与球员签订代言协议后，向俱乐部和品牌方收取相应佣金。 

借助完善的球探系统、精准的评估体系、丰富的球员资源和出色的谈判手腕，

MBS（西班牙）和 MBS（英国）帮助俱乐部挖掘潜力新星，协助俱乐部完成球

员签约和转会；凭借良好的赛事运营能力和丰富的品牌推广经验，MBS 还协

助俱乐部进行商业赛事的开发、组织和运营。经过多年积累，MBS 与欧洲众

多俱乐部建立了良好的合作关系，通过为各大俱乐部提供专业服务，获取佣

金收益。 

（三）核心人员情况 

佩拉•瓜迪奥拉（Pere Guardiola），欧洲资深足球业务人士，具有近 20年的从

业经验。佩拉•瓜迪奥拉先生曾于任职于耐克公司，主要从事耐克公司在欧洲

地区的年轻球员挖掘、体育明星赞助、市场推广业务，与 Josep Guardiola（何

塞普•瓜迪奥拉）、Figo（菲戈）、Roberto Carlos（罗伯托•卡洛斯）、Messi（梅

西）、Iniesta（伊涅斯塔）、Piqué （皮克）、Luis Suá rez（路易斯•苏亚雷斯）

等知名教练、球员以及巴塞罗马那、拜仁慕尼黑、阿森纳、曼城等俱乐部建

立了紧密的合作关系。2009 年 9 月，佩拉•瓜迪奥拉先生创立了 Media Base 

Sports，深耕足球经纪业务。 

大卫.桑切斯.冈萨雷斯(David Sanchez Gonzalez)，资深足球业务律师、足球经纪

人，具有 10余年的从业经验。大卫.桑切斯.冈萨雷斯先生曾任职于下加里奎斯

律师事务所、西班牙 Mediapro传媒集团、西班牙 Imagina传媒集团，主要从事

资产收购、赛事运营、影视出版、版权传播等业务中的法律事务。2014年起，

大卫.桑切斯.冈萨雷斯先生任 MBS（西班牙）的法务总监 

关于耐丝国际定价的合理性分析 

截至本公告日，耐丝国际主要资产为其持有的 BORG B.V.46%股权，根据耐丝

国际与 Equille Investment B.V.、Guirdis Holding(Malta)Ltd于 2015年 12月签署的《关

于 BORG 公司的股权买卖合约》，耐丝国际最终将持有 BORG B.V.70%股权。

BORG B.V.公司作为一家控股性公司，主要经营资产为 MBS（西班牙）100%股

权以及 MBS（英国）100%股权。 
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（一）MBS（西班牙）和 MBS（英国）具有以下核心竞争力： 

（1）资源优势 

MBS 致力于为球员和俱乐部提供专业的、创新的服务，注重体育明星与俱乐

部资源的开发。经过多年行业积累，MBS与 Josep Guardiola（何塞普•瓜迪奥拉）、

Figo（菲戈）、Roberto Carlos（罗伯托•卡洛斯）、Messi（梅西）、Iniesta（伊

涅斯塔）、Piqué（皮克）、Luis Suá rez（路易斯•苏亚雷斯）等知名教练与球员，

巴塞罗那、拜仁慕尼黑、阿森纳、曼城等俱乐部建立了紧密的合作关系，在

掌握国际优质体育资源方面具有显著优势。在资源储备方面，MBS 凭借自身

在行业中的口碑与影响力，先后签约了近 30名 18岁以下的年轻优秀球员，并

同时与 30多位青少年优秀球员保持着密切的联系。在经纪业务方面，MBS与

百事可乐、尼桑、雷诺、三星、高乐高、乌拉圭电信、西班牙锐高仕等一大

批全球知名品牌开展合作，建立了深厚、多元的品牌资源基础。 

（2）品牌优势 

自成立以来，MBS 注重服务的专业性，强调各项资源的有效整合，先后成功

运作了 Luis Suá rez（路易斯•苏亚雷斯）转会、韩国“小梅西”Seung Woo Lee

（李胜宇）的发掘培养、Iniesta（伊涅斯塔）代言尼桑等一系列经典经纪案例，

积累了丰富的行业经验。经过多年累积，MBS 凭借其专业优质的服务累积了

良好的行业口碑和稳定的业务合作关系，并形成了无形的品牌优势。 

（3）团队优势 

MBS 具有稳定的核心团队。MBS 核心团队由以创始人佩拉•瓜迪奥拉（Pere 

Guardiola）为核心的资深体育人士构成，团队成员均为业内知名的专业体育人

士；团队战略目标一致，长期精诚合作，市场经验丰富，职责分工明确，专

业优势互补。积极进取的人才培养及引进战略和良好的长效激励机制优势，

确保了 MBS的核心竞争力得以更好地凝聚和发挥。 

（4）地缘优势 

西甲和英超是世界上发展最好的两大职业足球联赛，不但拥有曼联、利物浦、

切尔西、阿森纳、皇马、巴塞罗那等世界顶级俱乐部，还拥有丰富的足球运

动员资源，是全球足球市场最为活跃的两大群体。MBS 在西班牙和英国均设

有公司，可以获得“第一手”的市场信息，具有明显的地缘优势。 

（二）MBS盈利能力分析 

MBS在欧洲经营多年，与苏亚雷斯、伊涅斯塔、蒂亚戈等球星签有经纪合约，

能够分享运动员转会收益权；同时代理了苏亚雷斯、鲁迪•费尔南德斯等大量

足球及篮球明星的部分肖像权，能够进行球员商业综合开发；拥有塞尔吉•桑

佩尔、李胜宇、布拉伊姆等有潜力的年轻球员的肖像权代理及体育事业独家

代理权；与巴塞罗那、拜仁慕尼黑、阿森纳、曼城等足球俱乐部建立了长期

稳定的合作关系。 

公司通过此次交易及后续交易，能够实现对 MBS的实际控制，并能够通过“引

进来”、“走出去”“转型扩张”等方式，实现 MBS盈利能力的持续和发展，

具体分析如下： 
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1、通过“引进来”实现欧洲体育 IP资源在中国市场的价值放大 

（1）为中超联赛引进优质外援 

随着中超联赛火热升温，越来越多资金关注并投入到足球赛事及俱乐部运营

之中，随之而来的就是各俱乐部争相斥重金引进高水平外援。MBS 拥有前述

顶级球星以及一大批潜力新星的经纪合约，通过代理、中介活动促成球员转

会到中超俱乐部，能够获得高额中介收入（国际通行惯例，球员转会经纪费

用约占转会费的 10%至 20%）。目前 MBS有意向参与中超联赛今夏转会窗口

的引援事宜。 

（2） 开发欧洲体育 IP资源在中国的商业市场 

公司将通过运作球星来华参与访问交流、活动赛事及商业活动、广告代言等，

能够迅速获得商业收益，并将吸引国内品牌企业持续参与商业开发活动。目

前双刃剑与 MBS 已经促成了苏亚雷斯与国内运动饮料品牌能量王的商业代言

合作。 

鉴于 MBS 与多家欧洲知名足球俱乐部建立了良好的合作关系，且上述俱乐部

也有开拓中国市场的意图，在双方协商一致的基础上，未来 MBS 将与上述俱

乐部开展广泛合作，通过在中国运作商业比赛、访问活动、俱乐部整体商业

开发合作等，扩大这些俱乐部在中国的商业价值效应，获得一定的收益。 

上述商业开发计划，将借助公司旗下双刃剑在国内商业市场及体育营销领域

的渠道优势与成熟网络，并与双刃剑形成协同效应。 

（3）引入欧洲先进青训模式培养本土球员 

鉴于 MBS 与上述足球俱乐部所拥有的青训机构有着良好合作关系，在双方协

商一致的基础上，未来不排除将欧洲俱乐部青训营的先进运营模式及优秀教

练、管理人才引入国内。青少年足球培养机构不仅拥有培养中国本土足球英

才的社会价值，也拥有自主盈利的商业价值。 

（4）引进欧洲俱乐部先进的管理模式 

鉴于 MBS 与上述足球俱乐部建立了长期合作关系，并深度介入到俱乐部的引

援、转会、商业开发及管理咨询服务之中，未来 MBS 有意向通过引入欧洲先

进俱乐部运营管理经验，为中国足球俱乐部提供管理与运营咨询。 

（5）引进欧洲体育运动周边产品 

以足球为例，球队的球衣、围巾、自有品牌服饰、箱包、床上用品、日用品

等衍生产品的开发与销售，在欧洲市场已经非常成熟。而许多欧洲知名俱乐

部，在中国拥有庞大的粉丝群体，相关商品在中国的销售也持续走热。未来，

MBS 将开拓与多家俱乐部及体育用品商的合作，开发欧洲体育运动衍生产品

在中国的销售市场。 

目前，MBS 有意向为中国引进梅西自传电影等球星周边产品，开发中国的体

育电影票房。 

2、通过“走出去”将国内球员、品牌企业引入欧洲市场 

MBS 与欧足联、西班牙足协等欧洲体育组织，巴塞罗那、拜仁慕尼黑、阿森

纳、曼城等足球俱乐部，以及 NIKE等国际体育公司等拥有良好合作关系，MBS

在将中国的球员及品牌企业引入到欧洲市场具有一定的资源优势。 
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（1）帮助中国年轻球员进入欧洲知名俱乐部 

2016年 3月，双刃剑、MBS及意大利波佐家族建立了“desports世界足球产业

联盟”，并成功运作王梓翔赴意大利乌迪内斯俱乐部试训一个月。未来 MBS

将运作更多国内球员，尤其是有潜力的年轻球员前往欧洲俱乐部训练或签

约。在成功签约后，公司除了直接获得球员转会经纪收入之外，还能获得这

些青年球员在国内的商业开发收益，以及与欧洲俱乐部合作开发球员的商业

价值。 

（2）帮助中国企业开拓欧洲体育营销市场 

公司旗下双刃剑曾成功策划鸿星尔克进军 NBA赛场；运作 361°成为 2016里约

奥运会官方合作伙伴；帮助 PPTV 成功获得 2015-2020 五年西甲联赛在中国大

陆、澳门、台湾地区的全媒体版权。 

鉴于 MBS 在欧洲体育领域尤其是体育营销方面，掌握着许多优质的赛事活动

资源。双刃剑可以借助 MBS，进一步拓展欧洲体育营销市场，帮助更对中国

品牌企业与海外体育市场对接，实现赛事广告投放、商业合作开发等更多更

丰富的运营模式，从而使得双刃剑原有业务模式更好地得到固化和提升，从

而形成协同效应。 

3、通过“转型扩张”开拓体育衍生业务版图 

MBS 的传统核心业务是球员经纪，借助公司的资本投入，MBS 将在体育领域

开拓更多衍生产业，实现自身的转型扩张发展。 

（1）涉足体育影视拍摄足球教学片 

目前 MBS(英国)与耐丝国际正筹备拍摄一部足球教学片，该教学片计划应用最

先进的 VR拍摄与呈现技术对足球技术进行示范、讲解，通过互动感十足的教

学模式，让观众与球星零距离接触，体验足球训练的技巧与乐趣，强化观众

体验。 

该教学片拍摄由 MBS(英国)负责，全球全媒体版权归属耐丝国际，计划在全球

发行。以实现体育影视产品跨越文化和国籍的商业价值。 

在体育影视领域，未来公司将促进 MBS 与双刃剑及强视传媒的长期合作，发

挥公司各子公司之间资源共享、优势互补的协同效应。 

（2）打造全球化的青训生态系统 

MBS 的传统经纪业务，为其积累了成熟的球员经纪经验及规划开发模式，同

时也与多家著名俱乐部建立了合作关系。未来，MBS 将通过继续深耕青训领

域，同时在公司资本支持下扩张青训网络，打造全球化的青训生态系统。 

具体包括：在世界各地建立足球青训机构或与已有机构合作，输出欧洲最先

进的青训模式；获得高潜力青年球员的经纪代理权及商业开发权；通过青训

运营及青年球员转会获得直接佣金收益、部分所有权收益、未来转会收益；

通过社交媒体、电子商务等渠道提高青年球员的知名度、美誉度与影响力，

提高球员身价以及未来转会、综合商业开发的收益空间。 

MBS 与欧洲多家大型传媒集团建立了良好的关系，包括但不限于西班牙最大

的传媒集团 Mediapro等。未来，借助公司资金优势，MBS将进一步拓展与欧洲

大型传媒集团在体育及衍生领域的合作，包括体育传媒、体育影视、广告推

广、品牌运营等多个领域。 
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本次交易背景及目的和对上市公司的影响 

（一）本次交易背景 

在公司完成了对体育类资产的收购及配套资金的募集后，道博股份制定了

“打造全球文化娱乐产业整合平台”的战略目标，并拟定了“平台化、规模

化、国际化”的发展方针。基于上述战略目标和发展方针，公司加大了“文

化、体育与娱乐”相关产业的投资步伐及力度，专注打造并延伸文化产业链

和价值链。 

（二）本次交易目的 

本次交易前，公司体育经纪业务主要是由全资子公司苏州双刃剑通过“以销

定产”的模式开展，即苏州双刃剑与品牌客户确定营销方案、销售意向或者

合同后，向体育明星采购代言权益，最终由品牌客户向苏州双刃剑支付体育

营销收入。 

相对于苏州双刃剑现有的赞助体育明星业务，本次交易标的下属经营实

体——MBS（西班牙）和 MBS（英国）的体育经纪业务具备以下优势： 

（1）拥有众多球员 IP 资源。目前 MBS 已与苏亚雷斯、伊涅斯塔、蒂亚戈、

鲁迪•费尔南德斯等球星签约，因此，未来能够在转会收益权、商业开发等多

种渠道持续地获得相关收益。 

（2）与众多俱乐部保持着长期、良好的合作关系。凭借与巴塞罗那、拜仁慕

尼黑、阿森纳、曼城等众多足球俱乐部长期稳定的合作关系，未来在球员的

引入、转会以及相关赛事资源获取等方面都存在一定的优势，同时也能依托

该合作关系在青训领域积极培养和发掘更多的潜力球员。 

（3）拥有广泛的球探网络及丰富的年轻球员储备。目前已拥有塞尔吉•桑佩

尔、李胜宇、布拉伊姆等年轻球员的肖像权代理及体育事业独家代理权。这

批年轻球员有望在成长之后实现身价及商业价值的提升。 

因此，为构建国内外体育资源互动渠道，促进公司体育经纪业务的加速发展，

打造自有的体育明星 IP，公司拟通过本次交易间接持股 MBS公司后，积极推

动苏州双刃剑与 MBS 公司的合作，构建国内外体育资源互动渠道，加速地取

得国际顶级体育资源以加强现有的明星赞助代理业务，开拓国内外职业运动

员转会及挖掘工作，满足国内体育产业对高水平运动员的引进及俱乐部职业

化建设的需求，夯实未来通过持续海外收购快速做大做强体育经纪业务的基

础，进而实现推进公司“体育营销生态圈”战略的实施。 

（三）对公司未来经营成果的影响 

本次交易完成后，一方面公司可以通过后续收购控制 MBS（西班牙）和 MBS

（英国），并将其纳入合并报表范围内。另一方面，全资子公司苏州双刃剑

也可以充分利用以佩拉•瓜迪奥拉先生为核心的经纪团队所拥有的顶级体育资

源，迅速开展体育经纪业务、体育营销、赛事运营等核心业务，并使之与体

育版权、体育旅游、体育视频、体育科技与体育大数据等业务产生协同效益。

因此，本次交易作为公司“平台化、规模化、国际化”发展方针迈出海外并

购的第一步，将有力促进公司及全资子公司双刃剑在体育产业上的战略布

局，对公司今后的持续稳定发展和经营业绩的增长具有积极意义。 
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