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投资要点： 

1、体育产业目前正处于产业化转换初期，商业化程度会不

断提升，体育产品和体育服务消费不足，市场潜力集中在体

育赛事(赛事运营、体育传媒、体育中介)、休闲健身、体育

场馆建设与运营、国内体育用品消费，职业赛事未来将越来

越受市场欢迎。 

2、公司是一家全产业链的体育服务类企业，主要为客户提

供体育赞助咨询管理、体育赛事运营管理、体育媒体版权运

营管理和体育票务运营管理等四类专业化服务，成功承办运

营过知名体育赛事，市场口碑和知名度不错。 

3、SWOT 分析：公司的竞争优势主要体现在运营经验和人力

资源上，竞争劣势主要体现在资金和顶级赛事资源和版权资

源上，机遇存在于体育产业巨大的市场空间和进入新三板创

新层；威胁主要体现在互联网巨头对赛事转播权的争夺上。 

4、通过多次融资并投入体育赛事运营和媒体版权，获取赛

事资源，提升赛事运营能力，并携手阿里，布局体育产业产

业链生态，收购凯肯咨询，提升赛事 IP 影响力。 
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研报正文： 

从国内体育产业发展历程看，体育行业目前正处于产业化转换初

期，未来体育商业化程度会不断提升，可参照的很多国外蓝本很

多，比如说米国的超级腕，英超联赛。相对来讲，国内的体育产

业规模小，主要在于体育产品和体育服务消费不足，因此市场潜

力集中在体育赛事(赛事运营、体育传媒、体育中介)、休闲健身、

体育场馆建设与运营、国内体育用品消费。 

体育产业的一个趋势是职业赛事将越来越受观众喜欢，最主要的

受益者将是赛事运营方和职业体育俱乐部，其次为职业体育产业

链的参与者，主要有体育传媒和体育中介(体育营销、体育经纪)

等。按照这个产业逻辑去延伸，职业体育的繁荣将带动体育中介

产业的崛起，一些拥有传媒基因的综合性体育娱乐集团或更容易

成为体育中介领域的巨头，而且体育场馆专业化与市场化经营需

求强烈，具有赛事组织、广告营销经验的综合型体育管理公司更

有可能获得成功。 

2016 年是体育大年，欧洲杯已经成功闭幕，奥运会即将在里约举

办，今年也是中超联赛商业化发展的元年，中超联赛不仅拍出 80

亿的转播权，而且多家俱乐部频频重金引援，整个联赛的竞技水

平、上座率和收视率、社会关注度和影响力都在急剧提升。我们

梧桐树新三板看好职业体育赛事运营及俱乐部、体育传媒、体育

中介、场馆运营、休闲健身等体育服务业细分市场。下面要看的

是一家体育服务业细分市场挂牌公司——欧迅体育。 

一、基本面简析 

欧迅体育是一家全产业链的体育服务类企业，主要为客户提供体

育赞助咨询管理、体育赛事运营管理、体育媒体版权运营管理和

体育票务运营管理等四类专业化服务，欧迅成功承办过拜仁慕尼

梧桐树新三板 APP 
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黑与恒大淘宝商业赛、欧洲篮球联赛中国巡回赛等知名体育赛事，

市场口碑和知名度不错。 

欧迅体育于今年 6月底在新三板的首次分层中被纳入创新层，顺

利晋级“优生”行列，既是本身实力发展的体现，也是市场对企

业的认可。 

根据 2015 年公司年报资料显示：新进入的票务承销业务收益占总

营收的 31.32%，是 15 年贡献营收最大的业务，传统优势业务体

育赞助咨询等稳步发展，同时积极往上游资源（高品质赛事运营

权、俱乐部及球星等）延伸，为下一步的发展做战略布局。 

图表 1：欧迅体育主营业务 

 

（来源:公司年报，梧桐树新三板研究院） 

二、体育行业分析 

1、行业概况 

国内体育产业增加值逐年上升，据公开数据显示，截至 2014 年体

育产业增加值首超 4000 亿元人民币，自 07—14 年以来，除 2010

年以外，其它年份均达到相应年份 GDP 增速的两倍左右，同时体

育产业增加值占 GDP 的比重整体趋势是连年上升，如图 2所示： 

图表 2：2006-2014 年国内体育产业增加值趋势 
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（来源:易观智库，梧桐树新三板研究院） 

和国外比较，体育产业成熟的发达国家以及全球平均水平该数字

均超过了 2%（2013 年），美国甚至接近 3%（2013 年），如图 3

所示： 

图表 3：2013 年全球体育产业增加值占 GDP 比重 

 

（来源:Wind，梧桐树新三板研究院） 

2、行业竞争格局 

由于体育赛事资源稀缺，因此版权费用天价频出，主要体现在以

下 5个方面： 

（1）供应商议价能力：低。 

上游供应商主要为拥有体育赛事资源的行业协会及其代理商，目

前大多体育赛事的所有权仍在国家体育总局或其下属单位系统手

上，想要自主获取赛事运营权并不容易。 
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（2）客户议价能力：高。 

下游客户主要为品牌厂商、媒体、球迷。体育服务商所拥有的媒

体的关注度、知名度越高，体育赛事转播权越优质，俱乐部名气

与实力越强，将拥有更强的议价能力。 

（3）行业进入壁垒：高。 

行业内企业需要大量的资金来获取稀缺的赛事承办权、赛事转播

权等，另外，还要追求非常稀缺的体育服务专业人才。 

（4）替代品威胁：中。 

相比到现场观看或通过付费观看体育赛事，有一部分球迷更愿意

去非法网站观看免费赛事。但打击盗版商的难点为竞技体育不在

知识产权的范畴，不受法律的保护，消灭盗版恐怕仅仅是个幻想。 

（5）同行竞争程度：中。 

国内体育产业更多的是处于“做大蛋糕”的时期，远未进入“唯

我独尊”的时期。资本的嗅觉是异常灵敏的，因资本的介入，尤

其是互联网巨头的加入把顶级赛事的版权费拉至天价，让一般的

体育服务商望尘莫及，行业竞争尤其激烈，在未来几年内竞争环

境仍很难得以改善。 

图表 4：部分国内外顶级赛事版权费用情况 
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（来源:公开信息，梧桐树新三板研究院）  

三、企业赛事运营支点 

由于腾讯、乐视等互联网巨头们凭借强大的资金实力纷纷花天价

购得国内外顶级赛事版权，让中小体育服务商无法企及，欧迅体

育亦受其冲击。 

如果拼钱拼不过，聪明的做法应该就是重视赛事运营，欧迅体育

避开版权之争，选择从上游体育赛事运营入手，培养吸收赛事运

营专业人才，培育赛事影响力，这个套路和策略是正确的。 

欧迅体育也一直在这样做，通过获取知名赛事的长期运营权并倾

力于打造自己的赛事资源，自己承办赛事，一旦新赛事过了“放

血期”，获得足够知名度和口碑后，再将赛事的版权高价分销出

去。这样一来，就可以规避对既有知名或顶级赛事天价版权的依
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赖。更重要的是，这有利于公司赞助咨询管理业务、版权运营管

理业务的持续增长。 

图表 5： 公司部分赛事运营情况 

 

（来源:公开资料，梧桐树新三板研究院） 

自有赛事 WTA 广州网球女子公开赛已经向多家新媒体进行了版权

销售；可口可乐赞助自有赛事新民晚报杯暑假中学生足球赛等，

公司自有赛事的影响力和口碑在逐步提高。 

图表 6： 公司主要自有赛事情况 

（来源:公开资料，梧桐树新三板研究院） 

图表 7：2014 年以来各项业务承接重要项目/获得重要权限 
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（来源:股转系统，梧桐树新三板研究院） 

要做事就得花钱，欧迅体育历年在自有体育赛事培育上所投入的

巨额成本，拖累整体业绩，连连出现亏损。 

四、SWOT 分析 

（一）竞争优势： 

主要体现在运营经验和人力资源上，公司成功承办多项知名体育

赛事，树立了口碑和市场知名度。另外取得了与国际网联、IFP、

法网赛事拥有方、DHL、一汽大众、可口可乐、上汽通用、柯尼卡、
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美能达、聚力、奇艺、腾讯等知名机构的合作关系。公司高管层

从业经验和管理经验丰富，尤其是 15 年公司聘任 Mark Fischer

为公司副总，员工国际化、专业化的背景，帮助公司提高运营能

力，获得更多项目。 

（二）竞争劣势： 

主要体现在资金和顶级赛事资源和版权资源上，实质上这两大劣

势可以理解为资金不足导致在顶级赛事资源和版权资源的竞争上

处于劣势。 

（三）机遇： 

体育产业尤其是体育服务业的市场空间巨大、公司进入新三板创

新层，市场空间的打开增加了体育服务业市场需求水平，有助于

公司做大做强业务。而进入创新层具备更多的关注度和更好的融

资条件。 

（四）威胁： 

主要体现在互联网巨头对赛事转播权的争夺上，而不仅仅体现是

针对顶级赛事版权的垄断，如乐视网赛事所获版权的版图涉及到

中超、女超、德甲、英超、 F1 赛车、搏击、篮球等领域。 

另外，互联网巨头通过赛事直播或转播吸纳用户后极有可能会组

织线下活动，进入公司所精心经营的赛事运营市场，从而很可能

进一步压缩公司的生存空间。 

五、财务分析 

欧迅体育最近三年盈利能力、偿债能力、财务成长能力表现不佳，

2015 年运营能力有所提升，整体业绩表现欠佳，但资本积累率表

现很好，2015 年达到了 384.39%。这从一个侧面或许说明资本愿

意继续看好公司的未来，对体育赛事的坚持投入并视其为未来最

重要营收来源，这是符合公司目前发展阶段和战略选择的。业绩

不佳主要可归结为：因为体育赛事运营项目还在培育前期，需大

量的成本投入且前期收入较少，但到成熟期，稳定的营收可能会

弥补前期的成本投入。 
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（来源:公司年报，梧桐树新三板研究院） 

同行业企业对比 

与同行业 A股主板市场的中体产业，尚在基础层的梅珑体育和博

睿体育相比，公司近年来在每股收益、销售毛利率等方面处于明

显的劣势，主要原因还是由于在赛事运营上投入过大造成，假如

承接的赛事项目运营效果佳，未来各项财务数据指标都有可能好

转，反之，需要紧密关注跟踪，谨慎看待。 

（来源:公司年报，梧桐树新三板研究院） 
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六、综合分析 

1、企业未来亮点 

（一）体育赛事运营效果渐显，各业务业绩可期 

公司自挂牌新三板以来，借助资本之翼，实现了三轮股权融资和

多次银行短期借款，且融资用途均为积极获取与运营体育赛事资

源；另外净利润从挂牌前的盈利到挂牌后的连年亏损，是为公司

获取赛事资源，提升赛事运营能力这一战略转型所服务。经过多

年的积累，公司赛事运营的影响力已初步形成，未来对公司其他

业务的业绩带动力将逐步增强。 

图表 14： 公司挂牌新三板后所有融资情况 

 

（来源:股转系统，梧桐树新三板研究院） 

（二）携手阿里体育，完成产业布局 

2016 年 2 月底，公司与阿里体育建立全方位战略协作伙伴关系，

借助阿里系庞大的企业客户群、完备的数据优势，公司不仅能提

高运营赛事的效率、获取赛事资源的能力，也能实现并加快公司

在赛事数据采集、金融服务、电子商务等体育生态链上的布局，

为公司在未来抢占优质体育赛事资源增加了筹码。 
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目前，借助公司在重庆力帆、长春亚泰、上海申鑫等数家中超中

甲俱乐部的票务运营权，双方将初步实现在票务销售方面展开合

作。未来双方还将借助阿里资源，重点在赛事运营上加大合作力

度。 

图 15：与阿里体育达成全方位战略协作伙伴关系 

（来源:公开资料，梧桐树新三板研究院） 

（三）收购凯肯咨询，提升赛事 IP 影响力 

2016 年 6月底欧迅拟以现金方式持有凯肯咨询 30%的股权，实现

战略收购。凯肯咨询为知名体育营销与赛事赞助商，与姚明、刘

翔、李娜、郎平等国内顶级运动员有过合作，且为可口可乐、百

威等国际名牌提供赞助咨询服务。此次战略入股，公司将借助其

专业的体育营销与赛事赞助服务水平、体育明星资源、国际知名

品牌商资源等，提升公司现有赛事 IP 的营销、推广及运营能力。 

2、风险提示： 

行业竞争加剧的风险；公司持续亏损的风险；专业人才引进不足

或流失严重的风险。。 

 

 
 

【免责声明】梧桐树新三板研究报告和分析内容仅代表作者个人观点，反映作者对该行业或

新三板企业的看法，并且以独立的方式表述，不代表梧桐树平台立场，不构成对证券投资的

预测或建议，同时也不成为证券投资决策的基础，本报告信息均来源于公开资料，梧桐树对

这些信息的准确性和完整性不作任何保证。据此投资，风险自负。 
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