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基本数据 

2017 年 4 月 26 日  

收盘价(元)       

总股本(万股) 4500 

流通股本(万股)  2133 

总市值(亿元)   

每股净资产(元) 2.57 

PB(倍)    

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 206.11 288.7 435.09  491.65  545.73  

净利润(百万元) 4.74 14.11 18.42  21.02  23.88  

毛利率（%） 11.43 15.73 13.81 13.89 13.96 

净利率（%） 2.3 4.89  4.23  4.27  4.37  

 ROE（%） 31.52  40.70  20.73  15.38  17.11  

EPS(元) 0.47 0.74 0.45  0.47  0.53  

  

代理国际知名运动品牌。公司经营覆盖 Adidas、Nike、New 

Balance、李宁等主流国际知名体育运动品牌，并与唯品会、天猫
商城、俪人购、魅力惠、卖客疯等电商平台形成良好合作关系，
销售渠道稳定并日趋多元化。与此同时，公司着力打造自主移动
销售平台，在搭建专业体育运动用品的移动销售平台的同时，将
体育赛事推广、体育文化推广等发展目标融为一体，构筑多样化、
趣味性的体育社区社交平台，提升用户体验，助力公司体育运动
品牌销售业务发展。 

借助闪购市场发展。公司体育用品销售主要定位于知名体育
运动品牌的库存市场，市场中商品通常以闪购等折扣方式销售。
闪购行业有库存流通速度快、商品精选度高等特点，相对于国内
传统在线零售模式，网络限时特卖模式对库存流通效率有着显 著
的提升，在商品的精选程度上也明显优于传统在线零售商，同时
网络限时特卖也更容易培养用户稳定的消费习惯，更切合移动化、
社交化的趋势。 

持续优化供应链管理。围绕公司“B2B”的战略目标，公司开
展了包括“商品档案管理”“客户端注册认证”“客户端账户设备”
“客户端售后管理”“客户端订单管理”等以“线下业务线上化，
线上业务智能化，一切业务数据化，一切数据业务化”为核心，
软件项目的开发应用，有效降低采购、运营和管理成本，提升客
户体验和服务质量，使销售及管理运营更加高效。扩展电商服务
业务的发展空间打下坚实基础，为公司未来业务和利润增长提供
有力支持。 

 

盈利预测 

预测公司 2017~2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为
0.21 亿元、0.24 亿元，每股收益分别为 0.47 元、0.53 元。 

风险提示 

市场竞争的风险；网购市场发展放缓的风险；渠道费用提升

的风险。 

激想体育(839096)   借势闪购市场发展，不断优化供应链管理 

研究员 周川南 

zhouchuannan@wtneeq.com 
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    风险分析 

 与实际控制人相关分析 

公司实际控制人为张波先生和王筱雯女士,张波先生直接和间接共计持有
公司 20.24%股份,王筱雯女士直接和间接共计持有公司 40.12%股份,两人已经
签署一致行动人决议,合计持有公司 60.36%股份。报告期内公司无股权质押情
况。 

 与业务相关分析 

1、2015 年、2016 年,公司对唯品会的销售收入占总收入的比例分别为 

93.10%、88.72%,客户集中程度较高。 

2、国际知名体育运动品牌经销是激想体育传统主营业务,在此基础上公司
谋求突破创新,积极搭建自主移动电商平台,将主营业务向产业链下游延伸,实现
业务转型、进一步提升竞争力。但目前新业务尚处初创阶段,业务的推广效果有
待观察市场反馈。 

   国际知名体育运动品牌销售企业 

上海激想体育文化股份有限公司，成立于 2007 年 2 月。公司主营业务为国
际知名体育运动品牌销售。作为品牌经销商，公司向供应商采购货源，并通过
B2B、B2C 等模式销售。 

图表 1    公司主营结构 

  

资料来源：choice 

公司经营覆盖 Adidas、Nike、New Balance、李宁等主流国际知名体育运
动品牌，并与唯品会、天猫商城、俪人购、魅力惠、卖客疯等电商平台形成良
好合作关系，销售渠道稳定并日趋多元化。 

与此同时，公司着力打造自主移动销售平台，在搭建专业体育运动用品的
移动销售平台的同时，将体育赛事推广、体育文化推广等发展目标融为一体，
构筑多样化、趣味性的体育社区社交平台，提升用户体验，助力公司体育运动
品牌销售业务发展。 
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图表 2     公司主要产品和服务 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公开转让说明书 

 报告期内，公司股东及持股情况如下： 

图表 3     公司股东及持股情况 

 

 

资料来源：choice 

 

   体育产业规模持续增值，体育用品仍占较大比重 

 产业规模逐年增长，较发达国家仍存在差距 

体育产业在欧美日韩等发达国家位列十大支柱产业之一，体育产业的规模
巨大而且 GDP 中占有相当的比例而中国体育产业在国民经济中贡献过低。根据
中国产业信息网数据显示，截止到 2015 年，我国体育总产值 1.8 万亿元，产业
增加值占 GDP 的比重只有 0.7%，远低于同期韩国水平（3.02%）、美国水平（2.8%）
及全球平均水平（2.1%）。 
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图表 4    中国与发达国家体育产业占 GDP 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网 

国家体育总局发布的体育发展“十三五”规划和国务院颁布的“46 号文”
确定了 5 年和 10 年发展目标，按规划 2020 年和 2025 年体育产业生产总值
将达到 3 万亿和 5 万亿，年化增速达 12%，体育产业增加值的年均增长速度
明显快于同期经济增长速度，产业增加值占 GDP 比例则分别为 1%和 2%。。
目前中国体育产业结构严重失衡，2014 年赛事服务及健身服务等核心产业的市
场化程度过低，仅占体育总产值的 21%，远低于美国同期水平 57%。 

图表 5    2011-2015 年中国体育产业年增加值及占 GDP 比例 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网 

据测算，目前我国体育服务业产值仅为 947.38 亿元，体育用品行业产值为
3600 亿元，体育消费主要以运动服装、运动器材等实物消费为主，赛事及健身
服务消费偏低。如果以 2020 年体育服务业在体育产业中的占比 30%的水平计
算，体育服务产值到将达到 9000 亿元，未来市场发挥空间极大。据测算，体育
竞演业、大众体育健身业、体育制造业年化增速分别为 25%、20%和 8%，到 

2025 年规模有望达到 9500 亿元、13500 亿元和 21500 亿元。体育竞演业和
大众健身业的比重将显著提高。 



新三板证券研究报告 

                                                                      4 

 

 

图表 6    2010-2015 年中国体育服务业产值规模统计 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网 

我国体育产业结构发展不均衡，赛事服务及健身服务等核心产业的市场
化程度过低，仅占体育总产值的 21%，远低于美国同期水平（58%）。 

图表 7    中国体育产业结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网 

 

   抓住闪购市场发展机遇，不断优化供应链管理 

 借助闪购市场发展趋势 

公司体育用品销售主要定位于知名体育运动品牌的库存市场，市场中商品
通常以闪购等折扣方式销售。闪购行业有库存流通速度快、商品精选度高等特
点，相对于国内传统在线零售模式，网络限时特卖模式对库存流通效率有着显 

著的提升，在商品的精选程度上也明显优于传统在线零售商，同时网络限时特
卖也更容易培养用户稳定的消费习惯，更切合移动化、社交化的趋势。  
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图表 8   闪购产业链 

 

 

资料来源：艾瑞咨询 

激想体育与闪购行业中具备优势的唯品会保持长期合作关系，过往几年中
根据唯品会 2015 年度报告数据测算，公司对唯品会体育服装器具类及全品类
的供应占比突出。 

图表 9   公司对唯品会体育服装器具类及全品类的供应占比测算 

 

 

资料来源：公开转让说明书 

与此同时，公司与俪人购、魅力惠等知名电商平台扩大合作，已成为其体
育运动品类的重要供应商，随着业务合作量的不断扩大，有望在今后获得更具
价格优势的合作条件。  

 持续优化供应链 

围绕公司“B2B”的战略目标，公司开展了包括“商品档案管理”“客户端
注册认证”“客户端账户设备”“客户端售后管理”“客户端订单管理”等以“线
下业务线上化，线上业务智能化，一切业务数据化，一切数据业务化”为核心，
软件项目的开发应用，有效降低采购、运营和管理成本，提升客户体验和服务
质量，使销售及管理运营更加高效。扩展电商服务业务的发展空间打下坚实基
础，为公司未来业务和利润增长提供有力支持。 
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图表 10   官网关于分销平台展示 

 

 

资料来源：公司官网 

公司还与上海锐力健身装备有限公司等国际知名运动品牌经销商形成了长
期稳定良好的合作关系，具备较为明显的供应商资源优势，采购需求能得到有
效保障，且采购价格更具竞争力。 

 发展自主移动电商，拓展体育文化服务 

2016 年 12 月 6 日，公司审议通过《关于公司在上海设立控股子公司的
议案》 ，拟与陈纳新、温晖共同出资设立控股子公司上海畅驭体育文化发展有
限公司。2017 年 1 月 22 日，上海畅驭体育文化发展有限公司成立，经营范
围包含体育赛事策划，市场营销策划，电子商务（不得从事金融业务），文化艺
术交流活动策划，企业形象策划，展览展示服务等业务。 

公司积极搭建自主移动电商平台,将主营业务向产业链下游延伸,实现业务
转型、进一步提升竞争力。新业务处初创阶段,业务的推广效果有待观察市场反
馈。 

图表 11   激想云商 APP 展示 

   

资料来源：苹果商店 
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   报告期业绩持续增长 

图表 12    公司财务情况 

   

资料来源：choice 

2016 年度公司实现营业收入、营业成本分别为  435,088,086.85 元、 

375,004,717.53 元，比上年同期分别增长 50.71%和 54.14%，报告期公司实现
归属于母公司股东的净利润 18,419,374.06 元，比上年同期增长 30.61%。 

其中销售费用同比增长 36.16%，主要是职工薪酬同比增加 4,254,186.63 元，
主要原因一是公司基于战略发展需要及经营规模快速扩张的实际， 积极扩充员
工队伍尤其是销售业务人才，二是公司当年优化核算结构，将市场部、创意部
等人员薪酬由管理费用归入销售费用核算。 

图表 13    与同行业公司对比情况 

  

 

资料来源：choice 

与同类公司相比，激想体育属于纯线上公司，并且较为依赖唯品会分销渠
道。与此同时，在净利率方面也可以看出公司相较其它体育类公司更有优势。 

 盈利预测 
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图表 14     盈利预测 

 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 206.11 288.7 435.09  491.65  545.73  

净利润(百万元) 4.74 14.11 18.42  21.02  23.88  

毛利率（%） 11.43 15.73 13.81 13.89 13.96 

净利率（%） 2.3 4.89  4.23  4.27  4.37  

 ROE（%） 31.52  40.70  20.73  15.38  17.11  

EPS(元) 
0.47 0.74 0.45  0.47  0.53  

  

资料来源：梧桐公会，choice 

预测公司 2017~2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为 0.21 亿元、
0.24 亿元，每股收益分别为 0.47 元、0.53 元。 
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