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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.87 

流通 A 股(亿股) 3.44 

52 周内股价区间(元) 11.0-19.29 

总市值(亿元) 55.54 

总资产(亿元) 82.77 

每股净资产(元) 5.30 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 当代明诚（600136）：与爱奇艺达成合作，

市场竞争力增强  (2018-08-07) 

2. 当代明诚（600136）：体育影视双轮驱动，

推动业绩大幅提升  (2018-07-31) 

3. 当代明诚（600136）：中标亚足联赛事版

权，受益世界杯业绩可期  (2018-06-12) 

4. 当代明诚（600136）：体育业务渐成气候、

估值优势彰显投资价值  (2017-12-12) 

5. 当代明诚（600136）：细化并购方案，整

合进程推进  (2017-09-01) 
  

[Table_Summary]  我们对中美体育产业宏观环境进行对比，发现我国体育产业仍处于早期发展阶
段，政策、经济和社会基础薄弱，在逐步转好，而技术领域已具备全球领先水
平，或成为中国体育产业发展的重要推手。 

 发展机制迥异，体育营销或最先兴起。与美国不同，我国体育产业或遵循“由
外而内，自下而上”的发展路径，体育营销或是现阶段最先发展的子板块。 

1）我国优质赛事供给有限，对产业带动作用有限。我国体育产业市场化进程滞
后，赛事 IP 变现存在一定难度，现阶段赛事版权仍不足以带动体育产业发展。 

2）互联网热潮袭来，体育传媒跃迁至 3.0 世代。中国体育传媒随互联网高速发
展跃迁至体育传媒 3.0 世代，有望带动体育产业尽享产业变革红利。 

3）视频平台聚焦“体育”作为新的流量切口。影视内容的边际效应下降，体育
内容成为视频平台新的流量热点，下游需求旺盛成为体育营销持续景气的基础。 

4）版权意识逐步觉醒，体育营销参与度升温。市场认识到体育营销的核心价值，
参与热情升温，并取得了较好的市场反馈。 

 公司是国内体育营销龙头，强强联合壁垒高筑。体育营销行业高度依赖“产业
资源”、“赛事版权”和“媒体平台”，公司是国内综合实力最强的体育营销
公司，打破拉加代尔 27 年垄断拿下亚足联核心赛事版权，正逐步向国际体育龙
头迈进。 

1）产业资源丰富，构筑良好物质基础：公司是全产业链布局的体育集团，上下
游资源丰富，为体育业务未来发展构筑稳固物质基础。 

2）赛事版权矩阵完善，是公司核心竞争壁垒。公司拥有英超、西甲、欧足联、
亚足联核心赛事版权，是国内版权储备最强的体育公司之一。公司资本实力、
运营能力国内领先，版权业务持续性无需担忧。 

3）与爱奇艺强强联合，嵌入百度体育发展战略。公司与爱奇艺达成合作，爱奇
艺顶级流量加持显著利好 2C 端业务；通过此次合作，公司成功参与百度体育发
展战略，保障公司未来发展。 

 盈利预测与投资建议。假设拟支付现金全资收购的新英体育 9 月份并表，我们
预计 2018-2020 年备考 EPS 分别为 0.62 元、1.17 元、1.41 元。通过分部估值，
我们估算公司 2018 年对应市值 89.3 元，对应目标价为 18.33 元/股，相当于 30
倍估值，维持“买入”评级。 

 风险提示：体育政策发生重大改变的风险，业务整合或不及预期的风险，赛事
版权获取或不及预期的风险，融资成本上行的风险，并购项目推进及运营或不
及预期的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 911.94 1918.41 2734.02 3233.90 

增长率 60.26% 110.37% 42.51% 18.28% 

归属母公司净利润（百万元） 128.13 304.03 568.44 684.55 

增长率 4.87% 137.28% 86.97% 20.43% 

每股收益 EPS（元） 0.26 0.62 1.17 1.41 

净资产收益率 ROE 5.41% 11.56% 17.48% 18.27% 

PE 44 18 10 8 

PB 2.22 2.01 1.70 1.45 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：“影视+体育”双轮驱动的龙头企业 

武汉当代明诚文化股份有限公司的前身是主营磷矿石贸易、学生公寓租赁和房地产销售

服务的武汉道博股份有限公司，2015 年经过重大资产重组后，公司主营业务逐步向影视业

务、体育业务发展。公司影视方面坚持精品剧战略，体育板块全产业链布局日趋完善，目前

已成为一家国内领先的文化、体育和娱乐上市公司。 

图 1：“体育”+“影视”双轮驱动 

 

数据来源：西南证券 

公司股权结构：公司控股股东为武汉新星汉宜化工有限公司，实际控制人艾路明为当代

集团董事，间接持有当代明诚公司股份，同时还控股人福医药集团股份公司、武汉三特索道

集团股份有限公司。公司旗下共有参控股子公司 70 家，经营领域遍及影视、体育产业，主

要包括影视制作、电影放映、影院投资管理、体育经纪、体育赛事活动策划等，经营足迹遍

布国内外，是一家股权结构稳健、经营治理完善的公司。 

图 2：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司业绩情况：自 2014 年公司启动战略转型以来，公司依据“全球文化产业整合运营

平台”的长期发展战略，通过“影视+体育”的双轮驱动，逐步确立了公司在体育和影视行

业的领先地位。2015-2017 年，公司营业收入实现年均 45.4%的复合增长，归母净利润保持

54.8%的复合增速，顺利实现主业转型。2017 年内归母净利润增速放缓的主要原因是营业成

本及三费分别增加 54.1%、102%、102.2%和 154.1%，主要系强视传媒、耐丝业务规模扩

大引起成本增加，以及报告期内汉为体育、指点未来、当代银兴纳入合并报表范围所致。2018

上半年，公司实现营收 8.7 亿元（YOY+60.3%），实现归母净利润 1.1 亿元（YOY+426%），

主要由世界杯区域赞助权益销售及《猎毒人》完成台网播出导致。 

图 3：公司营收及增速情况  图 4：公司归母净利润及增速情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司主营业务结构：公司的主营业务为影视产品的著作销售、体育营销与咨询和体育经

纪，2017年影视产品的制作与销售业务实现收入 5.9亿元，在公司主营业务收入中占比 65%，

贡献了 62%的毛利润；体育业务营收、毛利规模持续扩大，逐步成为公司新的利润增长点。 

图 5：2015-2017 年公司营收占比情况  图 6：2017 年公司毛利占比情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 行业分析：对标美国，我国体育营销或率先兴起 

2.1 宏观层面：基础因素转好，发展潜力无限 

美国是全球体育产业最发达的地区，其发展经验对我们意义重大。我们特对中美体育产

业宏观环境进行对比，我国体育产业仍处于早期发展阶段，政策、经济和社会基础薄弱，在

逐步转好，而技术领域已具备全球领先水平，或成为中国体育产业发展的重要推手。 

图 7：美国体育产业 PEST 分析   图 8：中国体育产业 PEST 分析 

 

 

 
数据来源：西南证券  数据来源：西南证券 

 政策面：政策逐步放开，商业化进程提速。美国积极推进产业政策体系构建，通过

颁布各项政策法规提高市场力量、社会资本的参与度，切实推动了美国体育产业快

速发展。我国体育产业长期以专业体育为发展纲领，限制体育产业市场化运作，导

致体育产业市场化程度较低。2014 年以来，国家加快体育产业政策布局，进行了

大刀阔斧的简政放权，取消了商业性和群众性体育赛事审批，放宽了赛事转播权限

制。政策的放开聚焦了社会资本的关注，一时间体育产业投融资市场空前火爆。 

表 1：近年我国产业相关政策法规 

时间 颁布机构 具体政策 

2008 年 5 月 全国人大常委会 《中国人民共和国体育法》 

2010 年 3 月 国务院 《关于加快发展体育产业的指导意见》 

2011 年 2 月 国务院 《全民健身计划（2011-2015 年）》 

2012 年 4 月 国家体育总局 《体育事业发展“十二五”规划》 

2012 年 7 月 国家发改委、国家体育总局 《“十二五”公共体育设施建设规划》 

2014 年 9 月 国务院 《关于加快发展体育产业促进体育消费的若干意见》 

2014 年 10 月 国务院 《关于加快体育产业发展推动体育消费的意见》 

2014 年 12 月 国家体育总局 《关于推进体育赛事审批制度改革的若干意见》 

2015 年 8 月 国务院足球改革发展部际联席会议 《中国足球协会调整改革方案》 

2016 年 4 月 国家发改委 《关于印发促进消费带动转型升级行动方案的通知》 

2016 年 4 月 国家体育总局 《2016 年全国青少年体育活动计划》 

政治&法律

（P)

•发展起步早，初期即遵循市场经济规律；

•政府主要提供政策引导和公共服务；

•政府对体育产业相关个人和组织给予财政补贴、法律保护和税收优惠。

经济环境

（E)

•世界经济第一大国，经济平稳快速发展，人均GDP排名第八；

•体育产业规模庞大，体育消费市场繁荣，从业人员占比较大。

技术环境

（T）

•体育人口占比大，民众热衷于全民健身，群众体育已全面普及；

•民众版权意识强，乐于为观看各项赛事视频而付费或订阅电视频道。
社会&自然

(S)

• 20世纪50年代有线电视开始普及，进入体育电视发展新时代 ；

•移动互联网技术发展，有线体育频道订阅人数下滑，体育直播数字化转型；

•科技服务应用于重大赛事，增强观赛体验。

政治&法律

（P)

•产业化起步晚，市场化程度不高；

•陆续出台一系列推动体育产业发展的文件；

•相关的立法和优惠政策比较匮乏。

经济环境

（E)

•经济总量规模大、发展快，但人均GDP水平仍然较低；

•中国体育产业规模、消费规模远远落后于美国。

技术环境

（T）

•中国民众体育参与度不高，但呈现上升迹象；

•对健康运动的观念逐渐加强，全民运动、健身逐渐成为趋势；

•体育人口的消费观念持续开放，但在服务付费、版权意识上仍需深入培养。

社会&自然

(S)

• 80-90年代电视在中国开始普及，带动体育节目的开播；

•新媒体、移动互联网的快速发展和普及使“互联网+”成为产业发展热点；

•与运动相关的科技产品开始伴随中国整体科技环境的爆发而火爆一时。
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时间 颁布机构 具体政策 

2016 年 5 月 国家发改委 《全国足球场地设施建设规划（2016-2020 年）》 

2016 年 5 月 国家体育总局 《体育发展“十三五”规划》 

数据来源：西南证券整理 

 经济面：体育消费存在差距，未来潜力巨大。美国是全球经济、体育产业第一大国，

2017 年美国人均 GDP 为 6 万美元，体育产业从业人口占比约 2.5%，而我国这两

项数据分别为 8827 美元和 0.4%。目前中国体育产业增加值占 GDP 比重仍不足

1%，人均体育消费仅为发达国家的十分之一，与发达国家存在明显差距。经济发

展水平是体育产业的基础，按照国际惯例，人均 GDP 超过 5000 美元时将迎来体

育产业“井喷式”发展，我国体育产业发展潜力巨大，有望迎来爆发。 

图 9：我国体育产业增加值及占 GDP 比重  图 10：世界主要国家体育产业占 GDP 比重 

 

 

 
数据来源：易观智库，发改委，西南证券整理  数据来源：易观智库，西南证券整理 

 社会面：参与度仍需提升，付费习惯正在养成。体育运动在美国已渗透到人们生活

的方方面面，成为最热门的休闲方式。美国国民对体育运动的积极参与催生了大量

体育需求，推动了体育产业的快速发展。近年，随着收入水平、生活观念的提升，

健康逐步成为国民新的追求，参与体育积极性、体育消费习惯逐步形成。 

图 11：美国体育产业发展历程 

 
数据来源：经济学人，西南证券整理 
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 技术面：互联网高速发展，技术面已达国际领先。纵观美国体育发展历程，科技尤

其是电视通信技术对体育商业化的推动作用不可忽视，ESPN 等体育巨头均受益于

体育传媒的发展浪潮。我国体育媒体起步较晚，体育电视与美国存在很大差距，但

我国互联网发展已达全球领先水平，BAT 等互联网巨头纷纷布局体育产业，体育产

业或搭上体育传媒新变革的发展快车。 

图 12：我国互联网快速发展  图 13：互联网巨头已达全球领先水平 

 

 

 
数据来源：CNNIC，西南证券整理  数据来源：search1990.com，西南证券整理 

2.2 产业链层面：发展机制迥异，体育营销或最先兴起 

2.2.1 美国：“由内而外，自上而下”发展 

美国体育产业历史悠久，早在 19 世纪初美国体育产业即开始萌芽，随后体育产业职业

化、商业化进程加速，形成了以职业体育为核心、大众体育为基础的全产业链，成为全球体

育第一大国。 
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图 14：美国体育产业发展历程 

 
数据来源：西南证券整理 

从产业链来看，美国体育产业是遵循“由内而外，自上而下”的发展路径，即业余赛事

→职业赛事（赛事版权）→体育传媒、体育营销→体育衍生品→其他，其根本原因有以下几

点： 

图 15：美国体育产业发展路径图 

 

数据来源：西南证券 
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1） 优质赛事积累是良好开端。美国的竞技体育和职业体育起步早、发展历史悠久，NBA、

NHL 等顶尖赛事均有近百年历史，赛制成熟、观赏性佳，拥有庞大粉丝群体，为体

育产业发展构筑了良好基础。 

图 16：美国主流赛事历史悠久  图 17：优质赛事具备较好社会基础 

 

 

 
数据来源：维基百科，西南证券整理  数据来源：福布斯，西南证券整理 

2） 电视媒介兴起推动产业扩张。1960 年，ABC 广播公司和美国橄榄球联盟（AFL）

签订了 5 年 850 万美元的版权协议，是美国首单国家级体育电视版权合约。其后，

ESPN、MSG 等专注于体育行业的有线电视网络也开始发展起来。随着以电视为主

体的大众传媒的普及，观看比赛的人数迅速上升，各大电视台不断推高赛事版权价

格，发展至今转播权收入已成为各大职业体育联盟重要收入来源，职业体育竞技水

平、品牌价值得到提升。电视传媒的兴起加速了美国体育的商业化进程，使职业体

育经济价值得到充分释放。 

图 18：转播收入成为赛事主要收入来源 

 
数据来源：西南证券 

3） 制度建设释放体育产业潜力。1961 年，美国推出《体育运动广播法案》为四大联盟

赛事版权给予反垄断豁免；1976 年推出《版权法》为各大赛事的电视转播版权提供

保护，为美国体育产业发展插上腾飞翅膀。20 世纪 70 年代，NBA、NFL、NHL 等

先后实行球员自由转会制度，经纪人的重要性凸显，体育中介开始迅速发展。 
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2.2.2 中国：“自外而内，自下而上”发展 

我国体育产业长期奉行“举国体制”，大力发展奥运项目，在国内外赛场取得了诸多佳

绩。但从产业发展角度，我国体育产业地位、经济价值未得到普遍认同。随着改革开放的逐

步深入，体育产业职业化、市场化程度逐渐提升，中超、CBA 等职业联赛相继问世，相关体

制改革也逐步跟进，但与国外发达国家相比仍处于早期阶段。 

图 19：中国体育产业发展历程 

 
数据来源：西南证券整理 

1） 核心赛事供给不足，对产业发展带动作用有限。我国体育产业起步较晚，能够真正

进入市场运作的项目数量较少。我国体育赛事除了走职业化发展道路的足球、篮球、

排球和乒乓球外，其他运动项目还没有形成市场，而走职业化发展道路的体育项目

也囿于制度限制市场化进程有所滞后。目前国内赛事版权变现不易：2B 端，国内

赛事版权热潮逐步退却回归理性；2C 端，民众对国内赛事的消费意愿仍不高。我

们认为，现阶段赛事版权方仍不足以带动体育产业发展。 
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2） 互联网热潮袭来，体育传媒跃迁至 3.0 世代。我国大型体育赛事的播出长期由央视

垄断，观众形成了免费观看的习惯，体育传媒未曾经历电视媒体的大繁荣时期，反

而随着互联网技术的高速发展跃迁至体育传媒 3.0 世代，约有 52.8%的民众通过互

联网平台观看体育赛事，电视媒体的影响力逐渐减弱。互联网媒体交互性好、时效

性强、传播范围广，对体育产业商业价值的提升更加显著。 

图 20：网络媒体成为新的观赛渠道  图 21：互联网传媒优势显著 

 

 

 
数据来源：艾瑞咨询，西南证券整理  数据来源：西南证券 

3） 体育成为新的流量切入口，视频平台加大体育内容获取力度。影视内容对视频平台

的流量边际提升逐步下降，体育内容随之成为新的流量入口。腾讯体育自成一家、

优酷联合 PP 体育、爱奇艺与新英体育联合，三分之势已成。下游需求旺盛催生了

体育营销的持续景气基础。 

图 22：国内体育版权“三足鼎立”之势已成 

 
数据来源：西南证券 

4） 体育营销价值得到市场认同，企业参与度显著提升。热门体育赛事关注度高，可显

著提升品牌知名度和产品销量，是较好的营销媒介，且仍处于发展阶段。近年，国

内企业逐步认识到的体育营销的核心价值，开始加大投入。2018 年世界杯，国内有

7 家企业参与赞助事宜，为历史之最。其中，海信凭借世界杯营销销售额占有率创

历史新高，达到 20.2%，实现由优势品牌向强势品牌的跨越。 

 

电视, 42.3%

现场, 4.9%

PC端, 26.4%

手机端, 18.8%

Pad端, 7.6%

线上, 52.8%

1

    

  +

    

   +

    

IP
   +

    



 
公司研究报告 / 当代明诚（600136） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  10 

图 23：7 家国内企业参与 2018 年世界杯赞助  图 24：受益体育营销，海信市占率稳步提升 

 

 

 
数据来源：国际足联，西南证券整理  数据来源：中怡康，西南证券整理 

5） 版权意识逐步增强，版权运营收益得到保障。近些年来，国家非常重视对体育版权

的保护，从 2015 年凤凰网盗播中超到 2018 年世界杯对盗播的严厉打击，全社会版

权意识得到切实提升，使得版权方壁垒得到增强，极大保障了版权运营收益。 

图 25：中国体育产业发展路径图 

 

数据来源：西南证券 

综上，我国体育产业赛事版权方变现存在一定难度，对整体产业的带动作用有限。由于

历史原因及互联网高速发展，我国体育传媒跃迁至 3.0 世代，下游互联网巨头对体育内容的

重视催生了对体育营销的巨量需求。我们认为我国体育产业发展历程或迥异于美国，现阶段

最先发展起来的细分领域是体育营销。 
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3 国内体育营销龙头，强强联合壁垒高筑 

体育营销的上游是拥有赛事版权的赛事运营商，下游为体育媒体、广告赞助商等，体育

营销商其间充当“润滑剂”、“中间人”的角色，是成熟职业体育产业链中的重要一环。 

图 26：职业体育产业链构成 

 
数据来源：西南证券 

采购成本高、高度依赖产业资源的行业。体育营销行业的上游是赛事版权方，顶级赛事

培育期长、群众基础较好，造成上游行业较强的议价能力，且国内赛事版权争夺日趋激烈，

体育营销公司采购成本一直居高不下。此外，体育营销涉及版权分销、广告赞助、经纪等不

同门类业务，需要在位企业具备强大的财力基础和产业资源。以八方环球为例，背靠全球第

四大广告集团 Interpublic Group（IPG 埃培智），不仅获得有力的资金支持，同时 IPG旗下

各传媒公司也为八方环球提供产业资源。 

图 27：八方环球拥有 IPG 强力支持 

 

数据来源：西南证券 

头部赛事版权是核心壁垒。数量众多且优质的赛事版权是体育营销公司的核心竞争力，

是公司运营体系中最底层、最基础也是最核心的组成部分，只有拥有受众广、知名度高的体

育赛事，后续的版权分销、广告赞助等业务才能够开展起来。全球体育巨头 ESPN 拥有包括

美式橄榄球大联盟（NFL）、全美职业棒球大联盟（MLB）、美国职业篮球联赛（NBA）、全

赛事运营商

运动员俱乐部

广 告 赞 助 商

体育营销商 体育媒体

票务公司

销售平台

消

费

者

商
业
赞
助
权

转播权

门票销售权

衍生品开发权

商
业
赞
助
权

媒介

资源

资金



 
公司研究报告 / 当代明诚（600136） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  12 

美大学橄榄球赛、四大满贯网球赛、美国足球大联盟（MLS）、全美赛车联合会（Nascar）

以及美国高尔夫球公开赛等一系列知名赛事的版权，为转播权二次开发以及向流媒体运营商

分销提供了强有力的保障。 

图 28：ESPN 拥有系列顶级赛事版权 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

下游媒体平台是赛事版权主要变现途径。体育媒体是赛事版权最重要的变现途径，以英

国足球为例，1974 年英甲和英乙联赛的 44 家俱乐部营业收入总额为 3837 万英镑，其中门

票收入为 3208 万英镑，其余收入来自政府补助或商业赞助。14/15 赛季英超俱乐部总营收

为 33.67 亿英镑，其中转播收入为 17.75 亿英镑，占比达到 53%。体育传媒业可以最大限度

地调动体育观众观看和欣赏体育赛事，使体育赛事商业价值得到充分挖掘。回顾 ESPN、MSG

等体育公司发展历程，“赛事版权”+“媒体平台”是其快速发展的不二法门。 

表 2：ESPN 拥有丰富的媒体网络 

频道 内容 订阅人数（万） 

ESPN 综合赛事、赛事点评、体育新闻综述 8800 

ESPN2 极限体育、体育娱乐、访谈类、游戏类栏目 7700 

ESPNEWS 24 小时滚动播出世界各地体育赛事 6600 

ESPN Classic 体育纪录片、经典赛事 暂无数据 

Spanish-Language 

ESPN Deportes 
综合赛事和栏目 暂无数据 

ESPNU 大学体育赛事 6700 

Longhrm Network 德克萨斯大学奥斯汀分校德克萨斯长角牛队的各项赛事 暂无数据 

SEC Network 东南联盟各项赛事 6000 

ESPN+ 比赛直播、原创内容及节目点播 暂无数据 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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综上，我们认为“产业资源”、“核心赛事版权”和“下游媒体平台”是出色体育营销商

必备的基础条件， 

3.1 产业资源丰富，构筑良好物质基础  

自 2016 年布局体育板块以来，公司先后收购双刃剑体育（体育营销）、控股 MBS（体

育经纪）、汉为体育（场馆运营）、郝海东体育（足球青训），加上当代明诚足球俱乐部管理

公司和正在收购的新英体育，已逐步形成覆盖体育全产业链的体育龙头公司。 

图 29：公司完成体育产业全产业链布局 

 
数据来源：西南证券 

 体育营销：体育营销业务主体是双刃剑体育，成立于 2004 年，是中国第一家专注

于整合营销的体育营销公司，曾帮助鸿星尔克定制网球战略，帮助乐视 TV、雷士

照明等中国品牌亮相世界顶级赛事赛场，于 2015 年以 8.2 亿元对价被公司收购。 

图 30：双刃剑体育产业布局完善 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

被收购后，双刃剑与欧洲顶级体育营销机构 MBS 达成战略合作；拿下 2018 俄罗

斯世界杯亚洲区独家市场销售代理合同，取得了 6000 万美元营收；拿下亚足联赛
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事商务权益打破了海外公司对于亚足联赛事的长期垄断，进一步增强了公司在国内

体育市场上的优势地位。 

 体育经纪：2016 年，公司全资收购耐丝国际，实现对 BORG B.V 旗下公司 MBS(西

班牙)和 MBS(英国)的间接控制。两家公司分别在西班牙境内和英国境内从事职业

球员和青年球员的经纪业务以及俱乐部的咨询服务，还常年服务于巴塞罗那、拜仁

慕尼黑、阿森纳、曼城等俱乐部，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，握有各大顶级联赛球员、教练和俱乐部的核心渠道

资源。 

图 31：MBS 经济业务一览 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司通过间接持股 MBS 公司，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，推进公司“体育营销生态圈”战略。 

 场馆运营：汉为体育成立于 2015 年，主要以中小型体育基础设施的运营及投资为

业务核心，并在此基础上致力于大众体育赛事的组织、运营和推广，形成了场馆依

托、赛事引流、培训增值的三位一体的经营模式。汉为体育已签约汉口江滩的篮球

公园、徐东销品茂顶层足球场、光谷绿世界和武汉洪山欢乐灯光足球馆，承接并举

办武汉足球城市超级杯、武汉篮球城市超级联赛，成功运作“汉马”预赛，同时参

与城市马拉松、电音跑、垂直马拉松等体育赛事。汉为体育拥有超过 150 场赛事运

营经验及 2000 场次的赛事执行经验，并拿下了中冠联赛商务及推广权，是覆盖全

国的体育产业的综合体服务商。公司通过投资汉为体育，利用场馆切入了大众体育

领域、拓展 to C 端服务，进一步完善公司体育板块业务布局，促进了竞技体育与

大众体育的均衡发展。 

 俱乐部管理：2016 年，公司出资 2000 万元与蒋立章、天风睿利(武汉)投资中心、

武汉国创资本投资有限公司、天风天睿投资有限公司共同成立武汉当代明诚足球俱

乐部管理有限公司，通过足球俱乐部的经营与管理、组织足球比赛、组织策划群众

参与的文化体育类活动等来加强与资源方的合作，拓展了公司在足球方面的业务,

促进了体育板块相关业务的健康发展。 
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图 32：世界足球产业联盟构建“足球大平台” 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

同年，全资子公司双刃剑还与欧洲顶级体育经纪公司 MBS、意大利足球巨头波佐

家族成立了“desports 世界足球产业联盟”，将职业球员、青少年、教练、品牌、

资本、俱乐部和经纪公司有机地结合了起来，汇聚各方优势资源，构建一个集合“市

场”、“经纪”、“管理”的足球大平台，实现了国内外足球产业的无缝对接，全面布

局大体育产业。 

此外，公司与西班牙格拉纳达足球俱乐部签订了中国区域独家商务代理协议，与重

庆力帆俱乐部签订了商务咨询服务协议，双刃剑体育还于今年 3 月斩获了巴黎圣日

耳曼俱乐部中国及香港地区独家商务代理权。一系列布局上游体育俱乐部的举措使

公司的体育产业版图更加完善、向全产业链方向进一步发展。 

 新英体育&苏宁体育：成立于 2010 年，目前拥有英超联赛、欧足联国家队系列赛

事，经过多年发展，形成了较为成熟的运营理念、策略和方法，掌握了一定的销售

网络和客户资源，版权分销业绩显著，带动业绩节节攀升。 

表 3：新英体育营收大幅增加 

 2015 2016 2017 

营业收入（万元） 38,498.55 70,493.51 86,382.73 

营业利润（万元） 17,442.59 21,042.57 30,040.13 

净利润（万元） 15,273.71 17,775.12 27,344.48 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

新英体育是国内领先的体育版权运营商，版权运营经验丰富，且为国内体育付费行

业先驱，探索了“免费+付费+增值服务”的差异化服务模式，是国内体育付费市场

的领军企业。通过此次收购，上市公司版权运营能力将得到极大提升，帮助公司打

通赛事版权和体育媒体平台，抢占国内体育版权市场主导地位。 
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图 33：三方势力强强联合，综合竞争力领先行业 

 
数据来源：公开资料，西南证券整理 

2017 年，公司宣布与苏宁体育成立合资公司明诚传播，展开不少于 10 年的国际足

球赛事版权分销平台合作。新英体育完成收购后，三方几乎垄断中国体育市场的核

心足球赛事版权，竞争实力处于绝对领先。 

公司自从将主营业务延伸至体育产业以来，通过不断并购整合、与国际巨头的合作实现

了体育产业全面布局，打造了以体育营销为核心、体育经纪、场馆赛事运营、俱乐部管理等

为基础的大体育产业集团，上下游资源强力绑定，为体育业务发展构筑牢固的物质基础。 

3.2 赛事版权矩阵完善，是公司核心竞争壁垒 

公司是国内稀缺的体育版权运营商，旗下拥有 2018/2019 赛季英超、2018-2022 年欧足

联国家队系列赛事、2017/2018-2021/2022 赛季西甲联赛、2017/2018-2018/2019 第三轮开

始的西班牙国王杯（不包括杯赛决赛）全媒体版权，2021-2028 年亚足联相关赛事全媒体版

权。近日，公司拟收购标的新英体育与爱奇艺达成合作，爱奇艺拥有的 WTA（国际女子网球

巡回赛）、ATP 世界巡回赛、澳网、中网等赛事的赛事版权也补充进来，形成包括足球、网

球、高尔夫、搏击等顶尖赛事的版权矩阵。 

表 4：全球主流足球赛事核心数据一览 

赛事 赛事类别 市场价值（亿欧元） 受众数量（亿人） 

欧冠 洲际级 117.7 17.0 

南美解放者杯 洲际级 10.6 3.8 

亚冠 洲际级 5.8 3.7 

中北美及加勒比地区金杯赛 洲际级 2.0 3.8 

非洲冠军联赛 洲际级 1.3 1.6 

英超 国家级 73.0 5.5 

西甲 国家级 44.7 4.3 

意甲 国家级 40.2 2.1 

德甲 国家级 34.1 3.6 

法甲 国家级 24.6 2.0 

数据来源：转会市场，西南证券整理（标黄为上市公司相关赛事） 
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亚足联版权潜力大，是公司国际化布局的重要尝试。2018 年 6 月，公司宣布与 Fortis 

Sports AG 一同中标 2021-2028 年亚足联赛事全球独家商业权益。此次竞标与全球十几家顶

尖体育营销公司竞争，公司以准确的市场把握、国内市场的独特定位打破拉加代尔 27 年的

版权垄断，是公司国际化布局的重要尝试。 

表 5：亚足联系列赛事版权一览 

赛事 备注 

2023 年、2027 年亚洲杯 包括 2023 年、2017 年亚足联亚洲杯决赛圈所有比赛 

2022 年、2026 年世界杯亚洲区预选赛决赛圈 包括 2022 年、2026 年世界杯亚洲区预选赛决赛圈（包括附加赛）所有比赛 

亚冠联赛套餐 2021-2028 年亚冠联赛（包括初赛、附加赛、小组赛、淘汰赛和决赛） 

亚足联杯套餐 
2021-2028 年亚足联杯（包括初赛、附加赛、小组赛、淘汰赛和决赛） 

2022 年、2016 年亚足联女子亚洲杯 

其他亚足联赛事 

2022 年、2024 年、2026 年、2028 年的亚足联 U-19 锦标赛 

2022 年、2024 年、2026 年、2028 年的亚足联 U-16 锦标赛 

2022 年、2024 年、2026 年、2028 年的亚足联 U-23 锦标赛（2024 年、2028 年赛事分别作

为 2024 年、2028 年奥运会足球亚洲区预选赛） 

2021 年、2023 年、2025 年、2027 年的亚足联 U-19 女子锦标赛 

2021 年、2023 年、2025 年、2027 年的亚足联 U-16 女子锦标赛 

2021 年、2023 年、2025 年、2027 年的亚足联五人制足球锦标赛（2024 年、2028 年赛事

分别作为 2024 年、2028 年世界五人制足球锦标赛亚洲区预选赛） 

2021-2028 年的亚足联五人制足球俱乐部锦标赛 

亚足联团结杯决赛圈赛事 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

 赛事覆盖全面：亚足联系列赛事权益囊括国家队、俱乐部等不同维度，涵盖了亚洲

区域最高竞技水平的足球赛事，共约 2000 多场比赛。 

 长期高度垄断：该权益为全球独家商业权益，包括全媒体版权、商业赞助权及相关

衍生品开发权益，且长期锁定、高度垄断的稀缺资源。 

 市场开发潜力大：亚洲人口约占全球 60%，是全球足球产业未来最重要组成部分；

且比赛开球时间符合国内球迷作息，有中国球队参与具备天然话题性。 

我们认为，亚足联相关赛事权益稀缺性强、高度垄断、未来发展潜力巨大，上市公司将

享受亚洲足球发展的黄金时期；且该权益来自于全球性竞争，不仅彰显公司出众的体育营销

能力，也使公司实现由国内领先体育营销公司向国际型体育营销公司的升级。 

公司具备较强的版权获取能力，业务持续性无需担心。我们认为，上游版权方的诉求是

赛事传播范围和商业价值的最大化，因此资金实力、运营能力是体育营销公司获取版权最重

要的要素。 

 桥接强力资本，资本实力得到扩充。随着阿里、腾讯等巨头的进入，国内版权市场

竞争逐渐激烈起来，公司的资本实力受到市场一定关注。2018 年 8 月，公司接受

IDG 资本等强力资本增资；与爱奇艺达成合作关系，嵌入了百度体育战略之中，资

本实力得到大幅提升。 
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图 34：公司体育业务资本实力实现极大扩充 

 

数据来源：西南证券 

 体育团队具备极强的版权运营能力。公司是国内体育营销能力最强的团队之一，旗

下双刃剑体育顺利完成了 2018 世界杯区域赞助权益销售，促成了雅迪科技等多家

国内企业登陆世界杯观众视野。公司同时完成了对 Fortis 团队的引入，该团队拥有

长达 20 年的国际足坛营销经验，曾负责欧冠、欧洲杯的版权销售运营，帮助公司

成功拿到亚足联赛事权益；而拟收购的新英体育在长达近 10 年的英超版权运营过

程中，成功实现英超赛事的广泛覆盖，英超播出时长达到 4768 小时（2014/2015

赛季），观众到达率超 26.7%（2014/2015 赛季），位列五大联赛首位，受英超联盟

高度认可。 

表 6：新英体育英超版权运营效果出色 

推广方式 推广效果 

赛事播出 
秉持极其开放的心态，与全国 30 余家单位进行合作，包括电视、网站、通信和广播等传播机构，实现英超的全媒体传播 

主动与央视合作，使英超重返央视，借助央视平台英超受众得到快速提升 

线下活动 

2011 年，在中国首次推出英超球星中文大拜年宣传活动，媒体反响热烈 

开创首个英超活动《英超零距离》，带领幸运球迷、上广北深媒体记者前往英国，探访英超豪门俱乐部，与英超巨星面对面 

把英超奖杯巡展首次引入中国，并成功创办了曼联 19 冠军之旅世界巡展全球首站，参观人数全球第一 

球迷服务 

推出“让球迷更快乐”策略，全力打造球迷服务平台，未来赛季将向球迷送出千万豪礼，全面提升会员服务。 

全面升级线上观赛体验，将会员周期从一个赛季提升为全年 365 天，并且直播中将包含中、英、粤全语种解说,全部场次画

质也将升级为高清。为了提供更多服务，特权会员将享受专项网络 CDN 优化及 24 小时客服服务。 

丰富多彩的线下观赛体验机会，球迷除了前往新英体育指定观赛酒吧享受特惠服务之外，还有机会在影院享受巨幕观赛 

衍生节目 
制作 3 档英超专题节目，讲述赛场内外的趣闻、看点，节目与比赛交相辉映，发对英超更多的关注。 

推出“我爱英超”系列短片，由著名媒体人苗炜主刀，深挖英超球迷的真实故事，呈现足球背后强大的文化魅力 

数据来源：西南证券 

我们认为，公司是目前国内体育版权储备最强的体育公司之一，且资本实力、运营能力

均属行业领先，具备较强版权获取能力，业务持续性有一定保障，核心壁垒相对稳固。 
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3.3 与爱奇艺强强联合，嵌入百度体育发展战略 

影视剧吸引力下滑，体育内容成为新流量入口，C 端变现潜力或释放。我们看到影视剧

对用户的吸引力在边际下滑，全网连续剧日均有效播放量由 2017Q1 的 3235 万/集下滑至

2018Q1 的 1777 万/集，网播量总量从 480 亿减少到 420 亿，2017 年单日播放总量最高 30

亿，今年仍未能突破 20 亿单日播放量。而成本来看，2010 年热播剧《宫》的网络版权价格

仅为 35 万/集，2017 年《如懿传》网络版权价格已达到 900 万/集，短短 7 年时间，网络版

权价格上涨近 25 倍。 

图 35：电视剧日均有效播放量下滑 

 
数据来源：云和数据，西南证券整理 

表 7：国内体育版权签约情况 

赛事 购买方 形式 期限 每年均价 

NBA 腾讯 数字媒体独播权 5 年（2015-2020 赛季） 6.5 亿元 

英超 新英体育 全媒体独家转播权 6 年（2013-2019 赛季） 1.67 亿元 

西甲 PPTV 全媒体版权 5 年（2015-2020 赛季） 3.5 亿元 

德甲 PPTV 全媒体版权 5 年（2018-2023 赛季） 5000 万美元 

欧冠 

乐视体育 更多场次+OTT（互联网电视）权益 3 年（2018-2021 赛季） 6530 万元以上 

PPTV 每轮直播 2 场 3 年（2018-2021 赛季） 2000 万元以上 

新浪 每轮直播 2 场 3 年（2018-2021 赛季） 2000 万元以上 

腾讯 每轮直播 2 场 3 年（2018-2021 赛季） 2000 万元以上 

数据来源：西南证券 

与影视剧内容相比，体育内容持久性强、受众粘度高、稀缺性强，且其获取成本较影视

剧存在一定优势，故而视频平台开始将体育内容作为新的流量入口。优酷斥资 16 亿元获得

2018 俄罗斯世界杯媒体权益，世界杯揭幕战拉动优酷移动端新用户增长日环比近 160%，整

体日活用户环比增长 20%左右，世界杯直播观看人数超过 1200 万，创造优酷平台直播历史

新高，决赛当天观看人数达到了 2400 万。我们相信，随着版权意识的逐步觉醒、用户付费

习惯的逐渐养成，体育内容 C 端变现潜力将得到充分释放。 
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与爱奇艺强强联合，“顶级赛事版权”+“顶级媒体平台”格局底定。2018 年 8 月，新

英体育宣布与爱奇艺达成合作，双方成立合资公司“北京新爱体育传媒科技有限公司”，主

营体育视频播出平台运营，双方约定： 

1） 新英体育原平台与爱奇艺“体育”频道统一更名为“爱奇艺体育”，有新爱体育统一

运营，两平台会员体系打通； 

2） 双方现有赛事版权授权新爱体育使用，保障了播出内容； 

3） 爱奇艺在流量、广告等方面为新爱体育提供支持，另外爱奇艺网页端“体育”频道

及部分移动 APP 端“体育”频道由新爱体育负责开发运营； 

4） 新爱体育董事会由六名董事组成，新英传媒有权委派 3 名、爱奇艺有权委派 2 名、

和谐安朗（有限合伙）有权委派 1 名董事，董事长由新英传媒委派的董事中产生，

且为新爱体育法定代表人。 

图 36：新爱体育股权结构 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

我们认为，与爱奇艺的合作对公司意义重大。 

1） 如前文所述，双方各自拥有稀缺的赛事版权资源，版权矩阵进一步完善，此处不再

赘述。 

2） 无论从持股比例还是董事会席位设置上，新英体育对新爱体育的运营管理拥有极强

的话语权，未来将主导合资公司发展。 

3） 爱奇艺拥有顶级视频平台流量，可实现对现有赛事版权价值的最大化利用。目前，

爱奇艺拥有 6710 万订阅会员（YOY+75%），存在大量的体育视频直播潜在用户，

在强大付费人群基数下，公司“顶级赛事版权”+“顶级流量”将产生极强协同效

应，公司 2C 端业务潜力将得到充分释放。 

 

 

 

 

 

北京新爱体育传媒科技有限公司

北京新英体育
传媒有限公司

北京新英汇智传
媒科技企业

北京爱奇艺科
技有限公司

喻凌霄

35.42% 12.5%31.88% 3.54%

珠海知行并进文
化产业投资基金

汇盈博润（武汉）
投资中心

珠海和谐安朗
投资企业

10%3.33% 3.33%
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表 8：爱奇艺现有会员将为新爱体育带来至少 142 万会员增量 

爱奇艺会用户结构 球迷结构  

年龄段 占比 会员数（万人） 占比 会员数（万人） 

90 后 68.1% 4570 11.61% 531 

80 后 19.0% 1275 39.80% 507 

70 后 12.9% 866 43.61% 377 

其他 -   4.96%   

合计   6710   1415 

具备“球迷”+“爱奇艺付费用户”双重属性用户付费率 转化为新爱体育用户 

10% 142 

15% 212 

20% 283 

30% 425 

数据来源：艾瑞咨询，京东研究院，西南证券整理 

4） 此次合作是百度体育战略布局重要举措，借助爱奇艺进入体育版权市场，公司也借

此顺利参与到百度的体育发展战略之中，基本实现了国内体育版权市场“三分天下

有其一”的竞争格局。在未来版权运营过程中，爱奇艺、百度将为其提供强力支持，

综合竞争力得到显著提升。 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：新英体育 9 月开始并表，体育业务规模快速提升； 

假设 2：爱奇艺带来流量支持，2C 端变现更进一步，体育业务毛利率逐步提升； 

假设 3：公司影视业务的毛利率维持在 53%的水平。 

基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表： 

表 9：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

影视业务 

收入 589.1  795.2  938.4  1079.1  

增速 46.4% 35.0% 18.0% 15.0% 

毛利率 53.2% 53.0% 53.0% 53.0% 

体育业务 

收入 319.9  1119.6  1791.3  2149.6  

增速 87.9% 250.0% 60.0% 20.0% 

毛利率 61.3% 53.5% 58.0% 58.0% 

其他 收入 3.0  3.6  4.3  5.2  
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单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

增速 185.9% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 43.0% 45.0% 45.0% 45.0% 

合计 

收入 911.9  1918.4  2734.0  3233.9  

增速 60.3% 110.4% 42.5% 18.3% 

毛利率 56.0% 53.3% 56.3% 56.3% 

数据来源：Wind，西南证券 

4.2 相对估值 

由于公司业务板块分属不同行业，我们采用分部估值法进行预测。 

1） 体育板块： 

我们选取金陵体育、力盛赛车和中体产业作为可比公司，2018 年 PE 均值为 37.14，

我们给予公司体育板块 38 倍估值。 

表 10：可比公司相对估值 

证券代码 证券名称 
最新收盘价 

（元） 

EPS PE 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

300651.SZ 金陵体育 37.60 0.58 0.84 1.27 56.75 44.57 29.56 

002858.SZ 力盛赛车 14.50 0.65 0.39 0.49 60.28 37.06 29.90 

600158.SH 中体产业 8.69 0.07 0.29 0.34 149.25 29.79 25.49 

中值      60.28 37.06 29.56 

均值      88.76 37.14 28.32 

数据来源：Wind 一致性预测，西南证券整理（数据截至 2018.8.24） 

2） 影视板块： 

我们选取华策影视、慈文传媒、幸福蓝海作为影视板块可比公司，2018 年 PE 均值

为 16.80，我们给予公司影视板块 17 倍估值。 

表 11：可比公司相对估值 

证券代码 证券名称 
最新收盘价 

（元） 

EPS PE 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

300133.SZ 华策影视 9.11 0.36 0.44 0.56 30.24 21.09 16.65 

002343.SZ 慈文传媒 12.26 1.20 1.16 1.40 29.58 10.80 8.96 

300528.SZ 幸福蓝海 9.44 0.30 0.52 0.60 44.00 18.50 16.04 

中值      30.24 18.50 16.04 

均值      34.61 16.80 13.89 

数据来源：Wind 一致性预测，西南证券整理（数据截至 2018.8.24） 
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表 12：公司整体估值 

板块分类 2018 预计毛利润（百万元） 2018 预计净利润（百万元） PE 市值（百万元） 

体育板块 599.0 179 38 6802.0 

影视板块 421.5 125 17 2125.0 

合计    8927.0 

数据来源：西南证券 

通过分业务测算，我们估算公司 2018 年对应市值为 89.3 亿元，公司总股本为 4.87 亿

股，对应股价为 18.33 元/股，相当于 30 倍估值，维持“买入”评级。 

5 风险提示 

体育政策发生重大改变的风险，业务整合或不及预期的风险，赛事版权获取或不及预期

的风险，融资成本上行的风险。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 911.94 1918.41 2734.02 3233.90 净利润 148.67 353.53 635.13 786.84 

营业成本 401.47 896.34 1195.77 1412.87 折旧与摊销 9.13 8.63 8.63 8.63 

营业税金及附加 4.10 9.95 13.92 16.24 财务费用 94.00 188.57 230.38 268.12 

销售费用 14.75 32.61 43.74 51.74 资产减值损失 68.64 45.00 45.00 45.00 

管理费用 162.75 326.13 437.44 485.09 经营营运资本变动 -1019.52 -2561.75 -1876.58 -1282.59 

财务费用 94.00 188.57 230.38 268.12 其他 -128.21 -62.69 -60.54 -63.71 

资产减值损失 68.64 45.00 45.00 45.00 经营活动现金流净额 -827.30 -2028.71 -1017.98 -237.70 

投资收益 11.74 20.00 20.00 20.00 资本支出 -131.49 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 -1.73 -2.31 -2.46 -2.29 其他 73.44 17.69 17.54 17.71 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -58.04 17.69 17.54 17.71 

营业利润 191.86 437.49 785.31 972.55 短期借款 301.68 2121.97 1373.19 651.79 

其他非经营损益 -1.51 -1.04 -1.19 -1.14 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 190.35 436.46 784.11 971.41 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 

所得税 41.68 82.93 148.98 184.57 支付股利 0.00 -25.63 -60.81 -113.69 

净利润 148.67 353.53 635.13 786.84 其他 812.65 -453.81 -230.38 -268.12 

少数股东损益 20.54 49.49 66.69 102.29 筹资活动现金流净额 1114.33 1642.54 1082.00 269.98 

归属母公司股东净利润 128.13 304.03 568.44 684.55 现金流量净额 234.25 -368.49 81.56 49.99 

          

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 560.33 191.84 273.40 323.39 成长能力     

应收和预付款项 1378.85 2733.65 3882.86 4626.52 销售收入增长率 60.26% 110.37% 42.51% 18.28% 

存货 1247.14 2784.41 3712.55 4387.95 营业利润增长率 20.59% 128.03% 79.50% 23.84% 

其他流动资产 82.96 174.51 248.70 294.17 净利润增长率 1.15% 137.79% 79.65% 23.89% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 48.33% 115.16% 61.39% 21.96% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 28.89 27.47 26.05 24.63 毛利率 55.98% 53.28% 56.26% 56.31% 

无形资产和开发支出 1573.16 1572.91 1572.65 1572.40 三费率 29.77% 28.53% 26.03% 24.89% 

其他非流动资产 254.89 247.94 240.99 234.03 净利率 16.30% 18.43% 23.23% 24.33% 

资产总计 5126.21 7732.72 9957.20 11463.09 ROE 5.41% 11.56% 17.48% 18.27% 

短期借款 591.68 2713.65 4086.84 4738.63 ROA 2.90% 4.57% 6.38% 6.86% 

应付和预收款项 267.89 608.16 835.74 980.88 ROIC 6.89% 10.43% 11.48% 11.41% 

长期借款 200.00 200.00 200.00 200.00 EBITDA/销售收入 32.35% 33.08% 37.47% 38.63% 

其他负债 1320.69 1152.30 1201.68 1237.49 营运能力     

负债合计 2380.26 4674.11 6324.26 7157.00 总资产周转率 0.21 0.30 0.31 0.30 

股本 487.18 487.18 487.18 487.18 固定资产周转率 69.63 110.22 171.06 222.10 

资本公积 1690.90 1690.90 1690.90 1690.90 应收账款周转率 1.21 1.32 1.17 1.07 

留存收益 330.29 608.70 1116.34 1687.20 存货周转率 0.41 0.44 0.37 0.35 

归属母公司股东权益 2523.61 2786.78 3294.42 3865.28 销售商品提供劳务收到现金/营业收入  51.89% — — — 

少数股东权益 222.34 271.83 338.52 440.81 资本结构     

股东权益合计 2745.95 3058.61 3632.94 4306.09 资产负债率 46.43% 60.45% 63.51% 62.44% 

负债和股东权益合计 5126.21 7732.72 9957.20 11463.09 带息债务/总负债 49.93% 70.82% 74.06% 74.55% 

     流动比率 2.78 1.70 1.59 1.62 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.72 0.89 0.86 0.88 

EBITDA 294.98 634.69 1024.32 1249.30 股利支付率 0.00% 8.43% 10.70% 16.61% 

PE 43.65 18.40 9.84 8.17 每股指标     

PB 2.22 2.01 1.70 1.45 每股收益 0.26 0.62 1.17 1.41 

PS 6.13 2.92 2.05 1.73 每股净资产 5.18 5.72 6.76 7.93 

EV/EBITDA 21.31 13.43 9.58 8.34 每股经营现金 -1.70 -4.16 -2.09 -0.49 

股息率 0.00% 0.46% 1.09% 2.03% 每股股利 0.00 0.05 0.12 0.23 

数据来源：Wind，西南证券 
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