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 中国彩票行业稳定增长 

2018 年中国共销售彩票 5,115 亿元，同比增速为 20%。作为具有公益属性

的彩票行业，就目前互联网的普及和科技的发展，更重要的是探索彩票销售

的新渠道，充分利用现代信息技术，提升彩票销售的科技水平，政策会促进

彩票业健康稳步发展。 

 政策为互联网彩票行业最大变数 

中国彩票管理模式主要是以国务院为最高行政管理机构，财政部对下设机构

形成监督、管理的总体职责，民政部及国家体育总局各自对下属的福彩发行

中心、体彩发行中心具体落实各项具体业务管理职能。由于彩票作为具有博

彩性质的特殊行业，在世界各国历来都受到政府的严格监管，因此政策是中

国彩票行业发展最重要的因素。具备互联网彩票代销资质的标的为政策放开

的最大受惠者。 

 相关个股推荐及投资建议 

（1） 鸿博股份（002229.SZ）彩票印刷行业的龙头，拥有 9 家彩票定点

印刷牌照中的 3 个，市场份额为 40%。公司主营业务为热敏票的印

刷，并占据较大市场份额，2015 年通过收购中科彩进入体彩即开票

印刷业务领域。同时，公司积极布局彩种研发及电子彩票业务运营，

力争打通整个彩票产业链，在彩票行业占有重要地位。 

（2） 500 彩票网（WBAI.N）是中国首家提供网上彩票服务的公司，致力

于为用户打造方便快捷的一站式购彩平台，是中国互联网彩票销售

领域的开创者。互联网彩票停售前，体彩颁布过两张“代销”牌照，

由 500 彩票网和国家体育总局体育彩票管理中心获得。自从 2015

年 3 月以来，所有的省级体彩机构都暂时叫停了互联网体彩，由于

互联网体彩禁令未能恢复，2016 年公司未能获得任何互联网体彩收

入。期待互联网彩票开售，公司业绩全面向好。 

（3） 中悦科技（834772.OC）作为中国知名彩票综合运营服务提供商，

在经营过程中，公司以多用途彩票智能销售终端系统为基础，以多

用途彩票投注硬件设备为依托，在全国范围内开展彩票销售运营服

务。商业模式是“彩票+”，将彩票行业和其他行业结合，开展“兼

营为主、专营为辅”的社会化营销模式，跨界整合资源。2019 年 1

月 29 日，易生活控股（00223-HK）与中悦科技股份探讨合作，拟

在智能终端渠道、和+消费共享平台及其他方面合作。 

 风险提示 

宏观经济增速下行，互联网彩票禁售风险。 
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一、中国彩票行业稳健增长 

（一）政策为中国彩票行业最大变数 

中国彩票销售额从 2008 年的 1,060 亿元增长至 2018 年的 5,115 亿元，十年复合增

长率为 17%。回顾历史，其销售额财政部、民政局和国家体育总局等政府监管部门政策

影响较大，譬如在 2015 年监管部门出台政策停售互联网彩票后，当年增速从 2014 年的

24%跌至-4%。 

环视全球，彩票作为具有博彩性质的特殊行业，在世界各国历来均受到政府严格监

管，因此政策对于彩票行业影响显著。中国彩票行业的监管模式为，以国务院为最高行

政管理机构，通过财政部对下设机构形成监督、管理的总体职责，民政部及国家体育总

局各自对下属的福彩发行中心、体彩发行中心具体落实各项具体业务管理职能。 

图表1： 2008~2018 年中国彩票销售额及同比增速 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

中国彩票的主要品类为体育彩票（以下简称“体彩”）和福利彩票（以下简称“福彩”），

2018 年以销售额计，占比分别为 56%和 54%。体彩于同期举办的体育赛事的热度和频

率相关度较高。譬如， 受 2019 年 1 月举办的第 17 届亚洲杯足球赛影响，体育彩票竞

猜型销量大增。 

互联网彩票为新兴分支，截止 2014 年互联网售彩市场规模达到 850 亿元，占中国

彩票行业市场份额的 20%。但在 2015 年互联网彩票停售政策使得互联网彩票行业急剧

萎缩。中国互联网售彩方式可分为 PC 端和移动端。Wind 数据显示，2012~2014 年中国

互联网彩票以 PC 端售彩为主导，约占互联网售彩市场份额的九成。 
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图表2： 2018 年中国彩票分品类占比  图表3： 2014 年彩票分渠道购成 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

彩票收入主要有三个流向：给彩民返还奖金（50%~65%）、发行费（15%）和监管

部门所得的彩票公益金（20%~35%）。根据国务院批准的彩票公益金分配政策，彩票公

益金在中央和地方之间，按 50:50 的比例分配。中央集中的彩票公益金，在全国社会保

障基金、中央专项彩票公益金、民政部和国家体育总局之间，按 60%、30%、5%和 5%

的比例分配。地方留存的彩票公益金，由省级财政部门商民政和体育部门研究确定分配

原则。 

图表4： 彩票产业链概览 

 

资料来源：联讯证券研究院 

福彩, 54 

体彩, 56 

2018年中国彩票分品类占比（百分比）

移动

端, 8 

PC端, 12 

线下, 80 

2014年中国彩票分渠道购成（百分比）

职能

替代性

原因

分成比例

政府部门政策制定，
结合政策彩种研发和
彩票信息研发

仅国家彩票管理中心
有权统一发行

印刷
彩票终端机、自
助投注机等

高 极高 高 较高

彩票发行方 彩票印刷 彩民彩票零售
政策制定和彩种

研发

研发技术、资质、审批
要求高，进入壁垒高

彩票纸的印刷需国家认定
企业资质，进入壁垒高

N.A. 8%

彩票发行方 彩票印刷 彩民彩票零售
政策制定和彩种

研发

彩票产业链最上游是

彩票政策的制定，涉

及机构是政府部门。

上游彩种和系统研发

环节会有企业参与。

彩票下游环节是
销售环节，一般
有实体门店、互
联网渠道和电话
销售。

彩票产业链中游环节是彩票的生产环节，
包括彩票发行、印刷。

购买彩票

全国实体门店投注站约20~30万个，
还有非投注站的社会化兼营销售点；
互联网售彩和电话售彩

50-65%彩票公益金20-35%
彩种研发1~2% 3~4%
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图表5： 彩票公益金分配 

 

资料来源：财政部，联讯证券研究院 

（二）彩票行业的商业模式， 

传统的彩票产业链主要由上中下游布局，上游负责设计、审批和彩种研发，中游负

责印刷制造，下游分销商销售。彩票销售渠道主要包括彩票投注站、互联网、电话和自

助支付终端四种，随着网民的增加，互联网售彩的潜在购买人群也在同步上升。 

图表6： 产业链各环节相关上市公司一览 

 

资料来源：联讯证券研究院 

典型的互联网售彩模式为代购模式，彩民下单付款，网站将订单发送给出票商（福

彩、体彩中心/代销商），然后逐级向上并扣除金额直到最高级两彩中心，由两彩中心记

录数据并通知出票结果给出票商，出票商反馈信息通知彩民，彩民得到电子票。由于线

下投注站的收益约为 5%~6%，和互联网售彩收益比例相似，目前有销售资质的企业较

少，一旦互联网彩票开售，这些企业的 ROE 将快速上行。 
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高鸿股份（000851.SZ）
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同花顺（300033.SZ）
中青宝（300052.SZ）
号百控股（600640.SH）
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二、互联网彩票爆发有待政策春风 

2018 年中国彩票销售额占 GDP 总量为 0.568%，而成熟市场博彩行业的销售额约

占 GDP 总量的 2%~3%，显示中国彩票行业潜在空间大。 

回顾历史，2015 年财政部等八部委联合公布的《关于制止擅自利用互联网销售彩票

的公告》，明确彻底地禁止了一切形式的互联网销售彩票行为，使得互联网彩票急速萎缩。

与此同时，国家体育总局和民政局也在对互联网售彩进行测试，在 2019 年 1 月，500

彩票网（WBAI.N）升级春节版后，只需两部即可扫码购彩，由此可以看出国家体彩中心

售彩思路为，大幅提升了互联网彩票销售资质的准入壁垒，仅有具代销牌照的企业和体

育总局有资格销售互联网彩票。 

图表7： 互联网售彩相关政策一览 

 

资料来源：联讯证券 

 

三、体彩和福彩为现时售卖的主要品类，2018 年占比分别为 56%和 54% 

体彩和福彩为现时售卖的主要品类，2018 年占比分别为 56%和 54%。其中，福彩

2008-2018 年复合增长率为 14%。体彩 2008-2018年复合增长率为 20%。 

 

 

 

 

 

 

 

实施时间 体彩 福彩 移动端 PC端 线下

2002年3月 ↑ ↑ ↓ ↓ ↑

2007年11月 ↓ ↓ ↓ ↓ ↑

2008年1月 ↑ ↓ ↓ ↓ ↑

2010年8月 ↓ ↑ ↓ ↓ ↑

2010年9月 ↓ ↑ ↑ ↑ ↓

2012年3月 ↓ ↓ ↓ ↓ ↑

2013年1月 ↑ ↓ ↑ ↑ ↓

2015年1月 ↓ ↓ ↓ ↓ ↑

2015年4月 ↓ ↓ ↓ ↓ ↑

2016年4月 ↑ ↑ ↓ ↓ ↑

2017年12月 ↓ ↑ ↓ ↓ ↑

2018年8月 ↑ ↓ ↓ ↓ ↑

2018年10月 ↑ ↓ ↓ ↓ ↑

彩票整体（分品类） 彩票整体（分渠道）

内容摘要

财政部颁布《彩票发行和销售管理暂行规定》，禁止利用互联网发行
销售彩票。

财政部等五部联合整顿彩票机构利用互联网销售彩票票业务，停止非
彩票机构主办网站彩票销售业务。

财政部下发通知：一律停止利用互联网销售彩票。

国家体育总局、中国福利彩票发行管理中心下发紧急通知，立即停止
互联网销售彩票等无纸化销售方式。

财政部发布《互联网销售彩票管理暂行办法》和《电话销售彩票管理
暂行办法》，认可经授权的互联网销售彩票业务。

财政部、中央文明办、国家发展改革委、工业和信息化部等十二部委
联合发出公告，坚决禁止擅自利用互联网销售彩票行为，严肃查处企
业或个人违法违规售彩等行为，加大实施失信联合惩戒力度。

财政部、民政局、国家体育总局公布《关于修改<彩票管理条例实施
细则>的决定》，作出了将“擅自利用互联网销售的福利彩票、体育
彩票”列为非法彩票，将“福利彩票销售机构、体育彩票销售机构主
要职责之一是向同级财政部门提出本行政区域彩票销售实施方案”修
改为“制定本行政区域彩票销售实施方案，并组织实施”。

财政部出台《彩票管理条例实施细则》，网络售彩被定性为非法行为
。

财政部发布《彩票发行销售管理办法（2013年修订版）》，明确电话
销售和互联网销售是合法的彩票发行办法。

财政部、民政部、国家体育总局下发《关于开展擅自利用互联网销售
彩票行为自查自纠工作有关问题的通知》，启动违规检查。

财政部、公安部、工商总局、工业和信息化部、民政部、人民银行、
体育总局、银监会联合发布《关于制止擅自利用互联网销售彩票的公
告》，彻底禁止互联网彩票。

财政部、公安部、工商总局、民政部、体育总局下发《关于做好查处
擅自利用互联网销售彩票工作有关问题的通知》，巩固工作成果，并
开始查处O2O衍生销售方式。

财政部、民政部、国家体育总局联合下发加急文件《关于对擅自利用
互联网销售彩票问题整改落实情况进行督查有关事宜的通知》，再次
查处整顿互联网彩票。
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图表8： 2018 年中国彩票分品类占比  图表9： 2014 年彩票分渠道购成 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

图表10： 2018 年中国彩票分品类占比  图表11： 2014 年彩票分渠道购成 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

体育彩票和福利彩票各有三种票种，从 2018 年数据显示，体彩占比最多的是竞猜

型票种，占比为 61%，其有胜负彩和两串一玩法，对应上市公司为鸿博股份（002299.SZ）、

中体产业（600158.SH）、国旅联合（600358.SH）、500 彩票网（WBAI.N）和亚博科技

控股（8279.HK）；福彩占比最多的是乐透型票种，占比 74%，其有双色球和 35 选 7 玩

法，对应上市公司有号百控股（600640.SH）、新华都（002264.SZ）、鸿博股份（002299.SZ）

和华彩控股（1371.HK）。 

图表12： 中国主要彩票类型及简介 

 

资料来源：联讯证券研究院 
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彩票品类 细分品类
销售额占比（百

分比）
相关上市公司 品种名称 玩法

超级大乐透
大乐透——“35选5加12选2”是国家体育总局体彩中心为适应市场发展需要，丰富体育彩票的市场结构，经过慎重研究和广泛的市场调研，于
2007年5月28日向全国推出的一种全新大盘彩票玩法。 自2019年第19019期（2月20日开奖）实施新的开奖规则，13个中奖条件不变，6个奖级
增至9个奖级。

排列3 购买"体彩排列3"时，由购买者从000-999的数字中选取1个3位数为投注号码进行投注。

排列5 投注方法是彩民从00000—99999数字中选取1个5位数为投注号码进行投注。

网点即开型 4 顶呱刮
顶呱刮的种类有很多，不同的种类玩法是不同的，每一种顶呱刮的背面都有包括图案、名称、面值、“顶呱刮”彩票标志、中国体育彩票标志
、游戏规则、刮开区图形、编号。可立即刮开票面的覆盖膜，马上就可知道中奖与否。如果中奖，立即可兑现奖金。

61 胜负彩

“胜负彩”是以中国足球彩票胜负玩法所选择的足球比赛场次为竞猜对象，购买“胜负彩”时，由购买者从中国足球彩票胜负玩法选择的所有
竞猜场次每场比赛在全场90分钟（含伤停补时）比赛的胜平负的结果进行投注，对于所选竞猜场次的比赛成绩均只选择1种预测结果为单式投
注，对于某一竞猜场次的比赛成绩选择2种（含）以上的预测结果为复式投注。 购买者可对其选定的结果进行多倍投注，投注倍数范围为2-99
倍。现在一期胜负彩数量总共为14场。每注2元人民币。

两串一 2串1就是任选两场竞猜，把这两场当做一注来竞猜，必须两场全都猜对了才算中，也就是说N串1，这个N就代表把多少场当做一场来猜。

双色球
中国福利彩票“双色球”是一种由中国福利彩票发行管理中心统一组织发行，在全国销售联合发行的“乐透型”福利彩票。2003年2月16日起
在全国联网销售。[1]采用计算机网络系统发行销售，定期电视开奖。参与“双色球”销售的省级福利彩票发行中心在中福彩中心的直接领导
下，负责对本地区的“双色球”销售活动实施具体的组织和管理。“双色球”彩票实行自愿购买，凡购买者均被视为同意并遵守本规则。

35选7 “35选7”采用组合式玩法，即从35个数字号码中选择 7 个号码进行投注，该玩法表示为7/35。一组7个号码的组合称为一注。每注金额2元。

网点即开型 5 刮刮乐 刮刮乐以“扶老、助残、救孤、济困”为发行目的，即买即开。

中福在线型 21 中福在线
每次游戏使用游戏点数最低 10点，最高1000点。在游戏过程中，游戏点数不足时，购买者可追加投注获得相应游戏点数继续游戏，或退出游
戏。游戏过程共分为三关，三关分别在 4×4，5×5，6×6的方形区域内派发图案，每关图案分为普通图案、过关图案两种。

乐透型

体育彩票

福利彩票

乐透型

竞猜型

鸿博股份（002299.SZ）
、中体产业
（600158.SH）、国旅联
合（600358.SH）、500
彩票网（WBAI.N）和亚
博科技控股（8279.HK）

号百控股（600640.SH）
新华都（002264.SZ）鸿
博股份（002299.SZ）华

彩控股（1371.HK）

35

74
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四、公益金的分配：服务社会的力量 

中国彩票发行的目的是筹集社会公众资金，用以资助福利、体育等社会公益事业发

展。根据现行彩票管理规定，彩票公益金来源于彩票发行销售收入和逾期未兑奖的奖金。

从 2008-2017 年公益金走势来看，2014 年之后受销量影响，公益金分配增速下降，2014

年增速 20%，2017 年增速下降至 7%。 

图表13： 2018 年中国彩票分品类占比  图表14： 2014 年彩票分渠道购成 

 

 

 
资料来源：Wind，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

五、相关个股推荐与投资建议 

（一）鸿博股份：彩票全产业链布局的印刷环节的领导者 

鸿博股份（002229.SZ）彩票印刷行业的龙头，拥有 9 家彩票定点印刷牌照中的 3

个，市值份额达到 40%。全产业链布局：彩种研发、福彩印刷、电话代销、彩票网站、

视频彩票、体彩安卓 APP。彩票行业发展处于成熟阶段，增长较为稳定，且与社会经济

发展水平高度相关。公司主营业务为热敏票的印刷，并占据较大市场份额，2015 年通过

收购中科彩进入体彩即开票印刷业务领域。同时，公司积极布局彩种研发及电子彩票业
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务运营，力争打通整个彩票产业链，在彩票行业占有重要地位。 2017 年度，鸿博股份

合并报表票证产品的营业收入为人民币 55,227.88 万元，占营业收入总额的 79.46%。 

图表15： 2017 年彩票印刷营收占比 75% 

 

资料来源：wind，联讯证券 

 

 

图表16： 营业总收入及同比增速  图表17： 净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院  资料来源：wind，联讯证券研究院 

 

图表18： 公司彩票产业链 

 

资料来源：wind，联讯证券 
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（二）500彩票网（WBAI.N）：唯一拥有中国互联网彩票（体彩）代销牌照的上市标的 

500 彩票网（WBAI.N）是中国首家提供网上彩票服务的公司，致力于为用户打造方

便快捷的一站式购彩平台，是中国互联网彩票销售领域的开创者。500 彩票网为用户提

供在线平台、手机平台与客户端等多种服务形式。500 彩票网历年领跑，位居行业榜首，

六大创新，引领行业标准建立，创造了网络彩票销售的完整商业模式，是目前中国最大

的互联网体育彩票交易及资讯平台。 

互联网彩票停售前，体彩颁布过两张“代销”牌照，由 500 彩票网和国家体育总局

体育彩票管理中心获得。自从 2015 年 3 月以来，所有的省级体彩机构都暂时叫停了互

联网体彩，由于互联网体彩禁令未能恢复，2016 年公司未能获得任何互联网体彩收入。

如互联网彩票开售，公司为主要受惠者。 

 

图表19： 2017 年 500彩票网彩票主营业务构成 

 

资料来源：wind，联讯证券 

 

 

图表20： 营业总收入及同比增速  图表21： 净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院  资料来源：wind，联讯证券研究院 

 

手机游戏服务收

入, 52%

网上游戏竞技服

务, 38%

体育资讯服

务, 10%

-400%

-200%

0%

200%

400%

600%

800%

1000%

1200%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

营业收入（人民币，万元,右轴） 同比增速（百分比，左轴）

-500%

0%

500%

1000%

1500%

2000%

2500%

3000%

(50,000)

(40,000)

(30,000)

(20,000)

(10,000)

0

10,000

20,000

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

净利润（人民币，万元,右轴） 同比增速（百分比，左轴）



 行业研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  12 / 15 

（三）中悦科技（834772.OC）： 彩票综合运营服务商，产业链一体化进程中 

作为中国知名彩票综合运营服务提供商，在经营过程中，公司以多用途彩票智能销

售终端系统为基础，以多用途彩票投注硬件设备为依托，在全国范围内开展彩票销售运

营服务。商业模式是“彩票+”，将彩票行业和其他行业结合，开展“兼营为主、专营为

辅”的社会化营销模式，跨界整合资源。 

2018 年前三季度公司营业总收入 7，616 万元，2013 年到 2017 年营业总收入年复

合增长率为 225%，其中，2017 年当年彩票系统销售收入占比超出 55%，彩票运营服务

和代理销售服务共占比 43.15%，福彩车销售占比 1.36%。2013 年到 2017 年毛利润年

复合增长率为 222.39%，其中 2016 年民政部印发《民政事业发展第十三个五年规划》

涉及“强化福彩规范管理，形成电话互联网销售能力”后，业界解读为互联网彩票重启

信号，该年毛利润增长率 1895.88%达到历年峰值水平。 

2019年 1 月 29 日，易生活控股（00223-HK）与中悦科技股份进行初步讨论，拟在

智能终端渠道、和+消费共享平台及其他方面进行合作。合作将有利于中悦科技“彩票+”

模式更好的发展，完善单一的线下彩票终端业务，推动新的彩票销售模式。 

图表22： 2017 年中悦科技主营业务构成 

 

资料来源：联讯证券 

 

图表23： 营业总收入及同比增速  图表24： 毛利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院  资料来源：wind，联讯证券研究院 
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六、风险提示 

政策风险，宏观经济持续下行。 
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