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 健身培训龙头拟借壳 A 股，扩张再上新阶段。山鼎设计发布重

大资产重组方案。拟购买北京赛普力量教育科技有限公司 

3.23%的股权，同时向不超过 5 名特定投资者非公开发行可转

换公司债券及普通股募集配套资金，募集资金总额预计不超过 

8 亿元。本次交易作价 21.47 亿元，交易完成后，山鼎设计将

直接持有赛普健身 80.35%股份。同时通过赛普健身间接控制北

京赛普（赛普健身控股子公司）100%股权。 

 健身行业: 健身千亿市场铸就，仍有极大潜力待挖。去年 1 月，

中国的肥胖人口数量首次超过美国，成为全世界肥胖人数最多

的国家，肥胖率高达 12%。同时，2017 年中国健康调查数据显

示，中国人肥胖率已增至总人口的 17%左右。肥胖人口总数不

断飙升的同时，肥胖低龄化的现象也出现。中国疾控中心和美

国北卡罗来纳大学进行的一项大样本量研究结果表明，我国 18 

岁以下超重人群已达 1.2 亿，其中，45%至 50%的小学生肥胖

者和 60%至 70%的中学生肥胖者到成年后会继续肥胖。世界权

威医学杂志《柳叶刀》的报告预计，到 2030 年，中国将会有 8 

亿超重或肥胖的国民。 

 赛普健身：龙头已现，市场份额占据 40%。赛普健身就业部测

算，目前国内大概有 2 万家 1000 平方米（及以上）规模的健身

俱乐部，中小型健身工作室大约在 3 万家左右。赛普健身对接

了近 2 万家企业，与其中的 1000 家企业有深度合作为其提供人

才。在全部私教培训市场，赛普健身已经占据 40%，并且依然

呈现快速扩张之势。 

风险提示： 人力成本上升，行业竞争加剧。 

报告摘要： 
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1. 赛普健身：拟借壳山鼎设计，私教培训龙头登陆 A 股 

1.1. 赛普健身情况介绍 

发展历程：赛普健身学院隶属于北京赛普力量教育科技有限公司，以私人健

身教练教育为主，股票代码（430747），2009 年创立。一路高歌猛进，2018 年营

业收入 6.2 亿，净利润 1.4 亿，成为新三板健身培训第一股，2018 年被评为“福

布斯中国新三板企业 TOP100 强”。 
图表 1 赛普健身发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告 

并购重组前股权结构和参控股情况：2019 年上半年，当时的赛普健身实际

控制人为林怀慎，他直接持有赛普健身 13%的股份，并通过淮安远瞩投资管理中

心持有赛普健身 48%的股份，合计持股 61%。 
图 2、重组前赛普健身股权结构 

 

资料来源：公司公告 
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1.2. 赛普健身借壳山鼎设计 

山鼎设计发布重大资产重组预案。根据重组方案，山鼎设计拟向淮安市远瞩

投资 管理中心（有限合伙）等 14 名交易对方发行股份、可转换公司债券及支付

现金购买赛普健身 80.35%的股份，向宁波永尚企业管理合伙企业（有限合伙）

等 3名交易对方发行股份及支付现金购买北京赛普力量教育科技有限公司 3.23%

的股权， 同时向不超过 5 名特定投资者非公开发行可转换公司债券及普通股募

集配套资金，募集资金总额预计不超过 8 亿元。本次交易作价 21.47 亿元，交易

完成后，山鼎设计将直接持有赛普健身 80.35%股份。同时通过赛普健身间接控

制北京赛普（赛普健身控股子公司）100%股权。 

 

2. 健身行业的需求旺盛——肥胖、白领、单身成关键词 

2.1. 肥胖问题愈发严重，身体健康亟待改善 

肥胖问题越来越严重。国民消费升级与健康意识加强的大背景下，健身需求

逐渐觉醒。易观智库的数据显示，体重指标（BMI）与人均 GDP 存在一定程度

的正向相关。随着人均可支配收入的不断提升，中国的国民 BMI 已逼近肥胖标

准。 2017 年中国约有 54%的人口处于亚健康状态，健身作为一种时尚而又健康

的生活方式加速崛起。 

图 3、体重指标随 GDP 变化而变化 

 

 

资料来源：易观智库 
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去年 1 月，中国的肥胖人口数量首次超过美国，成为全世界肥胖人数最多

的国家，肥胖率高达 12%。同时，2017 年中国健康调查数据显示，中国人肥胖

率已增至总人口的 17%左右。 

肥胖人口总数不断飙升的同时，肥胖低龄化的现象也出现。中国疾控中心和

美国 北卡罗来纳大学进行的一项大样本量研究结果表明，我国 18 岁以下超重

人群已达 1.2 亿，其中，45%至 50%的小学生肥胖者和 60%至 70%的中学生肥

胖者到成年后会继续肥胖。世界权威医学杂志《柳叶刀》的报告预计，到 2030 

年，中国将会有 8 亿超重或肥胖的国民。 

根据 Euromonitor 数据， 2016 年中国已经超越美国，成为全球肥胖人口最

多的 国家。中国人的超重率和肥胖率均不断上升。 2002-2018 年，超重率从 19.2% 

上升到 27.9%，肥胖率从 2.7%上升到 7.4%。同时，我国亚健康人群达到 70%， 

亚健康人数为全球第一。随和肥胖人群和亚健康人群不断增加、健康意识不断提 

高下，运动营养和体重管理产品将迎来快速发展时期。 

2.2. 单身经济不断升温，身材管理日渐人心 

单身人群逐渐壮大。随着出生性别比差异的逐渐扩大和结婚率不断下降，单

身群 体不断壮大，有数据显示，我国单身群体已经达到 2.5 亿，第一批 95 后

开始相亲。单身经济惠及很多行业，例如旅游、宠物、小家电、培训行业等，健

身逐渐成为人们身材管理的重要途径。我们可以在相亲市场上看到，超过百分之 

39.34%的相亲人群平时有健身的习惯，并且对另一半同样有“身材管理”的要求。 

图 4、出生性别比达到高峰 图 5、相亲市场上健身人群占比 

  

资料来源：国家统计局 资料来源：相亲公众号 Meethere 
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2.3. 中产阶级逐渐壮大，消费实力稳步提升 

中产阶级规模增大。世界银行将全球人均收入介于巴西和意大利两国人均

收入之间的个人认定为中产阶级——每天消费在 10 美元至 20 美元之间的人群。

根据这个标准，中国目前的中产阶级人数在 4000~5000 万。并且在不断扩大，

中产阶级主要是由公司白领和企事业单位管理人员构成。 

白领是健身市场的主力，大量企业都会为员工办理健身会员卡，鼓励其在工

作之 余参加健身运动，健身市场规模也在不断攀升，2019 年有望突破 1000 亿

大关。而且根据《健康中国 2030》的调查显示，我国经常参与锻炼的人口占总

人口比例不断上升，2019 年将会达到 38%。 

图 6、国内健身市场即将突破千亿大关 图 7、国内经常锻炼人口逐年增加 

  

资料来源：易观智库 资料来源：易观智库 

2.4. 健身行业未来增长潜力巨大 

健身行业总量上需求大于供给。我国近年来健身市场规模不断扩大，健身市

场规 模快速上升，2015 年为 276.9 亿元，增加值 129.4 亿元，2019 年有望达

到 1220.33 亿元，增加值达 502.12 亿元。市场规模 5 年加 4.4 倍，但是增加值

只增加 3.8 倍。这说明，健身行业在总量上依然处于需求大于供给的状态。 
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图 8、中国体育健康休闲规模及增加值 

 

资料来源：国家体育局 

健身会员渗透率远低于欧美。2018 年，我国的健身会员渗透率仅为 0.49%，

远远 低于欧美国家。欧美国家的健身行业经过长期发展，并且有浓厚的健身文

化，其健身会员渗透率普遍在 10%以上，美国的健身文化尤重，更是达到了 

17.34%。我国近年来大力提倡“全民健身”，积极培育健身文化，未来中国健身

会员的渗透率会有一个质的提升。 

图 9、中国健身会员渗透率 

 

资料来源：国家体育局 
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3. 私教培训市场广阔，势不可挡 

专业程度是健身的重要一环。健身教练的职业发展道理是在专业能力和销

售能力中的平衡和选择。总体而言，健身教练粘性较高，94%的健身教练会把健

身事业作为自己长期职业发展之路。根据不同教练在专业和销售两个方面侧重

点的不同，健身教练职业发展路径可分为三类：长期作为一线教练、开设个人的

工作室或者升任为健身管理层。但是无论如何，专业程度都是长期职业发展中的

重要一环。 

图 10、健身教练的职业发展路径 

 

 

资料来源：国家体育局 

健身教练复训需求旺盛。当前，参与厂商组织的职业培训是多数教练能力提

升的重要途径，仅次于参加健身交流活动，2017 年教练的人均培训费稳定在 

8500 元/ 年的水平，从长远来看，私教培训市场将随着健身人群的增长，职业要

求的提升迎来爆发。 

图 11、健身教练能力提升途径 图 12、教练人均培训费用 

  

资料来源：中商产业研究院 资料来源：健康中国 2030 
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4. 赛普健身强劲增长，龙头已现 

4.1. 核心竞争力=强大的教育资源+广泛的就业网络 

学员在选择培训机构的时候，最重要的考量就是品牌影响力。即参加这一培

训能否有助于我在毕业后找到高薪工作，并且在竞争激烈的健身行业中国生存

下去，为打造品牌影响力，行业公司多从教育资源和就业网络两大方面着手； 

教育资源要看名师：赛普健身名师辈出。目前赛普健身拥有 300 多为私教老

师，大多是中国健美协会比赛的冠军、洲际冠军甚至世界冠军头衔，专业性毋庸

置疑。赛普健身还吸纳了退伍运动员和退伍老兵，将军事化管理全面渗透企业，

仅管理层就有 5 位师级干部，来自部队的老师更是不计其数，有些还是来自国

旗班和维和精英。 

图 13、赛普健身斩获荣誉 图 14、赛普健身行军事化管理 

  

资料来源：公司官网 资料来源：公司官网 

 

就业网络越编越大。赛普健身创建的目的就是为了让更多学员在健身行业

长足发 展。因此，赛普积极与健身机构建立人才输送协议。赛普健身所承诺的 

100%包就 业也绝不是一句宣传的噱头和空话。 近期，赛普健身单独成立了职

业规划部，约 有 30 名员工将直接负责所有学员的就业规划，通过职业规划部，

赛普健身也在逐步建立学员大数据。 

赛普健身就业部测算，目前国内大概有 2 万家 1000 平方米（及以上）规模

的健身俱乐部，中小型健身工作室大约在 3 万家左右。赛普健身对接了近 2 万

家企业，与其中的 1000 家企业有深度合作为其提供人才。赛普健身培训的新手

教练，刚就业时月收入一般在 6000-8000 之间，一至两年后基本都能达到月薪上

万，两至三年的教练月薪至少能在 15000-20000 元。 

口碑效应显现。在赛普的招生过程中，口碑效应越发凸显。由于赛普实行准
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军事化的管理，聘请大量业界名师，明显地提高了私家课程的课程体验。学员转

介绍占据招生生源的 45%，足见其品牌效应的威力。 

4.2. 业绩表现亮眼，一骑绝尘 

财务表现领跑新三板。赛普健身近三年处于扩张期，登陆新三板获得资本力

量加持后不断扩张。营业收入从 1.1 亿，迅速增长到 6.3 亿。毛利率三年维持

在平均 60%的高位，在三年的扩张中，管理费用所占的额比重由于规模效应的显

现开始逐渐下降，不过，为了快速扩张的需要，赛普增大了对销售人员的激励，

销售费用在营业收入中占比不断增长。由于健身培训是先收费后服务的模式，赛

普健身账面有大量货币资金，流动性充足。因此，财务费用几乎为零，对于净利

润几乎没有影响。 

在经过 2017 年的超级大扩张后，赛普进入中高速增长阶段。净利润从 17 

年增长 1127%大幅回落到 35%。主要的原因是，新建校区和大量设备采购带来

的短期支出。 

图 15、赛普健身近三年营业收入 图 16、赛普健身近三年管理费用和销售费用 

  

资料来源：公司年报 资料来源：公司年报 
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图 17、赛普健身近三年毛利率 图 18、赛普健身近三年净利润 

  

资料来源：公司年报 资料来源：公司年报 

4.3. 积极拥抱资本市场，赛普深耕私教领域 

积极拥抱资本市场，率先发力。目前，私教培训依然有较多企业竞争，赛普

健身抓住机遇，率先在新三板上市（2015），借助资本市场的力量实现快速扩张，

2016 年募集资金 1800 万，目前占据行业领先地位。 

深耕私教领域，专业更专注。相对于其他培训机构不仅涉及私教培训，还有

团体课。赛普就像是家电行业的额“格力电器”，长期专注于私教，在这个细分

领域不断深耕。目前在市场中形成“私教找赛普”的强大口碑效应。 

图 19、健身培训行业主要机构 

 

资料来源：各公司官网、公司公告 
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5. 闪亮业绩能否持续，几点思考 

5.1. 人员流失可能性加大 

健身服务业是典型的人才紧缺型行业。稳定的私人教练培训师等专业人才

对公司的持续发展至关重要，也是公司能够持续稳健高效发展的重要因素。公司

在持续的经营管理中，培养了一支专业能力强、实践经验丰富的人才队伍，且公

司也制定了有吸引力的薪酬制度和激励政策，以维持专业人才的稳定，但仍存在

因专业人才流失对公司经营发展带来不利影响的风险 

目前赛普健身正在积极推行股权激励计划。但是进程并不顺利，赛普健身的

很多员工学历不高，对于从长远的眼光来看公司，对于股价了解很少。他们往往

是因为对董事长林怀慎的信任才拼命工作。 

图 20、赛普健身员工学历 

 

资料来源：公司公告 

5.2. 人力成本上升 

近年来随着公司在营销、管理方面投入的增加。公司员工的数量和薪酬水平

均出现持续上涨，导致公司的人工成本逐年增长。人工成本具有一定的刚性，若

公司的营业收入不能如预期出现大幅增长，人工成本的持续上升将对公司的经

营业绩产生不利影响。 

最直接的体现是赛普健身的销售费用连年上升，这在扩张的初期可以理解，

但是如果赛普健身不能很好地控制住销售费用在营业收入中的比重，可能会导

致毛利率降低，进而影响公司获利能力。 
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5.3. 行业市场竞争加剧 

受政策鼓励，大量企业涉足健身培训。近年来，国家出台了一系列鼓励体育

健身产业发展的政策，越来越多的企业进入该行业，导致市场竞争加剧。因此，

如果 公司不能充分利用自身优势，创新业务模式，扩大市场份额，公司的市场

竞争力将受到来自竞争对手的冲击,虽然公司目前依靠良好的商业模式处于行业

领先地位，但是在这样一个高度竞争环境下，依然存在被其他竞争对手赶超的风

险。 
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