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高基数引起业绩变动，全年业绩值得期待 
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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 12.44 

流通 A 股(亿股) 9.15 

52 周内股价区间(元) 2.98-7.3 

总市值(亿元) 63.58 

总资产(亿元) 59.13 

每股净资产(元) 2.23 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 星辉娱乐（300043）：球员转会持续创造

收益，坚定看好平台价值  (2019-08-15) 

2. 星辉娱乐（300043）：中国球员留洋首选，

泛娱乐旗舰扬帆起航  (2019-07-12) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2019 年上半年实现营业收入 11.2 亿元，同比减少 31.5%；实

现归母净利润 1.3 亿元，同比减少 10.8%；实现扣非后归母净利润 1 亿元，同

比减少 12.2%。 

 趣丸网络剥离&球员转会收益高基数是业绩变动主因。报告期内，公司收入、利

润均有不同程度下滑，主要由高基数效应引起。1）2018 年 6 月，公司剥离趣

丸网络，如剔除其影响，2019H1 较去年同期下滑 11%；2）2018H1，公司出

售杰拉德·莫雷诺实现利润 1.1 亿元，而 2019 年转会事项均发生在下半年。2019

年上半年，公司综合毛利率为 46.6%，保持平稳状态。销售费用、管理费用和

财务费用分别同比变化-50.5%、-22.5%和 20%，销售费用大幅下降系游戏业务

推广投入减少所致。 

 A 股唯一足球俱乐部资产，平台价值稀缺。公司 2016 年实现对西甲皇家西班牙

人俱乐部的控股，成为首家控股欧洲五大联赛俱乐部的上市公司。经过数年经

营，俱乐部运营改善显著，净资产规模由 2016 年底的 4 亿元增加至目前的 12.4

亿元（体育分部数据），盈利水平也得到大幅提升。2019 年上半年，俱乐部实

现营收 4.6 亿元，净利润 4755 万元，成为公司重要的利润来源。 

国际化青训体系：西班牙人俱乐部素以青训蜚声足坛，培育出一代又一代青年

才俊。目前，俱乐部共向西班牙各梯队国家队输送近 20 名球员，马克·罗卡、

达德尔、梅伦多等球员得到欧洲足坛普遍关注。此外，俱乐部在全球范围开设

11 所国际足球学校，青训国际化进程逐步深化。 

绝佳的平台价值：依托俱乐部强大的青训基础和球探体系，俱乐部打造了“良

性球员流动”的运营模式，平台价值逐步显现。通过上调青训球员&买入潜力球

星充实球队战力，给予稳定上场和系统培训，最终通过出售实现球员价值的最

大化利用。在该模式下，俱乐部不仅商业收益不断增加，竞技实力也得到极大

提升，并时隔多年打入洲际比赛。2019 年，俱乐部出售博尔哈·伊格莱西亚斯、

马里奥·埃尔莫索等球员贡献至少 1.9 亿元交易净利润。 

商业价值洼地：在“武磊效应”&西甲全球化催化下，俱乐部影响力延伸至全球，

超过 3.5 亿人对武磊登陆西甲的新闻进行浏览和关注。近期，俱乐部完成多笔

赞助事项，乐动体育成为俱乐部主赞助商，签下 4 年 1460 万欧元的球衣胸前广

告合同，并于咪咕、科大讯飞达成合作。我们认为，俱乐部商业价值仍处于洼

地，有巨大增长潜力。 

中国足球核心资产：武磊加盟西班牙人具备重大意义，标志着中国球员可以实

现竞技价值和商业价值并存，成为中国球员新标杆。对比现有中资控股俱乐部，

西班牙人俱乐部业务融合较好，且西甲联赛转会制度较为宽松，是中国球员留

洋的首选基地，在中国足球发展历程中有望发挥重要作用。 

 “出海”+“IP”是游戏业务未来发展基石。星辉游戏是公司游戏业务实施主体，

是领先的研运一体游戏厂商。《三国群英传-霸王之业》国内外取得 1 亿元月流

水，其韩国版本《三国志 M》一度登顶韩国地区 App Store 畅销榜榜首，此外
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《三国霸王战纪》、《苍之纪元》也取得了较好的市场口碑和业绩表现。2019

年上半年，公司游戏业务实现营收 3.8 亿元，其中海外游戏收入 1.3 亿元，同比

增长 33.3%，出海战略获得较好成果。公司 IP 储备覆盖文学、漫画、动画、影

视、游戏等领域，拥有《雪鹰领主》、《盛唐幻夜》、《长歌行》、《书剑恩

仇录》等优质 IP，是游戏业务未来发展的坚实基础。 

 中国足球发展势头良好，看好主题投资机会。我们认为，中国足球正处于景气

上行的黄金拐点。短期来看，产业经验最丰富的一届足协管理层履新有望带来

新气象；归化球员政策落地有效提升国家队竞技水平，晋级 2022 世界杯预期增

强。中期来看，足球产业制度逐步完善，中超联赛进步显著，观赏性、竞技水

平大幅提升。长期来看，青训积累逐步进入收获期，青训人才供给增加；基础

设施建设升温，长期利好有效足球人口增加。 

 盈利预测与投资建议。我们认为，市场过度关注短期催化因素，忽视西班牙人

俱乐部长期运营价值。随着市场预期差修复，公司有望带来超额收益。我们继

续维持 7.72 元/股的目标价，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济不景气的风险，产业政策变动的风险，俱乐部经营或不及

预期的风险，竞技体育的不确定性风险，游戏业务发展或不及预期的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2820.33 2816.51 3233.90 3596.46 

增长率 2.35% -0.14% 14.82% 11.21% 

归属母公司净利润（百万元） 238.46 415.93 501.03 561.21 

增长率 3.66% 74.42% 20.46% 12.01% 

每股收益 EPS（元） 0.19 0.33 0.40 0.45 

净资产收益率 ROE 8.71% 13.55% 14.36% 14.21% 

PE 25 15 12 11 

PB 2.19 1.96 1.73 1.53 

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：西班牙人俱乐部经营稳定，竞技水平、商业价值大幅提升，未来 3 年电视转播

收入、赞助广告收入复合增速分别为 23%和 58%； 

假设 2：游戏行业政策不发生较大变化，新游研发上线顺利进行，考虑到趣丸网络剥离、

行业政策边际改善因素，预计未来 3 年游戏业务流水增速分别为-10%、18%和 13%，毛利

率保持 67%； 

假设 3：玩具行业需求稳定增长，带动玩具市场持续向好。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务盈利预测 

单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

体育业务 

收入 861.9  1347.5  1653.5  1921.1  

yoy 44.4% 56.3% 22.7% 16.2% 

毛利率 39.6% 44.7% 42.2% 40.0% 

游戏业务 

收入 1297.8 869.5  1026.0  1159.4  

yoy -5.8% -33.0% 18.0% 13.0% 

毛利率 54.3% 67.0% 67.0% 67.0% 

玩具业务 

收入 562.4 506.2 465.7 431.7 

yoy -16.9% -10.0% -8.0% -7.3% 

毛利率 37.5% 37.6% 37.6% 37.6% 

其他业务 

收入 98.2  93.3  88.7  84.2  

yoy -5.3% -5.0% -5.0% -5.0% 

毛利率 19.0% 18.0% 18.0% 18.0% 

合计 

收入 2820.3  2816.5  3233.9  3596.5  

yoy 2.4% -0.1% 14.8% 11.2% 

毛利率 45.1% 49.4% 48.7% 47.9% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2820.33 2816.51 3233.90 3596.46 净利润 240.80 418.02 503.55 564.03 

营业成本 1548.64 1424.34 1657.99 1873.01 折旧与摊销 239.90 179.13 179.13 179.13 

营业税金及附加 13.37 16.90 19.40 21.58 财务费用 130.05 132.16 118.61 107.34 

销售费用 534.31 422.48 485.08 539.47 资产减值损失 104.06 50.00 50.00 50.00 

管理费用 297.23 380.23 426.87 467.54 经营营运资本变动 29.70 -18.33 -27.64 -11.70 

财务费用 130.05 132.16 118.61 107.34 其他 -119.11 -52.26 -51.33 -53.45 

资产减值损失 104.06 50.00 50.00 50.00 经营活动现金流净额 625.40 708.72 772.32 835.35 

投资收益 57.04 0.00 0.00 0.00 资本支出 -118.44 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 2.94 2.62 2.73 2.69 其他 -142.82 2.62 2.73 2.69 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -261.26 2.62 2.73 2.69 

营业利润 210.72 393.02 478.66 540.22 短期借款 46.36 -190.87 -525.73 0.00 

其他非经营损益 33.09 30.22 31.18 30.86 长期借款 354.60 0.00 0.00 0.00 

利润总额 243.81 423.24 509.83 571.08 股权融资 15.44 0.00 0.00 0.00 

所得税 3.01 5.22 6.29 7.04 支付股利 -37.33 -47.69 -83.19 -100.21 

净利润 240.80 418.02 503.55 564.03 其他 -788.17 -531.75 -118.61 -107.34 

少数股东损益 2.34 2.09 2.52 2.82 筹资活动现金流净额 -409.09 -770.31 -727.53 -207.54 

归属母公司股东净利润 238.46 415.93 501.03 561.21 现金流量净额 -31.97 -58.97 47.52 630.51 

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 340.62 281.65 329.18 959.68 成长能力     

应收和预付款项 648.61 629.21 720.39 809.48 销售收入增长率 2.35% -0.14% 14.82% 11.21% 

存货 103.30 94.64 108.85 123.99 营业利润增长率 -7.94% 86.52% 21.79% 12.86% 

其他流动资产 9.38 9.37 10.33 11.16 净利润增长率 -2.69% 73.60% 20.46% 12.01% 

长期股权投资 657.77 657.77 657.77 657.77 EBITDA 增长率 3.34% 21.29% 10.24% 6.48% 

投资性房地产 684.70 684.70 684.70 684.70 获利能力     

固定资产和在建工程 1333.29 1260.16 1187.03 1113.91 毛利率 45.09% 49.43% 48.73% 47.92% 

无形资产和开发支出 1879.85 1776.37 1672.89 1569.41 三费率 34.10% 33.19% 31.87% 30.98% 

其他非流动资产 298.06 295.54 293.01 290.48 净利率 8.54% 14.84% 15.57% 15.68% 

资产总计 5955.58 5689.41 5664.15 6220.58 ROE 8.71% 13.55% 14.36% 14.21% 

短期借款 716.60 525.73 0.00 0.00 ROA 4.04% 7.35% 8.89% 9.07% 

应付和预收款项 594.37 551.52 625.63 712.70 ROIC 9.29% 14.67% 17.34% 19.48% 

长期借款 1423.66 1423.66 1423.66 1423.66 EBITDA/销售收入 20.59% 25.01% 24.01% 22.99% 

其他负债 456.11 102.80 108.81 114.33 营运能力     

负债合计 3190.74 2603.71 2158.09 2250.69 总资产周转率 0.47 0.48 0.57 0.61 

股本 1244.20 1244.20 1244.20 1244.20 固定资产周转率 2.43 2.20 2.68 3.18 

资本公积 88.44 88.44 88.44 88.44 应收账款周转率 5.67 5.54 6.02 5.90 

留存收益 1384.20 1752.44 2170.29 2631.29 存货周转率 13.99 14.33 16.09 15.87 

归属母公司股东权益 2766.32 3085.09 3502.93 3963.94 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 106.34% — — — 

少数股东权益 -1.48 0.61 3.13 5.95 资本结构     

股东权益合计 2764.84 3085.70 3506.06 3969.88 资产负债率 53.58% 45.76% 38.10% 36.18% 

负债和股东权益合计 5955.58 5689.41 5664.15 6220.58 带息债务/总负债 68.23% 76.28% 67.67% 64.88% 

     流动比率 0.65 0.91 1.75 2.50 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.59 0.83 1.59 2.34 

EBITDA 580.67 704.32 776.41 826.69 股利支付率 15.65% 11.47% 16.60% 17.86% 

PE 25.41 14.57 12.09 10.80 每股指标     

PB 2.19 1.96 1.73 1.53 每股收益 0.19 0.33 0.40 0.45 

PS 2.15 2.15 1.87 1.68 每股净资产 2.22 2.48 2.82 3.19 

EV/EBITDA 10.19 7.72 6.26 5.12 每股经营现金 0.50 0.57 0.62 0.67 

股息率 0.62% 0.79% 1.37% 1.65% 每股股利 0.03 0.04 0.07 0.08 

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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