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[Table_Title] 砥砺前行，蓄势待发 

——当代明诚深度报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 成功转型文化产业，“影视+体育”双轮驱动 

公司在 2014 年开始逐步转型至文化产业领域，收购强视传媒和双刃剑实现

“影视+体育”双轮驱动发展，之后收购耐丝国际、控股汉为体育、成立郝

海东体育、参股武汉当代明诚足球俱乐部管理有限公司，初步建立了包括

全民健身场馆运营、体育培训、体育经纪、体育营销、俱乐部管理运营五

大板块的产业链闭环。2017 年 7 月收购新英开曼，正式进军体育版权领域，

并明确了“打造全球文化产业整合运营平台”的长期发展战略。 

 体育行业蓬勃发展，市场规模不断扩大 

到 2025 年，中国体育产业总规模将超过 5 万亿元，按照规划，预计未来 7

年年均复合增长率为 11.1%，体育服务业占比仍需提高，产业结构待改善。

国家出台一系列政策，消费升级、需求增加以及资本助力，体育产业正呈

现蓬勃发展的态势。 

 体育产业持续开拓，影视剧作精耕内容 

双刃剑是国内领先的体育营销服务企业，深挖国际体育资源，提供专业的

营销服务；新英体育是优质的版权内容提供商和运营商，目前握有西甲、

亚足联和欧足联相关赛事媒体权益，拥有多元化的商业模式，稳定的客户

构成和管理层构成。影视剧作精耕内容，注重以质取胜，加强审核把控，

公司参投的年末现象级大剧《庆余年》正在网络热映。 

 投资建议与盈利预测 

体育行业规模不断增长，国家政策积极引领，赛事热潮相继推动，消费升

级和资本助力促使行业呈迅猛发展态势。公司“影视+体育”双轮驱动，收

购体育版权龙头新英体育，同时拥有内容制作与整合营销的能力，具备核

心团队和优质的渠道资源，多元化商业模式和变现模式；双刃剑是国内体

育营销龙头企业，同时布局体育场馆、体育培训、俱乐部管理多个领域；

影视剧精耕内容，把控审核，公司参投年末热播大剧《庆余年》，享 15%收

益分成。预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 29.66/32.77/35.89 亿元，

同比增长 11.14%/10.51%/9.51%，归母净利润分别为 1.83/1.94/2.08 亿元，

同比增长 2.83%/6.08%/6.90%，当前股价对应 PE 为 41/38/36 倍，给予目

标价 17.78 元，给予“买入”评级。 

 风险提示 

取得高端体育版权不确定性风险、核心人员流失风险、客户集中风险、电

视剧拍摄进度不及预期、商誉减值风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 911.94 2668.39 2965.63 3277.30 3588.96 

收入同比（%） 60.26 192.61 11.14 10.51 9.51 

归母净利润(百万元) 128.13 177.99 183.02 194.16 207.55 

归母净利润同比(%) 4.87 38.91 2.83 6.08 6.90 

ROE（%） 5.08 5.31 4.41 4.44 4.50 

每股收益（元） 0.22 0.30 0.31 0.33 0.36 

市盈率(P/E) 57.95 41.71 40.57 38.24 35.77 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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1. 华丽转型初定基调，影视体育双管齐下 

重大战略转型，开启文化产业新篇章：公司前身“道博股份”，成立于 1992 年，从

事磷矿石贸易、学生公寓租赁和经营以及房地产销售等业务，1998 年于 A 股上市。

2014 年，公司在历经地产业、矿业、民爆业的转型失败之后，终于成功完成产业方

向的重大战略转型，次年剥离原有相关产业，收购强视传媒 100%股权正式切入文

化产业，2016 年收购双刃剑 100%股权，初步实现“影视+体育”双主业发展的战

略规划，并正式更名为武汉当代明诚文化股份有限公司。（2019 年 9 月，公司再次

更名为武汉当代明诚文化体育集团股份有限公司） 

图 1：当代明诚重要大事记 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

实施外延并购，完善产业布局：在确立新的发展方向之后，公司进行了一系列外延

并购，继双刃剑之后，收购耐丝国际、控股汉为体育、成立郝海东体育、参股武汉

当代明诚足球俱乐部管理有限公司，初步建立了包括全民健身场馆运营、体育培训、

体育经纪、体育营销、俱乐部管理运营五大板块的产业链闭环。2017 年 7 月收购

新英开曼，正式打开了体育版权领域的地图。公司通过在影视和体育产业的战略布

局，确立“影视+体育”双主业发展的战略规划，并明确了“打造全球文化产业整

合运营平台”的长期发展战略，以及“集团化、平台化、国际化”的发展思路。 

表 1：当代明诚成立/收购公司及覆盖业务 

板块 公司名称 收购/成立时间 股权占比 覆盖业务介绍 

体育 

双刃剑 2016.2 100% 体育营销 

耐丝国际 2016.4 100% 体育经纪 

汉为体育 2016.6 51% 体育场馆运营 

郝海东体育 2016.6 40% 足球青训 

足球俱乐部管理公司 2016.7 4.65% 俱乐部管理、赛事策划 

新英体育 2017.7 100% 体育版权 

影视 

强视传媒 2015.2 100% 影视剧 

得福文化 2016.4 51% 影视剧 

指点未来影院 2016.10 51% 影院 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 
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背靠当代集团，实控人为艾路明：公司第一大股东新星汉宜持有上市公司股份

8026.22 万股，持股比例 16.47%，当代集团直接持有新星汉宜 96.88%的股权，是

新星汉宜的控股股东，并直接持有当代明诚 8.39%的股权。当代集团是一个在医药、

教育、房地产、金融、旅游、矿产等领域投资孵化、资本运作的多元化产业集团，

总资产高达近 1000 亿。艾路明先生合计持有当代集团 28.21%的股权，是当代集团

控股股东及实际控制人，也即上市公司实际控制人。 

表 2：截至 2019 年三季度公司前十大股东明细 

排名 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 股本性质 

1  武汉新星汉宜化工有限公司 80,262,230  16.4700  A股流通股 

2  蒋立章 46,903,568  9.6300  A股流通股 

3  游建鸣 44,379,440  9.1100  A股流通股 

4  武汉当代科技产业集团股份有限公司 40,871,268  8.3900  A股流通股 

5  武汉市夏天科教发展有限公司 24,359,014  5.0000  A股流通股 

6  全国社保基金一零二组合 19,499,744  4.0000  A股流通股 

7  彭章瑾 17,852,854  3.6600  A股流通股 

8  天风睿源(武汉)股权投资中心(有限合伙) 15,101,278  3.1000  A股流通股 

9  
中国建设银行股份有限公司-博时主题行

业混合型证券投资基金(LOF) 
8,999,937  1.8500  A股流通股 

10  武汉合信实业有限公司 8,620,000  1.7700  A股流通股 

 合    计 306,849,333  62.9800   

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

道阻且长，蓄力“诚”长：虽然适逢 2019 体育小年以及影视行业管理政策趋严等

不利因素，但公司依旧苦练内功，深耕行业，蓄势待发。2019 年，公司股票入选双

融标的，非公开发行新股获批，筹划 H 股上市，并获得“2019 年度最佳体育综合

企业”及“2019 年度最佳体育上市公司”两项殊荣。2020 年欧洲杯、奥运会将相

继拉开帷幕，2021 中国世俱杯及 2023 中国亚洲杯已全面进入筹备期，公司将迎来

展现自身实力的最好机会。 

图 2：当代明诚荣获 2019 年“最佳体育综合企业”及“最佳体育上市公司” 

 

资料来源：公司内刊，国元证券研究中心 
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2. 行业规模快速扩张，赛事热潮成催化剂 

2.1 增长迅速，产业结构待优化完善  

体育行业成长快，上升空间大：2014 年 10 月 21 日，国务院关于《加快发展体育

产业促进体育消费的若干意见》（简称“46 号文”）指出，到 2025 年，中国体育产

业总规模将超过 5 万亿元。2018 年我国体育产业总规模达 24000 亿元，同比增长

9.2%，按照规划，预计未来 7 年年均复合增长率为 11.1%，大幅高于 GDP 增速。

而近十年来，我国体育产业增加值占 GDP 比重逐年提升，2018 年达到 0.98%，接

近国家体育总局《体育产业“十三五”规划》中提出的到 2020 年实现产业总值占

GDP 比重 1%的目标。9 月 2 日，国务院印发的《体育强国建设纲要》提出，到 2035

年，体育产业要发展成国民经济支柱性产业，预计届时中国体育产业总量占 GDP

的比重将达到 4%左右。2016 年，美国体育产业增加值占 GDP 比重高达 3%，日

本这一比值为 2.15%，接近各国平均值，当年中国体育产业增加值占 GDP 比重仅

为 0.87%，距离 2.16%的平均值仍有 1.29pct 的差距，有巨大的上升空间和增长潜

力。 

图 3：我国体育产业总规模及预测  图 4：2008-2018 年我国体育产业增加值占 GDP 比重 

 

 

 

资料来源：《体育产业发展前景预测与投资战略规划分析报告》, 国元证券研究中心  资料来源：《体育产业发展前景预测与投资战略规划分析报告》, 国元证券研究中心 

 

图 5：2016 年各国体育产业增加值占 GDP 比重 

 

资料来源：《体育产业发展前景预测与投资战略规划分析报告》，国元证券研究中心 
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体育服务业占比不高，产业结构有待优化：体育服务业是体育产业中起支撑作用的

主体产业。包括竞技体育、大众健身、体育培训、体育中介、体育营销、场馆运营

和体育彩票在内，以这些构成体育产业的内圈，统称为体育服务，而以体育用品、

体育建筑、体育器械、体育食品和体育地产等为外圈，统称为体育周边衍生行业。 

图 6：我国体育产业结构图 

 

资料来源：易观智库，国元证券研究中心 

我国体育服务业占体育产业总值比重为 55.10%，英美两国这一比重均超过 80%，

各国平均值也达到了 75.73%，主要原因是我国体育市场化前期程度低，体育服务

业不如欧美等发达国家完善，从一定程度上制约了体育产业的整体发展。2017 年，

体育产业各细分行业增加值占比统计中，体育用品制造业相关显著超过体育服务业。

随着体育政策体系的不断改进，体育产业结构有望在未来几年得到进一步优化和提

升。 

图 7：各国体育服务业占体育产业比重  图 8：2017 年我国体育产业各细分行业增加值占比 

 

 

 

资料来源：《体育产业发展前景预测与投资战略规划分析报告》, 国元证券研究中心  资料来源：国家统计局, 国元证券研究中心 

2.2 国家扶持，政策红利带来新动力 

政策频出，鼓励体育事业蓬勃发展：我国体育事业最重要的发展动力是政策的引领，

政策是促进行业中短期发展的重要自变量。“46 号文”指出：中国将鼓励境外资本

投资体育产业；支持符合条件的体育产品、服务等企业上市；支持符合条件的企业
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发行债券等非金融企业债务融资工具；对部分体育企业给予税收优惠；取消商业性

和群众性体育赛亊活动审批等。赛事举办的审批流程日益趋松，媒体转播更自由，

对体育场馆设施加大优惠政策，这些都极大地加速了体育事业的发展。 

指引发展方向，关注青少年发展和全民健身：我们梳理了 2010 年以后国家出台的

部分体育行业相关政策和文件。从下表的政策梳理可以看出，国家在全民健身、青

少年体育以及足球三个领域颁布的政策文件数量最多，由此推断出国家未来体育文

化建设的重点方向。另外，随着 2022 年北京冬奥会和杭州亚运会的临近，冬季冰

雪产业和体育旅游产业也将是体育行业未来 3-5 年的重要发展方向。 

表 3：2010 年至今国内体育行业政策文件梳理 

名称 颁布时间 颁布机构 备注 

《关于加快发展体育产业的指导意见》 2010.3.19 国务院办公厅 

中国首份在国家层面上对中国体育产业进行

规划梳理并提出目标任务的政策性指导意见

（“国家最高级别的红头文件”）。 

《全民健身计划（2011-2015）》 2011.2.15 国务院  

《体育产业“十二五”规划》 2011.4.29 国家体育总局 

提出提高公共体育服务水平、促进群众体育

发展、巩固竞技体育的国际竞争力、增强体

育产业创新能力等目标。 

《中国足球职业联赛管办分离改革方

案》 (试行) 
2012.2.10 中国足球协会 

改变中国足协既办赛又监督的现状，将联赛

办赛职能从中国足协分离，推动职业化进程。 

《部署加快发展体育产业、促进体育消

费推动大众健身》  
2014.9.2 国务院  

《关于加快发展体育产业促进体育消费

的若干意见》 
2014.10.20 国务院 

加快对体育产业体系的整体布局，丰富体育

产品和服务，进一步满足并刺激人民群众对

体育的消费需求，到 2025年，体育产业总规

模将超过 5万亿元；简政放权，放宽体育赛

事转播权限制，取消商业性赛事审批。 

《中国足球改革发展总体方案》 2015.3.16 国务院办公厅  

《中国足球协会调整改革方案》 2015.8.17 

国务院足球改革发

展部际联席会议办

公室 

 

《中国足球中长期发展规划(2016—

2050 年)》 
2016.4.11 中国足协  

《体育发展“十三五”规划》 2016.5.5 国家体育总局 

明确了“十三五”期间体育产业总规模超过

3万亿，产业增加值在国内生产总值中比重

达到 1%，体育服务业增加值占比超过 30%

等目标，进一步指明了整体发展方向。 

全民健身计划（2016—2020年） 2016.6.15 国务院 

将青少年作为实施全民健身计划的重点人

群，大力普及青少年体育活动，提高青少年

身体素质；加快发展足球运动和冰雪运动。
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大力发展健身跑、健步走、骑行、登山、徒

步、游泳、球类、广场舞等群众喜闻乐见的

运动项目，积极培育帆船、击剑、赛车、马

术、极限运动、航空等具有消费引领特征的

时尚休闲运动项目，扶持推广武术、太极拳、

健身气功等民族民俗民间传统和乡村农味农

趣运动项目。 

《体育彩票发展“十三五”规划》 2016.8.11 国家体育总局  

《竞技体育“十三五”规划》 2016.8.30 国家体育总局 

围绕着竞技体育与群众体育、体育产业等协

调发展的机制不健全，竞技体育在项目结构

上发展不均衡等问题而制定。 

《青少年体育“十三五”规划》  2016.9.8 国家体育总局 

坚持问题导向，聚焦解决青少年体育发展中

的突出问题和明显短板，回应青少年体育发

展诉求和需求，以创新、协调、绿色、开放、

共享新理念推动发展，提出具有标志性的工

程、举措和政策，通过夯实发展基础、增强

发展动力、优化发展结构加快促进青少年体

育发展。 

《关于加快发展健身休闲产业的指导意

见》  
2016.10.30 国务院 

到 2025年，基本形成布局合理、功能完善、

门类齐全的健身休闲产业发展格局，产业总

规模达到 3万亿元。 

《全国冰雪场地设施建设规划

（2016-2025）》 
2016.11.2 国家体育总局  

《冰雪运动发展规划（2016-2025）》 2016.11.2 国家体育总局 

到 2025年，实现冰雪运动基础更加坚实，普

及程度大幅提升，直接参加冰雪运动的人数

超过 5000万，并“带动 3亿人参与冰雪运动”；

冰雪运动竞技水平和国际竞争力全面提升，

力争在 2022年冬奥会上综合实力跻身世界

先进行列；产业体系较为完备，2020年冰雪

产业总规模达到 6000 亿元，2025年冰雪产

业总规模达到 10000亿元的目标。 

《群众冬季运动推广普及计划

（2016-2020 年）》  
2016.11.4 国家体育总局  

《关于大力发展体育旅游的指导意见》 2016.12.23 
国家旅游局、国家

体育总局 

意见提出发展目标，体育旅游基础设施和配

套服务设施不断完善，发展环境进一步优化，

基本形成结构合理、门类齐全、功能完善的

体育旅游产业体系和产品体系。 

《2017年全国青少年体育活动计划》 2017.1.23 
国家体育总局、教

育部办公厅 

拟在 2017年联合主办全国青少年体育传统

项目学校联赛、全国青少年体育俱乐部联赛、

全国青少年户外体育活动营地夏令营、科学

健身普及等青少年体育活动。 
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《2017年青少年体育工作要点》 2017.3.2 国家体育总局 

全面启动部署 2020 年东京奥运会周期竞技

体育后备人才培养工作，加快提升后备人才

培养的质量和效益，为全面建成小康社会、

实现中华民族伟大复兴的中国梦做出青少年

体育应有的贡献。 

《2017年体育文化工作要点》 2017.4.5 国家体育总局 

充分发挥体育文化在社会主义文化强国建设

中的重要作用，用“文化自信”引领体育文

化建设。 

《关于支持社会力量举办马拉松、自行

车等大型群众性体育赛事行动方案

（2017年）》 

2017.7.13 九部门联合 
进一步激发体育消费，培育壮大经济新动能，

巩固经济稳中向好势头。 

《全民健身指南》 2017.8.10 国家体育总局 
用于健身专家和教练的专业体育健身活动指

导，大众运动健身的“口袋书”。 

资料来源：国元证券研究中心 

蓝色标记代表与足球相关政策，黄色标记代表与全民健身相关政策，红色标记代表与青少年体育相关政策 

2.3 消费升级，大众需求引领新潮流 

体育消费升级势不可挡：京东体育发布的《2017 互联网体育消费报告》指出，我

国体育消费市场目前已形成较为完善的产业链，整个产业已细分出 IP、用品、赛事

运营、竞猜、培训、电商等行业，为未来体育产业发展构建生态基础；体育消费升

级势不可挡。根据国际惯例，当人均 GDP 超过 5000 美元时，体育产业开始迅速发

展；当人均 GDP 超过 8000 美元时，体育产业发展速度将得到质的提升。2011 年，

我国人均 GDP 超过 5000 美元，2015 年人均 GDP 超过 8000 美元，2018 年刚好

突破10000美元大关，表明体育产业进入了飞速发展时期。人均GDP的增速在2016

年经济形势趋弱时到达底部，近两年大幅提升，2018 年同比增长达 13.3%，预计

未来 5-10 年仍将保持两位数的增长态势。 

图 9：2010-2018 年我国人均 GDP（美元）及增速  图 10：2015-2018 我国体育消费市场规模及人均体育消费 

 

 

 

资料来源：国家统计局, 国元证券研究中心  资料来源：《体育产业发展前景预测与投资战略规划分析报告》, 国元证券研究中心 

体育总局今年 1 月份发布的《进一步促进体育消费的行动计划（2019-2020 年）》

指出，2020 年的主要目标为全国体育消费总规模达到 1.5 万亿元，人均体育消费支

出占消费总支出的比重显著上升，体育消费结构更为合理。2015-2018 年，我国体

育消费市场规模和人均体育消费金额均呈现快速上升的趋势，2018 年体育消费市场
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规模初步估计为 1 万亿元，人均体育消费金额增长到 716.7 元，但这一数据仍与美

国等大国相去甚远，甚至不及世界平均水平。 

需求旺盛导致体育消费市场扩大：如果说政策是体育产业的供给端，那么体育受众

人群则是产业的需求端，供给端的放开为产业的发展提升高度，而需求端的不断扩

大则是为产业发展拓展了宽度。近年来，随着民众体育观念、健身意识乃至社交需

求的不断增强，体育运动愈发成为表达的方式和沟通的桥梁。一般而言，市场化水

平越低的产业未来面临的机会和上升空间越大，因此，需求旺盛而市场化水平暂时

还不太高的行业，则是未来发展机会最为丰富的领域，诸如大众健身和赛事运营，

体育博彩、体育器械和体育旅游产业也因其广阔的待拓展市场空间而同样蕴藏巨大

潜力。 

图 11：体育产业需求与机会 

 

资料来源：易观智库，国元证券研究中心 

2018 年的一份以“全民健身”为主题的调查问卷显示，84.28%的参与者表示自己

经常参加体育运动，75.81%的参与者认为“对自身健康和身材的关注度增加”是选

择健身锻炼的主要原因，可见早期存在的“跟风”健身现象已经越来越少，全民健

身已经存在与大众的意识之中。统计显示，超过三成的参与者已经对健身有相当程

度的了解和喜爱，并且这一数据在未来几年会有明显提升。 

图 12：你是否经常参加体育锻炼？  图 13：下列健身级别，你认为自己在哪一级？ 

 

 

 

资料来源：国元证券研究中心  资料来源：国元证券研究中心 
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2.4 资本助力，各细分领域投资布局 

投融资脚步放缓，积极抢占体育市场：近几年来，大量资本不断涌入体育市场，为

我国体育产业的发展加速，但 2016 年以后出现增速逐渐放缓的趋势。据不完全统

计，2019 年国内体育相关创业公司投融资案例 87 起，金额累计 39.69 亿元，不足

2018 年的 1/3。亿元级别的大单仅有 6 起，比去年同期的 23 起大大减少。从融资

轮次来看，2019 年发生的 87 起案例中，种子天使轮共计 20 起，占比 22.99%，

Pre-A、A、A+三个轮次共计 39 起，占比 44.83%，B 轮之后的融资共计 12 起，占

比 13.79%。 

图 14：2015-2019 年中国体育行业创投融资数量及金额  图 15：2019 年体育行业创投融资轮次分布 

 

 

 

资料来源：懒熊体育, 国元证券研究中心  资料来源：懒熊体育, 国元证券研究中心 

图 16：2019 年国内体育各细分领域融资次数  图 17：2019 年国外体育各细分领域融资次数 

 

 

 

资料来源：懒熊体育, 国元证券研究中心  资料来源：懒熊体育, 国元证券研究中心 

细分赛道潜力巨大，健身电竞受热捧：2019 年，国内体育细分领域投融资次数排

名中，健身/瑜伽以 27 次高居第一位，体育培训/教育以 17 次超过电竞位居第二，

打破健身/瑜伽与电竞多年来的垄断地位。国外各细分领域投融资统计中，健身/瑜

伽和电竞位列前两位。值得注意的是，今年的“炒鞋热”推动了电商/球鞋交易平台

的发展，国内球鞋领域融资额达 2.13 亿元，国外为 14.78 亿元，体育用品/装备或

成为下一个风口。 

2009 年国务院颁布《全民健身条例》，2011 年在此条例基础上提出《全民健

身计划》，2014 年国务院将全民健身上升为国家战略，2018 年 7 月，体育总局

发布《全民健身指南》，是官方首次面向大众推行权威的运动建议。8 月，体育总局

与中华全国体育总会联合发布“科学健身 18 法”，普及科学健身小妙招。在国家对
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全民健身的重视不断增强的同时，也注重合理引导科学有效地健身，全民健身产业

将迎来新一轮发展机遇。  

图 18：2018 年国家体育总局发布《全民健身指南》  图 19：“科学健身 18 法”配图 

 

 

 
资料来源：国元证券研究中心  资料来源：国元证券研究中心 

国际层面，中国资本在世界第一运动—足球市场的布局更为可观。从 2014 年合力

万盛收购荷兰海牙俱乐部开始，国内资本纷纷出海收购欧洲一二流足球俱乐部，主

要有几个意图：一是使公司的业务多元化，与主业形成协同效应，提高业绩的实现

率；二是切入体育产业链上游，通过俱乐部与赛事 IP，打通体育竞技与营销的链条，

全面布局体育产业；三是通过资本收购，开拓国内的青训市场，为国内优质的年轻

球员提供更多的可能性。 

表 4：中资企业或个人收购国外足球俱乐部一览 

序号 收购方 被收购球队 联赛 收购时间 收购金额 股权比例 相关标的 

1 合力万盛 海牙 荷甲 2014年 7月 800万欧元 98% —— 

2 万达集团 马德里竞技 西甲 2015年 1月 20日 4498万欧元 20% 万达电影（002739） 

3 莱德斯集团 索肖 法乙 2015年 5月 19日 700万欧元 100% 德普科技（03823.HK） 

4 星辉娱乐 西班牙人 西甲 
2015年 10月-2016

年 11月 
10178.81万欧元 99.35% 星辉娱乐（300043） 

5 华人文化&中信资本 曼城 英超 2015年 12月 1日 4亿美元 13% —— 

6 华信能源 布拉格斯拉维亚 捷甲 
2015年 12月-2016

年 11月 
不详 99.96% 上海能源（600508） 

7 苏宁集团 国际米兰 意甲 2016年 6月 6日 2.7亿欧元 70% 苏宁易购（002024） 

8 
铂涛集团&PMG&New 

City 
尼斯 法甲 2016年 6月 11日 2000万欧元 80% —— 

9 联合睿康 阿斯顿维拉 英冠 2016年 5月 19日 6000万英镑 100% —— 

10 雷曼光电集团 纽卡斯尔喷气机 澳超 2016年 6月 14日 550万澳元 100% 雷曼光电（300162） 

11 双刃剑体育 格拉纳达 西甲 2016年 6月 16日 3700万欧元 100% 当代明诚（600136） 
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12 复星国际 狼队 英冠 2016年 7月 21日 4500万英镑 100% 复星国际（00656.HK） 

13 中欧资本 AC米兰 意甲 2016年 8月 5日 5.2亿欧元 99.93% 融钰集团（002622） 

14 云毅国凯 西布罗姆维奇 英超 2016年 8月 5日 1.5亿英镑 88% 棕榈股份（002431） 

15 孙粗洪 伯明翰 英冠 2016年 10月 1日 1650万英镑 50.64% —— 

16 奥瑞泰体育 欧塞尔 法乙 2016年 10月 19日 700万欧元 59.95% 奥瑞金（002701） 

17 人和集团 雷丁 英冠 2017年 5月 17日 不详 不详 —— 

18 高继胜 南安普顿 英超 2017年 8月 16日 2亿英镑 80% 莱茵体育（000558） 

19 众筹 埃瓦尔 西甲     

资料来源：国元证券研究中心 
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3. 体育产业持续开拓，影视剧作精耕内容 

3.1 双刃剑：开启国际体育营销新版图 

构建体育营销平台，打造自主核心 IP：作为国内领先的体育营销服务企业，双刃剑

以构建的体育营销平台为核心，大力发展体育大数据、体育科技、体育经纪业务，

夯实平台基础，更好地为 B 端大型商业客户服务，同时围绕“自主核心 IP”，大力

发展面向 C 端客户的体育视频、体育旅游、赛事运营等业务。 

“体育赞助+营销咨询+广告投放”三驾马车：双刃剑具体营销业务包括体育赞助、

营销咨询和媒介广告投放，其中体育赞助是双刃剑营销业务围绕的核心，体育营销

咨询是体育营销业务的基础及专业能力体现，体育媒介广告投放是体育营销多元化

的有效补充。 

表 5：双刃剑营销业务具体分类 

业务类型 业务概述 具体服务内容 

营销咨询 

分析客户需求，挖掘客户企业文化、品牌及

产品特色，在寻求客户品牌、产品与体育文

化的高度契合的基础上为品牌公司提供体育

营销咨询服务 

包括提供体育营销方案咨询、体育营销方

案设计、体育营销效果评估等服务 

体育赞助 

根据品牌公司的市场推广需求，通过整合国

内外体育赛事、体育团体及体育明星等赞助

资源，为客户制定有效的体育赞助营销方案，

确保品牌客户的赞助权益得以实现 

包括但不限于为客户提供体育营销整体

解决方案、向客户销售赞助权益（包括赛

事冠名、使用赞助资源方 LOGO、品牌展示

机会、广告席位、免费门票等）、为客户

提供合同签订、实施监督、媒体支持及效

果评估等服务 

媒介广告投放 

基于客户市场推广需求，通过整合国内外体

育媒介资源，为客户提供体育媒介广告投放

服务，确保品牌公司广告投放效果的实现 

提供广告投放方案策划、向客户销售广告

席位、广告投放实施监督、广告投放效果

评估等服务 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

深挖国际体育资源，提供专业营销服务：成立以来，双刃剑一直致力于以专业的营

销服务将中国品牌推广到世界，包括世界杯、奥运会、欧洲五大联赛等。奥运会是

双刃剑体育营销的重要资源，近十年来，先后与近二十个国家和地区奥委会达成长

期友好合作关系，在奥运资源上取得了显著的市场优势。另外，与众多国际顶级赛

事资源方、多名体育明星等建立了深厚友好的合作关系，如 ATP、WTA、澳网、中

网、上海劳力士大师赛、阿布扎比网球公开赛、NBA、英超、西甲等国际顶级体育

赛事，以及包括麦迪、罗布雷多、拉奥尼奇、库兹涅佐娃在内的众多体育明星。 
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图 20：双刃剑与多国奥委会达成长期友好合作关系 

 

资料来源：双刃剑体育官网、国元证券研究中心 

2017 年 10 月，双刃剑与 FIFA 签署《2018 年俄罗斯世界杯亚洲区独家市场销售代

理合同》，这是国际足联第一次将独家销售代理的权利授予中国公司，开创了中国体

育营销公司的先河，并在次年成功促成雅迪集团、帝牌、指点艺境三家中国企业成

为 2018 年俄罗斯世界杯亚洲区域赞助商。取得世界杯商务权益后，双刃剑又携手

法国队、巴黎圣日尔曼等知名球队以及亨利、内马尔等世界大牌球星，开发亚洲区

域的商务权益。 

表 6：2016-2019 年双刃剑完成的体育营销项目 

年份 项目名称 项目类型 主要内容 

2016 

重庆力帆足球俱乐部资讯

管理服务 
足球 

双刃剑为重庆力帆俱乐部日常经营管理事务中的球队参赛、媒体关系处理、球员教

练员经纪、广告赞助等所有相关事宜提供咨询服务 

里约奥运体育营销项目 综合 
代理里约奥运会赞助事宜，代理希腊、南非、克罗地亚、乌兹别克斯坦奥委会赞助

项目 

里约奥运会体育旅游项目 综合 以获取的奥运赛事门票、观赛包厢、赞助商游轮积极开拓奥运期间的体育旅游项目 

欧洲杯巨星面对面 足球 协助腾讯完成相关节目拍摄制作 

CATEGORIA咨询服务 足球 提供足球运动员资源信息，转会中介服务等 

2017 

欧洲杯巨星面对面 足球 协助腾讯完成相关节目拍摄制作 

CATEGORIA咨询服务 足球 提供足球运动员资源信息，转会中介服务等 

Desports产业联盟 足球 提供体育专业服务、数据分析、青训体系 

北京中赫国安大数据分析 足球 提供球员咨询分析 

重庆力帆大数据分析 足球 提供球员训练咨询比赛咨询数据分析，引员分析 

Desports产业联盟授权 足球 
加入 Desports产业联盟，提供客户体育产业服务，提升客户产业衔接能力，增加

和整合客户体育资源 

Kam sports 足球 为国外客户寻找中国市场及中国地区青年球员，提供青年球员咨询服务 

乐视咨询 综合 为乐视香港提供咨询服务方案解决，完成其资源转售 

伊涅斯塔中国行 足球 球员为客户提供球员代言，产品露出、提升产品价值 

体育旅游阿联酋之旅/德

国团 
足球 

体育题材类旅游，如青训、观赛等，同时结合公司球星资源，通过见面会等提升客

户体验 
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2018 

雅迪、指点艺境、帝牌世

界杯赞助权 
足球 帮助企业获得世界杯赞助 

华帝法国国家队 足球 为华帝获得世界杯期间法国国家队赞助权 

国美-苏亚雷斯代言 足球 为国美获得苏亚雷斯代言 

雀氏-欧文代言 足球 为雀氏获得欧文代言 

2019 

TCL-美洲杯 足球 促成 TCL赞助美洲杯 

TCL-内马尔 足球 促成内马尔代言 TCL 

Purchord葡萄牙支付宝

活动 
足球 提供海外地区支付宝活动落地 

Wellbet国际乒联澳大利

亚赞助 
足球 促成 Wellbet赞助国际乒联 

盼盼罗斯赞助 足球 促成罗斯代言盼盼食品 

Iconiq北京活动 足球 提供 Iconiq体育线下活动服务 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

营收大幅增长，利润承诺超额完成：受益于 2018 世界杯代理权成功销售的 6000

万美元净收入，公司共计实现营业收入 6.42 亿元，同比增速大幅提升至 256.57%，

若剔除掉 2018 世界杯代理权的收入影响，则同比增速大致为 23.3%。双刃剑

2015-2018 年业绩承诺扣非后净利润分别为 5200 万元、6900 万元、8700 万元、

10400 万元，四个年度均超额完成，展现了良好的盈利能力。 

图 21：2015-2018 年双刃剑营业收入及同比增速  图 22：2015-2019H1 双刃剑归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心  资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

3.2 新英体育：体育版权运营先行者 

体育版权龙头企业：新英体育是一家依托优质体育版权，通过包括互联网、开路电

视、数字付费电视、IPTV、OTT 在内的全媒体渠道从事分销和运营的专业体育内容

运营商、全媒体体育文化服务提供商和体育版权分销商。2018 年 8 月，爱奇艺与

新英体育传媒共同成立北京新爱体育传媒科技有限公司，独立运营爱奇艺体育平台，

新英体育也改名为“爱奇艺体育”，2019 年 5 月，当代明诚受让部分新爱体育股权，

对其不再拥有控制权。 
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图 23：新英体育更名为“爱奇艺体育” 

 

资料来源：爱奇艺体育官网，国元证券研究中心 

版权分销为核心，收入占比超 80%：新英体育凭借自身渠道优势和资源整合能力，

初步形成以版权运营为基础，内容分销、广告营销和产品订阅相结合的业务模式。

新英体育目前主营业务收入主要来自版权分销、产品订购、广告赞助三个板块，其

中版权分销收入占总收入的比重较大，而产品订购收入和广告收入也是依托版权为

基础所取得。 

表 7：新英体育主营业务及模式 

主营业务 收入对象 具体内容 签约付费方式 

版权分销 

专业体育频道及其他综合频道：央视体育、

五星体育、北京体育等 

两种分销模式：1.

向分销对象直接提

供国际信号，由其

自行制作视频节

目；2.新英体育提

供制作加工过的节

目内容 

央视 3个以上赛季一次

性打包，地方 1个赛季

签一次 

网络平台：腾讯、乐视、新浪、聚力传媒等 一年一签 

IPTV、互联网电视平台：百视通、乐视等 不限 

产品订阅 

有线电视付费服务 

将英超直播节目加

入“新视觉”频道

（与上海文广联合

运营），由全国 20

多个地方有线网络

进行购买 

保底许可+收益分成 

视频网站付费服务 

百视通网络上载域

名播放，“免费（一

场）+付费（其余）”

收费模式 

免费+付费 

广告收入 电视广告 “以版权换广告” 直接收费+间接置换 
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“以节目换广告” 

互联网广告 
利用合作视频网站

平台及 APP 终端，

与广告代理公司合

作，获得广告收入 

平台收费 

移动终端媒体广告 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

2015-2017 年，版权分销业务收入占比新英体育总营收均超过 80%，随着与视频网

站平台以及 APP 的合作加强，广告赞助收入从 2017 年开始超过产品订阅收入，占

比 10%以上且有逐年上升的趋势。我们预计 2019年开始，新英主营业务将逐渐演

变成版权分销与广告赞助两者为主，总收入体量大致为 4:1的态势。 

图 24：2015-2018H1 新英体育主营业务收入结构 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

抢占优质赛事版权资源，提升自有平台价值：上游优质的赛事版权是内容运营和版

权分销的基础，也是核心价值体现的源泉。目前，包括夏冬季奥运会、世界杯、欧

洲五大足球联赛和美国四大职业联盟在内，世界顶级体育赛事 IP 不超过 20 个，而

国内除了中超和 CBA 之外鲜有优质版权和 IP 资源。近年来，对优质 IP 资源的抢夺

愈发激烈。从版权分销市场的集中度来看，主要足球联赛在中国地区的权益均被新

英体育（属于当代明诚）和苏宁体育（包括 PPTV 及体奥动力）取得。 

新英体育凭借行业多年的经验和专业化的运营，与上游多家体育联盟建立了良好的

关系，目前拥有西甲 6 个赛季、欧足联以及亚足联多方头部赛事未来几年的独家版

权，在激烈的版权争夺战中抢得先发位置，不仅可以凭借顶级上游资源揽获下游优

质客户，更可倚仗卓越的运营能力发挥版权的最大价值，来争取版权资源的持续性。 

表 8：国内外版权赛事购买情况统计 

项目种类 版权赛事名称 
购买方/持

有人 
形式 期限 地域范围 每年均价 

足球 
欧足联国家联赛 新英体育 数字媒体版权 2018-2022年 大陆地区 5000万美元 

亚足联系列赛事 新英体育 全媒体版权和赞助 2021-2028年 全球 - 

82.72% 82.93% 80.75% 76.92%

14.66% 13.88%
8.31%

7.70%

2.61% 3.19%
10.94% 15.38%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

2015 2016 2017 2018H1

版权分销 产品订阅 广告赞助
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运营权 

体奥动力 全媒体版权 2017-2020年 大陆地区 

英超 
新英体育 全媒体独家转播权 6年（2013-2019赛季） 大陆及澳门地区 1.67亿元 

苏宁体育 独家全媒体版权 3年（2019-2022赛季） 大陆及澳门地区 2.4亿美元 

西甲 
当代明诚 全媒体版权 5年（2017-2022赛季） 大陆及澳门、台湾地区 3.5亿元 

新英体育 全媒体版权 6年（2019-2025赛季） 大陆及澳门、台湾地区 - 

德甲 苏宁体育 独家全媒体版权 5年（2018-2023赛季） 大陆地区 5000万美元 

法甲 苏宁体育 独家全媒体版权 3年（2018-2021赛季） 大陆地区 未公布 

欧冠 

乐视体育 更多场次+OTT权益 3年（2018-2021赛季） 大陆地区 6530万元以上 

苏宁体育 每轮直播 2场 3年（2018-2021赛季） 大陆地区 2000万元以上 

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

腾讯体育 每轮直播 2场 3年（2018-2021赛季） 大陆地区 2000万元以上 

中超 
体奥动力 全媒体版权 5年（2016-2021赛季） 大陆地区 16亿元 

乐视体育 新媒体独家转播权 2年（2016-2018赛季） 大陆地区 13.5亿元 

篮球 
NBA 腾讯体育 数字媒体独播权 5年（2015-2020赛季） - 6.53亿元 

CBA PPTV、搜狐 新媒体版权 3年(2014-2017赛季) 大陆地区 2000万元 

网球 WTA 爱奇艺 数字媒体 10年(2017-2026赛季) - 6300万元 

棒球 MLB 乐视体育 全媒体版权 3年(2016-2019赛季) - 800万元 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

红色标记为当代明诚拥有版权 

转播赛事转播权是体育赛事所有者授权转播商制作以及播出赛事信号以获取收入的

权利，也是体育赛事 IP 的核心，具备极高的商业开发价值。 

图 25：体育赛事 IP 的权益划分 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

“免费+付费”相结合，多元化商业模式：从 2013-14 赛季开始，新英体育推行会

员制付费模式，以促进终端受众的付费收视模式，并在 2015-16 赛季取得了独立用

户（在其平台上至少有过 1 次付费行为）同比增长 6 倍的绩效。随着付费市场的发

展以及消费者习惯的养成，网络视频平台的受众规模和影响力不断增大，新英体育

探索出“免费+付费”相结合的会员付费模式，基于此模式建立了免费电视、付费数字

频道和互联网的全媒体覆盖平台。 
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表 9：2017-2018 赛季英超会员权益 

球票产品类型 收看权益 会员价 

2017-2018英超全季通球票 可观看全部 380场直播比赛 268元 

2017-2018英超死忠通球票 可观看挚爱球队 38场直播比赛 88元 

2017-2018英超包月球票 可观看购买日起 30天内全部比赛直播 30元 

2017-2018英超包季球票 可观看购买日起 90天内全部比赛直播 88元 

2017-2018英超单场球票 豪门对决 10元 

2017-2018英超单场球票 普通单场 8元 

资料来源：新英官网，国元证券研究中心 

在免费电视平台，新英体育联合 20 余家地方电视台组成“地方联播网”，在传统媒体

端创建了“统一制作、统一播出、统一经营”的商业模式，覆盖 16 个省区、6.9 亿人

口，为赛事推广起到了积极的推动作用，也为新视觉付费频道和爱奇艺主站及 APP

提供了巨大的用户转换基础。新英体育已经形成了从内容策划、主持人直播、信号

传输、后期制作的成熟业务链条，并可在同一比赛提供 20 套以上不同加工信号，

整体上形成了全媒体的免费及付费的产品组合体系，满足了各类媒体的需求，累积

付费用户数量超过 200 万。这种“部分免费部分付费，用内容带动收费”的模式，

也受到市场的高度认可和其他视频网站的广泛借鉴。 

新英体育采用 B2B 与 B2C 相结合的商业模式。新英体育在 B2B 业务端拥有深厚的

版权运营经验及渠道分销基础，国内很少有同时在版权获取和版权分销及运营层面

均具有竞争力的企业，同时，新英体育在发展潜力巨大的 B2C 业务端占据先发优势，

积累了丰富的付费收看运营经验和用户数据。新英体育充分掌握版权价值的判断依

据以及各类赛事版权合理利润的报价经验，为持续取得行业竞争优势奠定了扎实的

基础。 

客户构成稳定，续签程度逐年提高：公司前四大客户均为稳定续签客户，合计对新

英体育营业收入的贡献在各期间内均超过 60%。头部客户收入贡献率逐年呈现集中

的趋势，2017H1 前五大客户共计贡献收入占比 84.21%。新英体育对顶级赛事版权

的成功运营，在终端受众群体中树立了良好的口碑，预计随着 2020年欧洲杯和 2022

年世界杯的陆续到来，新英体育将在稳定现有客户的基础上，更加完善网络营销布

局，丰富产品订阅服务内容，扩大市场份额，提升盈利水平。 

表 10：2015-2017H1 前五大客户情况 

客户名称 2015 2016 2017H1 

客户一 24.99% 32.56% 37.11% 

客户二 9.91% 17.93% 27.65% 

客户三 14.59% 14.16% 13.10% 

客户四 14.59% 8.49% 3.64% 

客户五 0.00% 4.72% 2.71% 

合计 64.08% 77.86% 84.21% 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

核心管理人员稳定：新英体育核心创始人为董事长李建光和总裁喻凌霄。除董事长

之外，公司拥有一个 26 人的管理团队。总裁喻凌霄以及分管财务、技术、营销的
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三位副总裁构成核心层，非核心层包括了 7 位总监和 15 位经理。此管理团队承诺

在新英完成正式交割（2017.7）的 42 个月内（截止到 2021.1）将保持稳定。 

表 11：新英体育核心管理团队 

项目 岗位 人数 

原管理团队、核心层 
总裁 1 

副总裁 3 

非核心管理团队 
总经理、总监 7 

经理 15 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

3.3 强视传媒：打造小而精的影视剧精品业务 

专注小制作以质取胜，加强精品剧审核把控：在强视传媒多年的发展历史中，出现

过多部大制作的经典影视剧作品，例如小李飞刀、金粉世家等。随着之后的制作成

本攀升和市场竞争加剧等原因，公司选择投资成本低、风险可控的小制作影视剧作

品，但仍取得了卓越成绩。 

表 12：强视传媒历年优秀影视剧作品 

名称 类别 播出年份 主演 备注 

《小李飞刀》 电视剧 1998 焦恩俊、贾静雯、吴京 
开创了武侠剧偶像化演绎的先

河 

《中华英豪》 电视剧 1999 邵兵、曹颖、陶虹  

《飞刀问情》 电视剧 2001 焦恩俊、张延、牛莉  

《金粉世家》 电视剧 2003 陈坤、董洁、刘亦菲 

央视综合频道及全国省级电视

台热播，创下当年全国收视率的

新高，呈现万人空巷的播出盛况 

《龙票》 电视剧 2004 黄晓明、秦岚、蒋欣 
央视首部“以点论价”方式购入

的电视剧，在央视第八频道播出 

《楚留香传奇》 电视剧 2006 朱孝天、秋瓷炫  

《敌营十八年》 电视剧 2007 杜淳 央视收视率前年排名第三 

《白狼》 电视剧 2010 邵兵、小宋佳  

《聊斋之狐仙》 电视剧 2011 秋瓷炫、樊少皇  

《倩女幽魂》 电影 2011 刘亦菲、余少群  

《搞定岳父大人》 电影 2012 徐峥、许绍雄、林鹏  

《花火花红》 电视剧 2014 刘涛、张嘉译、聂远  

《爱人同志》 电视剧 2016 王雷、李小萌  

《给 19岁的我自己》 电影 2016 林柏宏、石安妮、何明翰  

《新龙门客栈》 电视剧 2017 马可、戚薇、沈梦辰  

《猎毒人》 电视剧 2018 于和伟、吴秀波、徐峥 
荣获 2018年“年度优秀剧目”

等多项大奖 

资料来源：强视传媒官网，国元证券研究中心 

 

http://www.hibor.com.cn


 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                23 / 

33 

 

近两年来，公司愈发注重影视剧的质量审核，从源头开始进行质量把控，将剧本与

受众人群分析相结合，制作符合时代潮流和大众审美趋势的精品剧。2018 年，公司

投资拍摄的电视剧《猎毒人》，网络视频单日点播量破 4 亿，单日总收视破 3，在线

卫视收视率破 2，网络总播放量超 90 亿，获得《人民网》、《光明日报》、《人民公安

报》的一致好评，并荣获多个奖项。 

图 26：2018 年公司投资电视剧《猎毒人》大获好评 

 

资料来源：国元证券研究中心 

丰富的影视剧本和优质的 IP 储备：公司拥有丰富影视剧本资源和 IP 储备，包括《金

粉世家》系列将在明年陆续播出。公司投资的电视剧《如果岁月可回头》（投资比例

49%）已于今年在东方卫视首播，年末大剧《庆余年》（公司投资比例 15%）由张

若昀、李沁、陈道明等大咖主演，且将首次采用季播模式，分三季播出，第一季已

于 11 月 26 日于爱奇艺和腾讯视频首播，12 月份以 32.9 亿播放量高居网络剧排名

第一，日均播放量 1.3 亿。 

表 13：截至 2019 年上半年公司拍摄电视剧进度情况 

电视剧名称 集数 预计完成时间 合作方式 完成进度 

《枫叶红了》 30 预计 2020年上半年播出 参投 已于 2019年 7月 16日开机 

《金粉世家之梦》《金

粉世家之飘》 
45 预计 2020年下半年播出 主投 

已签订主演、制片人等主

创，前期筹备，前期置景中 

《大清相国》 45 预计 2020年下半年播出 主投 
已签订联合摄制合同，剧本

修改完成，演员洽谈中 

《人生》 50 预计 2021年上半年播出 主投 剧本修改中 

《墨者御》 50 预计 2020年年度播出 主投 

已签约联合摄制合同，已签

约导演、美术、编剧，前期

筹备中 

《秋菊》 50 预计 2020年下半年播出 参投 
已签约联合摄制合同，剧本

定稿中 

《忠犬小八的故事》 42 预计 2020年下半年播出 主投 
已购买版权，已签约编剧，

剧本编写中 
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《王牌》 50 预计 2021年上半年播出 参投 剧本修改中 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

表 14：2019 年 12 月网络剧排名 

排名 名称 播放量 播放平台 用户热度 

1 《庆余年》 46.2亿 腾讯视频、爱奇艺 75.1 

2 《鹤唳华亭》 - 优酷视频 70.7 

3 《精英律师》 9.3亿 腾讯视频、爱奇艺 67.7 

4 《剑王朝》 - 爱奇艺 61.5 

5 《大明风华》 - 优酷视频 63.3 

6 《第二次也很美》 20.2亿 腾讯视频、爱奇艺、优酷视频 54.3 

7 《从前有座剑灵山》 6.4亿 腾讯视频、爱奇艺 53.4 

8 《锦衣之下》 3.4亿 芒果 TV、爱奇艺 56.1 

9 《一夜新娘》 11.1亿 芒果 TV 59.8 

10 《从前有座剑灵山》 5.3亿 腾讯视频 58.2 

资料来源：艺恩数据，国元证券研究中心 

3.4 细分行业渗透，快速抢占资源 

3.4.1 汉为体育 

依托大众体育场馆，挖掘 C 端体育用户：公司主要采取场馆依托、赛事引流、培训

增值三位一体的经营模式，以场馆为核心，通过赛事为场馆和培训引流，再通过培

训提升场馆与赛事的影响力与增值空间，借此吸引和扩大 C 端体育用户。近年来，

汉为体育成功运营 HANWAVE 电音节、开发武汉市篮球城市超级联赛、足球城市超

级联赛等自主赛事活动 IP，成为 2018 年中国足球协会会员协会冠军联赛大区赛及

总决赛商务及推广合作伙伴。2019 年成功主办武汉篮球城市超级联赛，作为一项持

续七年的知名赛事，“城超”已经成为武汉当地影响力最大的业余篮球联赛。 

图 27：汉为体育以运动场馆为核心  图 28：汉为体育成功举办 2019 武汉篮球城市超级联赛 

 

 

 

资料来源：国元证券研究中心  资料来源：国元证券研究中心 

2018 年 3 月，汉为体育正式成为中冠联赛（原中丙联赛）商务及推广合作伙伴，

携手双刃剑共同开启中冠联赛改革大幕。2019 年 2 月，两家兄弟公司又携手助力

重庆斯威汽车冠名中冠联赛，既夯实了双刃剑的营销地位，又体现了上市公司旗下

各子公司的协同效应。 
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图 29：汉为体育成为中冠联赛合作伙伴  图 30：携手双刃剑助力重庆斯威冠名中冠联赛 

 

 

 

资料来源：国元证券研究中心  资料来源：国元证券研究中心 

3.4.2 耐丝国际 

控股 MBS，专注球员经纪业务：耐丝国际通过 BORG B.V.控股 MBS（西班牙）和

MBS（英国），从事职业球员和青年球员的经纪业务及俱乐部的咨询服务。借助完

善的球探系统、精准的评估体系、丰富的球员资源、出色的谈判手段以及良好的赛

事运营能力和品牌推广经验，MBS 协助俱乐部完成球员转会和签约，进行商业赛事

的开发、组织和运营。 

表 15：2015-2018 年 MBS 签约球员数量 

项目 2015 2016 2017 2018 

职业球员 6 15 19 31 

半职业球员 13 17 24 25 

青年球员 30 42 62 55 

教练 1 5 5 8 

合计 50 79 110 119 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

MBS 已为苏亚雷斯、伊涅斯塔、蒂亚戈、李胜宇等多名球星提供了定制化的个人经

纪服务，还常年服务于巴塞罗那、拜仁慕尼黑、阿森纳、曼城等著名足球俱乐部。

截至 2018 年末，MBS 共签约 119 名球员，其中签约的职业球员近 80%在欧洲第一

级别联赛效力，半职业球员中多名在 18/19 赛季进入 1 队，青年球员中近 50%来自

西甲三巨头和西班牙各级别青年国家队，形成金字塔形球员储备结构，丰富的青年

和半职业球员储备，以及与巴萨、皇马等球队的合作，也为球员未来的培训、流动

与升值打下了良好的基础。 
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4. 财务分析 

营收净利均大幅增加，三费呈增长趋势：2018 年，影视业务方面成功投资电视剧

《猎毒人》，体育业务方面收购的新英体育并表，全年营收大幅增长，实现营收 26.68

亿元，同比增速高达 192.61%。2019 年上年半，由于剥离对新爱体育控制权产生

6.01 亿元非经常性损益而后确认为投资收益，导致净利润大幅增长 480.55%。由于

2018 年新英并表导致毛利率有所下降，三费大幅增加，销售费用率和财务费用率分

别增长 1.08pct 和 3.64pct，预计 2019 年之后将恢复到往年平均水平。 

图 31：2015-2019H1 公司营业收入及同比增速  图 32：2015-2019H1 公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心  资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

图 33：2015-2018 公司各业务毛利率  图 34：2015-2019H1 公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心  资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

资产负债率提升，流动、速动比率下降：2015-2018 年，公司资产负债率逐年提升，

2017 年开始超过行业平均水平，2019 年 Q3 达 60.57%，接近 2016 年两倍。流动

比率和速动比率呈现下降趋势，均在 2017 年前后开始落后于行业均值，截至

2019Q3，流动比率和速动比率数值均小于 1。 
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图 35：2016-2019Q3 公司资产负债率及行业均值  图 36：2016-2019Q3 公司流动/速动比率及行业均值 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心  资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

收购造巨大商誉，关注减值风险：收购新英开曼带来的 23.63 亿元大额商誉使公司

2018 年商誉总额达 38.94 亿元，占净资产比重高达 91.93%，比前几年大幅提升，

截至 2019Q3，商誉占净资产比重仍高达 76.59%，预计新英未来几年极大概率均能

完成业绩承诺，但仍需关注减值风险。 

图 37：2015-2018 年公司商誉及占净资产比重 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 
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5. 盈利预测与投资建议 

5.1 新英体育盈利预测 

核心假设：1.根据近几年英超、西甲和德甲中国地区版权售价情况，估算国内顶级

足球赛事版权分销市场规模；2.新英体育在永续期内平均每年版权取得成本为国内

版权分销市场规模的 20%；3.新英体育收入与成本比按照历史平均水平 2.4 倍估算；

4.2018 年底美元兑换人民币汇率为 6.8531。 

表 16：顶级足球赛事版权资源价格 

赛事 价格（亿美元） 周期 年度单价（亿美元） 

英超 7.21  2019-2022 2.40  

西甲 2.85  2015-2020 0.57  

德甲 2.50  2018-2023 0.50  

合计 12.56  - 3.47  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

收入测算： 

版权收入：扣除西甲，2.90x20%x6.8531x2.4=9.54 亿元人民币，即为 2022 年及永

续版权收入金额。 

广告赞助收入：包含新英开曼广告、新英传媒广告以及 2016-2021 年海信签约的赛

事广告赞助协议。 

付费电视：预测未来年度付费收入不再增长，维持 2018 年水平不变。 

视频点播：包括新爱体育原平台会员订阅收入和爱奇艺新增会员订阅收入。 

表 17：新英体育各项收入拆分预测（单位：万元） 

 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

版权分销 31847.09  58461.44  69757.85  72361.28  70358.23  81406.45  116320.44  95739.37  95739.37 

付费电视 3610.31  3800.86  3885.69  3921.13  3921.13  3921.13  3921.13  3921.13  3921.13  

视频点播 2034.84  5985.17  3291.04  5250.00  36751.50  48782.70  51221.84  53782.93  56472.07 

广告赞助 2034.84  5985.17  9448.14  14559.54  20322.73  22665.65  25196.00  20163.27  22472.29 

合计 39527.08  74232.64  86382.72  96091.95  131353.59  156775.93  196659.41  173606.70  178604.86  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

表 18：新英体育盈利预测（单位：万元） 

项目 
未来预测数 

2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

一、营业收入 96091.95 131353.59 156775.93 196659.41 173606.7 178604.86 

其中：主营业务收入 96091.95 131353.59 156775.93 196659.41 173606.7 178604.86 

其他业务收入 - - - - - - 

减：营业成本 48985.27  62290.37  66302.40  118278.30  88722.93  91277.28  

其中：主营业务成本 48985.27  62290.37  66302.40  118278.30  88722.93  91277.28  

其他业务成本 - - - - - - 

主营业务税金及附加 288.75  546.55  755.46  687.10  685.84  705.58  

营业费用 5466.31  7730.74  9381.88  8634.52  8618.68  8866.82  
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管理费用 4549.49  6537.73  7830.72  7405.02  7412.35  7625.75  

二、营业利润 36802.12  54248.20  72505.47  61654.48  68166.90  70129.43  

三、利润总额 36802.12  54248.20  72505.47  61654.48  68166.90  70129.43  

所得税税率 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 

减：所得税费用 9200.53  13562.05  18126.37  15413.62  17041.72  17532.36  

四、净利润 27601.59  40686.15  54379.10  46240.86  51125.17  52597.07  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

5.2 上市公司盈利预测 

预计 2019-2021 年，公司影视业务实现营业收入 12.38/13.59/14.81 亿元，体育业

务实现营业收入 17.25/19.15/21.05 亿元，总营业收入合计 29.66/32.77/35.89 亿元，

增长率 11.14%/10.51%/9.51%，综合毛利率分别为 34.49%/34.88%/35.21%。 

表 19：细分板块盈利预测（单位：百万元） 

项目名称 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

影视行业       

营业收入 402.28  589.07  1130.72  1237.73  1359.15  1480.58  

增长率 2.69% 46.44% 91.95% 9.46% 9.81% 8.93% 

毛利率 48.11% 53.17% 34.21% 32.00% 32.07% 32.12% 

体育行业       

营业收入 170.24  319.88  1535.56  1725.36  1915.16  2104.96  

增长率  87.90% 380.05% 12.36% 11.00% 9.91% 

毛利率 343.67% 158.17% 54.89% 56.70% 58.18% 59.42% 

其他       

营业收入 -3.47  2.99  2.11  2.55  2.99  3.42  

增长率 -108.81% -185.96% -29.24% 20.66% 17.12% 14.62% 

营业收入合计 569.04  911.94  2668.39  2965.63  3277.30  3588.96  

营业收入增长率 31.98% 60.26% 192.61% 11.14% 10.51% 9.51% 

综合毛利率 54.22% 55.98% 34.97% 34.49% 34.88% 35.21% 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

 

投资建议： 

体育行业规模不断增长，国家政策积极引领，赛事热潮相继推动，消费升级和资本

助力促使行业呈迅猛发展态势。公司“影视+体育”双轮驱动，收购体育版权龙头

新英体育，同时拥有内容制作与整合营销的能力，具备核心团队和优质的渠道资源，

多元化商业模式和变现模式；双刃剑是国内体育营销龙头企业，同时布局体育场馆、

体育培训、俱乐部管理多个领域；影视剧精耕内容，把控审核，公司参投年末热播

大剧《庆余年》，享 15%收益分成。预计公司 2019-2021 年营业收入分别为

29.66/32.77/35.89 亿元，同比增长 11.14%/10.51%/9.51%，归母净利润分别为

1.83/1.94/2.08 亿元，同比增长 2.83%/6.08%/6.90%，当前股价对应 PE 为 41/38/36

倍，给予目标价 17.78 元，给予“买入”评级。 

 

 

http://www.hibor.com.cn


 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                30 / 

33 

 

6. 风险提示 
 取得高端体育版权不确定性风险 

 核心人员流失风险 

 客户集中风险 

 电视剧拍摄进度不及预期 

 商誉减值风险
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*国元持仓披露：国元持仓不超过 1%，无需披露 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3269.27 5257.27 8479.36 9122.41 10679.16  营业收入 911.94 2668.39 2965.63 3277.30 3588.96 

  现金 560.33 852.69 755.23 1050.50 2221.09  营业成本 401.47 1735.22 1942.69 2134.03 2325.36 

  应收账款 984.00 1981.03 2622.28 2851.69 3063.76  营业税金及附加 4.10 8.08 12.07 16.05 20.04 

  其他应收款 116.90 297.08 302.95 373.45 390.10  营业费用 14.75 72.11 72.11 72.11 72.11 

  预付账款 276.95 779.54 1133.50 1187.49 1273.35  管理费用 162.75 237.22 317.71 398.21 478.70 

  存货 1247.14 1190.43 3537.15 3535.63 3603.50  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他流动资产 83.95 156.52 128.26 123.64 127.36  财务费用 94.00 372.26 370.93 376.16 378.86 

非流动资产 1856.94 5376.92 4109.60 4500.99 4690.52  资产减值损失 68.64 95.92 123.19 150.47 177.74 

  长期投资 0.00 0.00 0.05 0.03 0.03  公允价值变动收益 -1.73 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 18.12 20.92 23.54 23.15 21.25  投资净收益 11.74 38.99 63.90 89.99 116.07 

  无形资产 1.92 604.82 726.01 847.19 968.38  营业利润 191.88 198.11 211.51 244.92 280.87 

  其他非流动资产 1836.91 4751.18 3360.00 3630.63 3700.86  营业外收入 0.00 0.61 0.03 1.18 1.76 

资产总计 5126.21 10634.19 12588.96 13623.41 15369.68  营业外支出 1.53 1.09 3.13 5.16 7.19 

流动负债 1175.79 3680.86 3599.98 3090.57 3236.33  利润总额 190.35 197.62 208.41 240.94 275.44 

  短期借款 591.68 1313.88 1684.29 987.82 1013.72  所得税 41.68 116.77 123.15 142.37 162.76 

  应付账款 141.71 451.08 625.36 653.94 706.55  净利润 148.67 80.85 85.26 98.57 112.69 

  其他流动负债 442.39 1915.90 1290.33 1448.81 1516.05  少数股东损益 20.54 -97.14 -97.76 -95.59 -94.87 

非流动负债 1204.48 2717.53 4052.00 5468.51 6920.60  归属母公司净利润 128.13 177.99 183.02 194.16 207.55 

 长期借款 200.00 1621.10 3042.20 4463.30 5884.40  EBITDA 295.01 1069.35 1074.90 1114.92 1154.00 

 其他非流动负债 1004.48 1096.43 1009.80 1005.21 1036.20  EPS（元） 0.26 0.37 0.31 0.33 0.36 

负债合计 2380.26 6398.39 7651.98 8559.09 10156.93        

 少数股东权益 222.34 886.53 788.77 693.19 598.32 
 主要财务比率      

  股本 487.18 487.18 584.62 584.62 584.62  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 1690.90 2129.67 2824.12 2824.12 2824.12  成长能力      

  留存收益 330.29 473.95 645.76 839.92 1047.47  营业收入(%) 60.26 192.61 11.14 10.51 9.51 

归属母公司股东权益 2523.61 3349.27 4148.21 4371.13 4614.43  营业利润(%) 20.60 3.24 6.77 15.80 14.68 

负债和股东权益 5126.21 10634.19 12588.96 13623.41 15369.68  归属母公司净利润(%) 4.87 38.91 2.83 6.08 6.90 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 55.98 34.97 34.49 34.88 35.21 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 14.05 6.67 6.17 5.92 5.78 

经营活动现金流 -827.30 216.68 -2637.30 622.84 641.46  ROE(%) 5.08 5.31 4.41 4.44 4.50 

  净利润 148.67 80.85 85.26 98.57 112.69  ROIC(%) 5.44 3.33 2.45 2.49 2.53 

  折旧摊销 9.13 498.98 492.45 493.83 494.27  偿债能力      

  财务费用 94.00 372.26 370.93 376.16 378.86  资产负债率(%) 46.43 60.17 60.78 62.83 66.08 

  投资损失 -11.74 -38.99 -63.90 -89.99 -116.07  净负债比率(%) 43.76 52.90 66.77 68.42 71.83 

营运资金变动 -1137.41 -780.92 -3859.34 -201.61 -272.39  流动比率 2.78 1.43 2.36 2.95 3.30 

 其他经营现金流 70.05 84.50 337.30 -54.13 44.11  速动比率 1.72 1.10 1.37 1.81 2.19 

投资活动现金流 -58.04 -3817.63 728.03 -753.66 -580.39  营运能力      

  资本支出 53.31 578.20 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.21 0.34 0.26 0.25 0.25 

  长期投资 -100.41 -34.27 -89.76 29.91 -9.98  应收账款周转率 1.10 1.64 1.18 1.09 1.11 

 其他投资现金流 -105.14 -3273.70 638.26 -723.75 -590.37  应付账款周转率 3.11 5.85 3.61 3.34 3.42 

筹资活动现金流 1114.33 3584.82 1811.82 426.09 1109.52  每股指标（元）      

  短期借款 301.68 722.20 370.41 -696.46 25.90  每股收益(最新摊薄) 0.22 0.30 0.31 0.33 0.36 

  长期借款 0.00 1421.10 1421.10 1421.10 1421.10  每股经营现金流(最新摊薄) -1.42 0.37 -4.51 1.07 1.10 

  普通股增加 0.00 0.00 97.44 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.32 5.73 7.10 7.48 7.89 

  资本公积增加 0.00 438.77 694.46 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 812.65 1002.75 -771.58 -298.55 -337.48  P/E 57.95 41.71 40.57 38.24 35.77 

现金净增加额 234.25 1.86 -97.45 295.27 1170.59  P/B 2.94 2.22 1.79 1.70 1.61 

       EV/EBITDA 36.20 9.99 9.94 9.58 9.25 
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