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建立业务集群优势，进入新一轮转型发展期 

――中体产业（600158）年报点评 
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[Table_Summary] 

投资要点： 

 20 年受疫情影响业绩有所下滑，21 年逐步恢复 

20 年公司实现营收 19.96 亿元，同比减少 11.03%，实现归母净利润 5395

万元，同比减少 59.50%。公司 20 年营收及净利润下滑主要系疫情影响，线

下端业务经营受到了一定程度的影响；21 年一季度已经逐步进入了业务恢复

期。 

 2020 年建立了体育业务集群优势，业务矩阵更加立体 

公司在 20 年完成了重大资产重组，目前建立了体育业务的集群整体优势，以

内容和运营为核心的转型升级战略。目前涵盖的业务主要包括：赛事活动、

体育传播、教育培训、体育彩票、现象体育空间平台、线上数字科技平台，

以及品牌运营、资本运作、标准认证、研究咨询和体育地产等；其中公司在

国内的赛事活动、体育彩票、体育场馆运营管理领域具有绝对的龙头地位。 

 分业务来看，公司持续进行业务灵活转型+优化 

在赛事活动方面，公司 20 年在疫情可控的大前提下进行线下赛事的灵活转型

及复苏。一方面在线上端，公司策划、组织、实施了“全民健身、活力中国”

群众性系列赛事活动，搭建了中体全民健身平台，为各地体育主管机构积极

开展线上赛事活动，共计有 50 余家体育主管机构申报 89 项系列赛事活动，

此外公司还在全国 40 余座城市发起举办“全民健身日”主题活动，共计 160

万人参与到线上线下的多种赛事活动和体育公益活动；另一方面在线下端，

公司举办了 2020 南京马拉松暨全国马拉松锦标赛和广州马拉松赛。 

体育传播业务方面，公司为中国银行、伊利、中国联通、丰田、宝洁等企业

客户提供东京奥运会、北京冬奥会为核心事件的全面体育营销服务，打造奥

运冠军天团直播、冰雪青年营、活力冬奥学院、线上奥林匹克日等主题公关

活动，为 2022 年杭州亚运会组委提供市场开发咨询服务，并为杭州亚运会

赞助商提供服务，整体的业务运作持续稳定、向好。 

体育彩票业务方面，公司目前已形成了体彩软件服务、体彩终端设备硬销售

及维护、体彩印刷及销售为一体的体彩产业服务链条。总体来看，公司的彩

票业务市场表现优于预期，精益生产持续深化，降本增效成显著。 

线下体育空间平台方面，公司在城市体育综合体业务中以宁波项目运营经验

为基础，积极向全国开拓布局，在信丰、扬州、上海奉贤开设相关运营公司；

体育小镇业务方面统筹推进铜山体育小镇项目的规划、建设、运营等各项工

作；大型公共体育场馆业务方面，公司深度探索业务转型，降本增效，成功

承办了第三届武清体育文化节、九江第十三届运动会、包头徒步、佛山龙狮

项目等活动，并完成对南京体育集团场馆运营有限公司的股权收购，中标天
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津奥体中心滑冰馆租赁项目、安徽宣城市体育中心运营管理项目。 

此外，公司 20 年成立中体数科公司，自主研发的体育场馆运营管理平台—中

体云馆项目一期已在江苏仪征综合体育馆试点上线。公司认证及标准化业务

获得国际篮球联合会（FIBA）颁发的实验室认证证书，成为国际篮联认可的

第三方检测实验室。 

 21 年公司进入新一轮战略转型发展期 

转型发展方面，2021 年是公司重要的战略转型期，公司董事会提出了《中体

产业集团“扬帆·奋斗”行动纲要（2021-2023）》，坚持经济效益与社会效

益并重，以赛事活动、体育传播、教育培训和体育彩票四个板块为抓手，以

线下体育空间平台和线上数字科技平台为基础，打造品牌运营、资本运作、

标准认证、研究咨询为关键四个关键点，加速公司整体体育业务矩阵的转型

升级，努力占据各个赛道的领先位置。 

 投资评级和盈利预测 

整体来看，我们认为 20 年公司线下的赛事、场馆运营等业务均受到了疫情的

影响，预计 21 年公司整体业务的经营将陆续回归正轨，继续看好公司在体育

产业的持续布局和综合竞争力，21 年公司进入新一轮转型发展期，其未来在

体育业务布局的潜力将被持续挖掘和释放。我们继续给予公司“增持”的投

资评级，预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.08、0.12 和 0.14 元/股。 

 风险提示 

产业政策风险，业务开展不达预期，经营发生重大变化，地产行业持续低迷，

疫情控制导致体育赛事持续推迟。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入 2243.75 1996.33 2459.75 3307.44 4138.35 

(+/-)% 54.75% -11.03% 23.21% 34.46% 25.12% 

息税前利润（EBIT） 182.40 133.18 181.78 280.47 355.07 

(+/-)% 61.30% -26.98% 36.49% 54.30% 26.60% 

净利润 133.22 53.96 79.36 113.54 138.41 

(+/-)% 58.77% -59.50% 47.08% 43.07% 21.90% 

每股收益（元） 0.16 0.06 0.08 0.12 0.14 
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 823 2034 2275 2742 3262 营业收入 2244 1996 2460 3307 4138 

应收票据及应收账款 183 130 162 217 272 营业成本 1462 1267 1552 2057 2586 

预付账款 65 146 171 226 285 营业税金及附加 69 60 74 99 124 

其他应收款 274 271 303 344 374 销售费用 150 163 197 262 324 

存货 1751 1498 1829 1973 2126 管理费用 253 246 300 400 501 

其他流动资产 84 55 55 55 55 研发费用 127 126 155 208 248 

流动资产合计 3179 4165 4827 5591 6408 财务费用 -16 -23 -38 -43 -53 

长期股权投资 155 303 303 303 303 资产减值损失 -70 3 0 0 0 

固定资产合计 58 241 241 241 241 信用减值损失 -1 5 0 0 0 

无形资产 13 20 20 20 20 其他收益 11 14 10 10 10 

商誉 36 36 36 36 36 投资收益 75 28 20 25 20 

长期待摊费用 28 17 17 17 17 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 资产处置收益 6 1 0 0 0 

资产总计 3986 5344 6006 6769 7587 营业利润 220 193 250 359 438 

短期借款 15 37 37 37 37 营业外收支 17 -7 2 2 2 

应付票据及应付账款 461 463 578 772 964 利润总额 237 186 252 360 439 

预收账款 722 8 295 397 497 所得税费用 59 57 76 108 132 

应付职工薪酬 60 132 155 206 259 净利润 178 129 176 252 308 

应交税费 40 60 74 99 124 归属于母公司所有者的净利润 133 54 79 114 138 

其他流动负债 4 9 9 9 9 少数股东损益 44 75 97 139 169 

长期借款 222 284 284 284 284 基本每股收益 0.16 0.06 0.08 0.12 0.14 

预计负债 0 0 0 0 0 财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1954 1867 2367 2878 3388 营收增长率 54.75% -11.03% 23.21% 34.46% 25.12% 

股东权益 2032 3477 3639 3891 4199 EBIT 增长率 61.30% -26.98% 36.49% 54.30% 26.60% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润增长率 58.77% -59.50% 47.08% 43.07% 21.90% 

净利润 133 54 79 114 138 销售毛利率 34.82% 36.52% 36.90% 37.80% 37.50% 

折旧与摊销 19 68 0 0 0 销售净利率 7.91% 6.45% 7.17% 7.63% 7.43% 

经营活动现金流净额 -149 117 236 442 501 ROE 7.52% 2.16% 3.10% 4.25% 4.92% 

投资活动现金流净额 50 230 22 27 22 ROIC 9.24% 5.33% 7.70% 13.64% 20.27% 

筹资活动现金流净额 88 -4 -17 -2 -2 资产负债率 49.02% 34.94% 39.41% 42.52% 44.66% 

现金净变动 -11 343 241 466 521 PE 72.24 218.02 147.26 102.93 84.44 

期初现金余额 815 1668 2034 2275 2742 PB 5.43 4.71 4.56 4.37 4.15 

期末现金余额 804 2010 2275 2742 3262 EV/EBITDA 39.19 49.95 53.54 33.04 24.63 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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