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力盛体育 公司报告 
 

  
公司是国内领先的汽车运动运营服务商。作为国内赛车领域标杆企业，公司制

定“IP 引领，数字驱动”全新发展战略，构建了以空间、IP 以及数字化三位

一体的业务布局。2023 年赛事运营复苏，公司收入快速恢复。2020-2022 年

公司营收相比 2019 年有明显下滑，主要源于国内疫情影响。2023 年观众可以

亲临比赛现场观赛，公司赛事运营业务收入的大幅增加。根据公司 2023 年半

年报显示，上半年公司营收 1.82 亿元，同比上涨 135.4%。 

政策支持，赛事运营业务稳中向好。2021 年，国家相继发布《全民健身计划

(2021-2025 年)》《“一四五”体育发展规划》等政策，推动体育产业发展。根

据政策规划，到 2025 年底，我国体育产业总规模达到 5 万亿元，占国内生产

总值比重达到 2%。公司体系内有多个国际级或国家级的知名赛事 IP。如国际

汽联亚洲三级方程式锦标赛、CTCC 中国汽车场地职业联赛、CKC 赛卡联盟

超级联赛-中国卡丁车锦标赛；获授权独家运营 TCR China，创立并运营 SEC

超级耐力锦标赛、天马论驾、中南赛车节、力盛超级赛道节、精英系列赛、风

云战、24 小时卡丁车耐力赛等自主赛事。2024 年公司赛事运营将稳中向好。

2024 年公司主要赛车赛事安排已经对外发布，包括 2023 年新增加的国际汽联

阿联酋四级方程式锦标赛、TCR（轿车赛）、兰博基尼 SUPER TROFEO 亚洲

挑战赛（跑车系列赛）。 

数字体育有望成为第二增长曲线。国内体育市场正从信息体育阶段、数字体育

阶段向智能体育和智慧体育阶段发展。据《中国智能体育发展报告》预测，2023

年国内智能体育市场规模约达1500亿元，其中智能运动健身市场规模达到348

亿元。自 2022 年起公司开展智慧运动器材、运动软件系统产品及相关服务。

2023 年公司拟募集资金总额不超过 6 亿元，其中 1 亿元将用于投入人工智能

数字体育项目。公司希望在现有数字化业务的基础之上，利用 AIGC 技术开发

一款智能 APP，该 APP 旨在为用户提供个性化、精准化的运动建议和指导。

产品盈利模式主要有企业用户 AI 服务收入、广告收入、商品和服务收入。 

盈利预测及投资评级：公司是国内领先的汽车运动运营服务商，响应国家体育

产业政策，积极拓展数字体育业务。我们预计 2023 年-2025 年公司净利润分

别为 0.33/0.58/0.755.97 亿元,对应 PE 分别为 83X/48X/38X，首次覆盖，给予

“推荐”评级。 

风险提示：国内汽车赛事影响力不高，数字体育业务进展缓慢。 

财务指标预测 
 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 280.89 258.30 378.47 478.59 597.43 

增长率（%） 40.37% -8.04% 46.52% 26.45% 24.83% 

净利润（百万元） 16.63 -64.09 33.29 58.08 73.53 

增长率（%）       74.48% 26.59% 

每股收益(元)     0.21 0.36 0.46 

PE     83 48 38  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 

公司简介： 

公司在汽车运动领域深耕多年，覆盖赛车俱

乐部运营、技术研发与服务、培训、用品销

售、汽车活动运营的汽车运动 市场全产业

链，是领先的汽车运动运营服务商。 
资料来源：公司公告，恒生聚源 
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52 周股价区间（元） 29.78-12.3 

总市值（亿元） 27.95 
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52 周日均换手率 9.86 
 

资料来源：恒生聚源，东兴证券研究所 
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资料来源：恒生聚源，东兴证券研究所 
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1. 国内领先的汽车运动运营服务商 

1.1 空间、IP 及数字化三位一体布局 

公司是国内领先的汽车运动运营服务商。力盛体育成立于 2002 年，2017 年在深交所中小板挂牌上市。作为

国内赛车领域标杆企业，公司制定“IP 引领，数字驱动”全新发展战略，构建了以空间、IP 以及数字化三位

一体的业务布局。空间业务主要涵盖赛车场运营业务，公司负责“汽摩中心培训基地”，“上海天马赛车场”

以及“株洲国际赛车场”“等场馆的运营；IP 业务涵盖赛事运营以及赛车队运营业务，公司拥有多个国际级

或国家级的头部赛事 IP，如国际汽联亚洲三级方程式锦标赛、CTCC 中国汽车（场地）职业联赛；另外，公

司积极开拓全民健身的数字体育业务，致力于构建全民健身的激励与服务平台。 

图1：公司业务版图 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所整理 

夏青和余朝旭为公司实际控制人。截至 2022 年 12 月 31 日，公司最大股东为夏青，其直接持股 12.60%，

通过上海赛赛投资有限公司间接持股 10.18%。上海赛赛投资有限公司由夏青，余朝旭及夏子三人共同投资。

夏青和余朝旭为夫妻关系。夏子系夏青、余朝旭之女。夏青自 2012 年 8 月至今任上海力盛赛车文化股份有

限公司董事长兼总经理，同时还担任上海赛赛汽车俱乐部有限公司执行董事、中国汽车摩托车运动联合会副

主席、上海市汽车摩托车运动协会会长等多项职位。 
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图2：公司股权结构 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

赛车赛事运营贡献主要收入，数字体育业务处于拓展阶段。2022 年，公司体育赛事运营收入 1.23 亿元，占

比 47.81%；赛车场运营业务收入 0.63 亿元，占比 24.47%；体育俱乐部经营收入 0.27 亿元，占比 10.62%；

体育装备制造与销售收入 0.18 亿元，占比 6.84%；市场营销收入 0.19 亿元，占比 7.21%；数字体育收入 0.01

亿元，占比 0.48%；其它业务收入 0.07 亿元，占比 2.56%。 

图3：2021-2022 年公司各业务收入构成（亿元）  图4：2021-2022 年公司各业务收入占比 

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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1.2 赛事运营复苏，收入及净利润快速增长 

赛事运营复苏，公司收入快速恢复。2020-2022 年公司营收相比 2019 年有明显下滑，主要源于国内疫情影

响。2023 年观众可以亲临比赛现场观赛，公司赛事运营业务收入的大幅增加。根据公司 2023 年半年报显示，

上半年公司营收 1.82 亿元，同比上涨 135.4%。 

图5：2018-2023 年上半年公司营业收入（亿元） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

营业成本结构较为稳定。公司营业成本主要由体育赛事经营，体育场馆经营以及体育俱乐部经营构成。

2019-2022 年这三项成本合计在营业成本中的占比分别为 81.08%、75.99%、72.23%、82.90%，较为稳定。 

图6：2019-2022 年公司营业成本（亿元）  图7：2019-2022 年公司营业成本各项占比 

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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2023年上半年公司整体毛利率超过2019年水平。据公司2023年半年报显示，上半年公司总毛利率36.15%。

其中体育赛事运营毛利率 41.33%，体育俱乐部运营业务毛利率 47.91%，相比 2019 年均有一定提升。体育

场馆运营毛利率 22.57%，已接近 2019 年的 26.23%。 

图8：2018-2023 年上半年公司主营业务毛利率 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

2023 年上半年公司销售费用率较为稳定，管理费用率相比疫情前有所提升。2018-2022 年公司销售费用率

分别为 2.99%，2.55%、4.10%、2.81%、3.88%，2023 年上半年销售费用率为 2.81%；2018-2022 年管理

费用率分别为 8.21%，8.14%、12.60%、13.63%、27.13%，2023 年上半年管理费用率为 13.44%。 

图9：2018-2023 年上半年公司销售费用情况（亿元）  图10：2018-2023 年上半年公司管理费用情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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2020-2022 年公司归母净利润大幅波动，2023 年上半年扭亏为盈。2020-2022 年，公司归母净利润分别为

-0.51 亿元、0.03 亿元、-0.76 亿元。净利润大幅波动主要由于疫情期间公司赛事运营、赛车场经营等相关业

务受到较大影响；子公司江西赛骑业绩不达预期，存在商誉减值；以及实施股权激励认股份支付费用。2023

年上半年公司经营的境外赛事数量较往年增加，盈利实现较大增长。 

图11：2018-2023 年上半年公司归母净利润（亿元） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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2. 政策支持，赛事运营业务稳中向好 

2.1 国家政策支持体育事业发展 

国家陆续出台鼓励、支持体育事业发展的政策。2021 年，国家相继发布《全民健身计划(2021-2025 年)》《“一

四五”体育发展规划》等政策，推动体育产业发展。根据政策规划，到 2025 年底，我国体育产业总规模达

到 5 万亿元，占国内生产总值比重达到 2%。根据《产业结构调整指导目录（2024 年本）》显示，体育产业

被列为第一类鼓励类发展产业，具体包括：体育竞赛表演活动，体育健身休闲活动，体育场地设施建设与管

理，体育教育与培训，体育传媒与信息服务，以及体育健康与康复。 

表1：国家关于发展体育产业的相关文件 

时间 政策文件 政策说明 

2019 年 
《进一步促进体育消费的行动计划
(2019-2020 年)》 

到 2020 年，人民群众的体育消费观念显著
提升，体育消费政策更加健全，全国体育消
费总规模达到 1.5 万亿元。 

2020 年 
《关于加强全民健身场地设施建设发展
群众体育的意见》 

“十四五”期间，在全国新建或改扩建 1000

个左右体育公园，打造全民健身新载体。 

推进“互联网+健身”，提高全民健身公共服
务智能化、信息化、数字化水平。 

2021 年 《全民健身计划(2021-2025 年)》 
到 2025 年，带动全国体育产业总规模达到
5 万亿元。 

2021 年 《“十四五”体育发展规划》 

“十四五”期间，人均体育场地面积达到 2.6

平方米,经常参加体育锻炼人数比例达到

38.5%,每千人拥有社会体育指导员 2.16 名。 

体育产业总规模达到 5 万亿元,增加值占国
内生产总值比重达到 2%,居民体育消费总
规模超过 2.8 万亿元,从业人员超过 800 万
人。 

2023 年 《产业结构调整指导目录（2024 年本）》 

将体育竞赛表演活动，体育健身休闲活动，
体育场地设施建设与管理，体育教育与培
训，体育传媒与信息服务，以及体育健康与
康复作为体育产业的重要发展方向。 

资料来源：国家体育总局等部门，东兴证券研究所 
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受益于国家政策推动，体育产业在国民经济中的地位和作用显著提升。根据国家统计局，全国体育产业总规

模由 2016 年的 1.9 万亿元跃升至 2021 年的 3.1 万亿元。2020 年度受宏观环境影响，体育产业总规模同比

有所下滑，随着全民健身和体育竞赛活动的有序恢复，2021 年全国体育产业总规模达到 3.1 万亿元，较上年

增长 13.9%，实现较快增长。 

图12：2016-2021 年国内体育产业市场规模（亿元） 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

体育赛事运营市场规模稳定增长。根据中商产业研究院，在消费者体育消费需求驱动下，国内体育赛事运营

市场规模由 2016 年的 1580 亿元增长至 2021 年的 3637 亿元。 

图13：2016-2021 年国内体育赛事运营市场规模（亿元） 

 

资料来源：中商产业研究院，东兴证券研究所 
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国内赛车运动稳步发展，市场有望逐步回暖。根据共研网，受疫情影响，2021 年国内赛车运动市场规模约

为 12.99 亿元。其中赛车场场地经营市场规模为 2.59 亿元，赛车车队运营市场规模为 3.09 亿元，赛事运营

市场规模为 7.31 亿元。我们认为，随着消费复苏以及更多汽车赛事恢复在国内举办，2024 年国内赛车运动

市场有望逐步回暖。 

图14：2018-2021 年国内赛车运动市场规模及增速（亿元） 

 

资料来源：共研网，东兴证券研究所 

2.2 公司赛事运营业务将稳中向好 

赛车运动可以分为场地赛车和非场地赛车两大类。其中场地赛车分为方程式赛、漂移赛、轿车赛、运动汽车

赛、GT 耐力赛、短道拉力赛、场地越野赛、直线竞速赛等多个细分比赛项目；非场地赛车分为拉力赛、越

野赛及登山赛、沙滩赛、泥地赛等。其中国际汽联四大赛事在全球的影响力较大，分别为世界一级方程式锦

标赛、世界房车锦标赛、世界耐力锦标赛和世界拉力锦标赛。 
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图15：赛车赛事分类 

 

资料来源：东兴证券研究所整理 

公司体系内有多个国际级或国家级的知名赛事 IP。如国际汽联亚洲三级方程式锦标赛、CTCC 中国汽车场地

职业联赛、CKC 赛卡联盟超级联赛-中国卡丁车锦标赛；获授权独家运营 TCR China，创立并运营 SEC 超级

耐力锦标赛、天马论驾、中南赛车节、力盛超级赛道节、精英系列赛、风云战、24 小时卡丁车耐力赛等自主

赛事。 

表2：2022 年公司运营汽车赛事 

名称 描述 主办方 类别 

国际汽联亚洲三级方程式锦标赛 2018 年经由国际汽联授权举办的亚洲

区域性三级方程式比赛。 

第三方 方程式 

TCR 国际汽车亚洲系列赛 简称 TCR Asia，是 TCR 国际汽车系列

赛在亚洲地区唯一的官方授权赛事。 

第三方 轿车赛 

法拉利亚太挑战赛 1993 年成立的法拉利挑战赛是全球知

名跑车赛事，2011 年正式引入亚太区成

为法拉利亚太挑战赛。 

第三方 运动汽车赛 

中国汽车场地职业联赛 （原名为中国房车锦标赛，简称 CTCC）：

由中汽摩联主办，公司旗下的控股子公司

上海力盛体育文化传播有限公司承办。 

第三方 房车赛 

赛卡联盟超级联赛-中国卡丁车锦标赛 是中汽摩联主办的中国最高级别卡丁车

赛事，简称 CKC。卡丁车运动作 为赛

车运动中入门级项目，被誉为“车手的摇

第三方 卡丁车赛 
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名称 描述 主办方 类别 

篮”。 

TCR 国际汽车中国系列赛 简称 TCR China，为 TCR 国际系列赛

官方授权赛事，是在中国举行的全国性系

列赛。 

第三方 轿车赛 

保时捷亚洲卡雷拉杯赛 简称 PCCA，自 2003 年创立以来，已

发展成为亚洲地区首屈一指的赛车赛 

事。 

第三方 运动汽车赛 

GT 短程系列赛 简称 GTSSC，是 2021 年新开发的 GT 

级别赛事，包含 GT3、GT4 和 GTC 三

个组别。 

第三方 运动汽车赛 

中国保时捷运动杯 保时捷运动杯 2005 年始于德国，是保

时捷品牌为所有客户和爱好者打造的零

距离感受赛车 运动魅力的平台。 

第三方 运动汽车赛 

天马论驾 天马论驾是经过上海市汽车摩托车运动

协会批准的，由 STC-上海天马赛车场负

责推广、组织和实施的地区性的民间综合

性赛事活动，迄今已有 16 年的历史。 

第三方 运动汽车赛 

中南赛车节 公司打造的一场一品的自主赛事 IP，立

足于 ZZIC 株洲国际赛车场。 

自主 耐力赛，卡丁车赛 

超级耐力锦标赛 公司打造的横向自主赛事 IP，简称 SEC，

可在公司体系内的所有赛车场举办。 

自主 耐力赛 

风云战 公司打造的横向自主赛事 IP，前身为风

云房车挑战赛，创办于 2014 年，可在

公司体系内的所有赛车场举办。 

自主 房车赛 

精英系列赛 公司打造的横向自主赛事 IP，前身为上

海市精英赛，创办于 2013 年，可在公

司体系内的所有赛车场举办。 

自主 运动汽车赛 

力盛超级赛道节 公司打造的横向自主赛事  IP，创办于 

2017 年，可在公司体系内的所有赛车场

举办。 

自主 运动汽车赛 

24 小时卡丁车耐力赛 公司自主赛事 IP，由株洲国际卡丁车场

创办于 2018 年，属国内创。 

自主 卡丁车赛 

天马摩托车会赛 公司自主赛事 IP，由上海天马赛车场创

办于 2021 年。 

自主 耐力赛 

中国新能源汽车大赛暨新能源汽车 12 小

时耐力赛 

公司新能源创新赛事 IP，2022 年与中

国汽车技术研发中心 有限公司中汽信科

联合主办。 

自主 耐力赛 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

公司汽车运动主要来自体育赛事经营，体育俱乐部经营以及体育场馆经营三大业务，其中赛事运营营收占比

最大。根据公司财报显示，2023 年上半年公司赛事运营营收 1.10 亿元，体育场馆运营 0.42 亿元，体育俱乐

部经营收入 0.09 亿元。在体育俱乐部方面，国内的赛车车队数量大约 430 支，公司拥有上汽大众 333 车队，

MG XPOWER 车队，东风风神车队，KINGSTONE 景淳车队等厂商车队。其中上汽大众 333 车队曾连续

七年获得中国汽车拉力锦标赛年度总冠军，并连续两年在亚太汽车拉力锦标赛和世界汽车拉力锦标赛获得不
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同参赛组别冠军。在体育场馆运营方面，截至 2022 年，公司同时经营包括上海天马赛车场、汽摩中心培训

基地、株洲国际赛车场等 3 座国际标准赛车场，3 座赛车运动及驾驶体验中心、10 家赛卡联盟连锁卡丁车场

馆。 

图16：2018-2023 年上半年公司赛车业务收入情况（亿元） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

2024 年公司赛事运营将稳中向好。2023 年上半年公司运营赛车赛事共 32 站，全年预计 65 站，相比 2022

年同期均有所增加，主要由于新增运营赛事“国际汽联中东区域方程式锦标赛”、“兰博基尼 Super Trofeo 亚

洲超级挑战赛”、“方程式公开挑战赛”。2024 年，公司主要赛车赛事安排已经对外发布，包括 2023 年新增

加的国际汽联阿联酋四级方程式锦标赛、TCR（轿车赛）、兰博基尼 SUPER TROFEO 亚洲挑战赛（跑车系

列赛）。 

表3：2024 年公司主要赛车赛事安排 

时间 地点 赛事 

1 月 10 日-1 月 11 日 阿布扎⋅比亚斯码头赛道 
国际汽联阿联酋四级方程式锦标赛⋅季前测试 

国际汽联中东区域方程式锦标赛⋅季前测试 

1 月 12 日-1 月 14 日 阿布扎⋅比亚斯码头赛道 
国际汽联阿联酋四级方程式锦标赛⋅第一分站 

国际汽联中东区域方程式锦标赛⋅第一分站 

1 月 19 日-1 月 21 日 阿布扎⋅比亚斯码头赛道 
国际汽联阿联酋四级方程式锦标赛⋅第二分站 

国际汽联中东区域方程式锦标赛⋅第二分站 

2 月 2 日-2 月 4 日 迪拜⋅迪拜赛车场 
国际汽联阿联酋四级方程式锦标赛⋅第三分站 

国际汽联中东区域方程式锦标赛⋅第三分站 

2 月 9 日-2 月 11 日 阿布扎⋅比亚斯码头赛道 
国际汽联阿联酋四级方程式锦标赛⋅第四分站 

国际汽联中东区域方程式锦标赛⋅第四分站 

2 月 16 日-2 月 18 日 迪拜⋅迪拜赛车场 
国际汽联阿联酋四级方程式锦标赛⋅第五分站 

国际汽联中东区域方程式锦标赛⋅第五分站 

3 月 15 日-3 月 16 日 马来西亚⋅雪邦国际赛车场 TCR⋅ASIA⋅第一分站&第二分站 

5 月 3 日-5 月 5 日 马来西亚⋅雪邦国际赛车场 兰博基尼 SUPER TROFEO 亚洲挑战赛⋅第一分站 

5 月 4 日-5 月 5 日 澳大利亚⋅本德赛车公园 国际汽联澳大利亚四级方程式锦标赛⋅第一分站 
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时间 地点 赛事 

5 月 6 日-5 月 8 日 湖南⋅株洲国际赛车场 TCR CHINA⋅季前测试 

5 月 10 日-5 月 12 日 湖南⋅株洲国际赛车场 TCR CHINA⋅第一分站& TCR ASIA⋅第三分站 

6 月 7 日-6 月 9 日 澳大利亚⋅本德赛车公园 兰博基尼 SUPER TROFEO 亚洲挑战赛⋅第二分站 

6 月 8 日-6 月 9 日 澳大利亚⋅本德赛车公园 国际汽联澳大利亚四级方程式锦标赛⋅第二分站 

6 月 14 日-6 月 16 日 河南⋅郑州国际赛车场 TCR CHINA⋅第二分站 

7 月 12 日-7 月 14 日 浙江⋅浙江国际赛车场 TCR CHINA⋅第三分站 

7 月 13 日-7 月 14 日 澳大利亚⋅昆士兰赛道 国际汽联澳大利亚四级方程式锦标赛⋅第三分站 

7 月 19 日-7 月 21 日 韩国⋅麟蹄汽车主题公园 兰博基尼 SUPER TROFEO 亚洲挑战赛⋅第三分站 

8 月 3 日-8 月 4 日 澳大利亚⋅悉尼赛车公园 国际汽联澳大利亚四级方程式锦标赛⋅第四分站 

8 月 16 日-8 月 18 日 日本⋅富士赛道 兰博基尼 SUPER TROFEO 亚洲挑战赛⋅第四分站 

9 月 上海⋅上海国际赛车场 兰博基尼 SUPER TROFEO 亚洲挑战赛⋅第五分站 

9 月 6 日-9 月 8 日 上海⋅上海国际赛车场 TCR CHINA⋅第四分站 

9 月 7 日-9 月 8 日 马来西亚⋅雪邦国际赛车场 国际汽联澳大利亚四级方程式锦标赛⋅第五分站 

9 月 20 日-9 月 22 日 湖南⋅株洲国际赛车场 TCR CHINA⋅第五分站 

10 月 4 日-10 月 6 日 上海⋅上海国际赛车场 TCR⋅ASIA⋅第一分站&第四分站 

10 月 18 日-10 月 20 日 天津⋅天津 V1 国际赛车场 TCR CHINA⋅第六分站 

11 月 15 日-11 月 17 日 澳门格兰披治赛车场 TCR WORLD TOUR & ASIA CHALLENGE 邀请赛 

资料来源：公司官方公告，东兴证券研究所 

 

3. 数字体育有望成为第二增长曲线 

3.1 线上运动健身行业处于较快发展阶段 

国内体育市场正从信息体育阶段、数字体育阶段向智能体育和智慧体育阶段发展。据《中国智能体育发展报

告》预测，2023 年国内智能体育市场规模约达 1500 亿元，其中智能运动健身市场规模达到 348 亿元。 

智能体育内涵包括三个层面的意义： 

（1）体育数据化。充分利用传感系统、人脸识别技术等感知手段，对体育行为进行跟踪式监测管理，最终

“数据驱动决策”，助力精准的体育参与指导、体育运动服务、产品制造监管。 

（2）体育智能化。智能化可穿戴设备、运动监测设备等凭借实时数据分析和智能化信息反馈系统，重塑体

育参与者行为，助力体育参与方式从“靠人教授”转向“人工智能指导” 时代。 

（3）体育的服务化。通过远程健身教学、体育大数据分词、运动健身 App 监测等诸多途径，促进运动参与

全过程的智慧化生活体系构建，最终“智慧服务于人”。 
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图17：2019-2025 年中国运动健身市场规模（亿元） 

 

资料来源：艾瑞咨询，东兴证券研究所 

国内线上运动健身行业处于较快发展阶段。2022 年，国内运动健身 APP 行业的市场规模达到 130.67 亿元，

同比增长 20.3%；运动健身 APP 行业的用户规模达到 4.8 亿人，同比增长 12.8%。随着健康意识的提高和

移动互联网的普及，预计运动健身 APP 行业市场规模将继续保持快速增长态势。 

截至 2022 年底，在国内运动健身 APP 行业头部企业中，Keep 以 32.5%的市场份额位居行业第一，咕咚以

22.8%的市场份额位居行业第二，乐动力以 17.5%的市场份额位居行业第三，小米运动以 13.2%的市场份额

位居行业第四。 

图18：2022 年运动健身 APP 行业头部企业份额 

 

资料来源：智研瞻产业研究，东兴证券研究所 
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3.2 公司积极拓展数字体育业务 

自 2022 年起公司开展智慧运动器材、运动软件系统产品及相关服务。公司产品包括智慧运动器材以及运动

软件系统，能够为用户提供沉浸式运动体验。公司服务场景包含跑步、骑行、划船等运动场景。 

图19：公司数字体育产品构成 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

图20：公司数字体育产品使用场景 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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公司数字体育业务已实现商业化落地。2022 年公司数字体育业务实现营收 123.48 万元，2023 年上半年实

现营收 732.94 万元。 

表4：公司数字体育业务营收构成（万元） 

项目 客户名称 2023 年 1-6 月收入 2022 年收入 

数字化应用场景项目 上海西虹桥导航技术有限公司 432.22  

AI 运动系统项目 上海合志信息技术有限公司 283.02 94.34 

嘉定园区体育智能单车项

目 
上海市嘉定区总工会 

7.86 15.93 

其他数字体育项目 其他客户 9.83 13.21 

合计  732.94 123.48 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

公司继续加大人工智能体育项目投入力度。2023 年公司拟募集资金总额不超过 6 亿元，其中 1 亿元将用于

投入人工智能数字体育项目。公司希望在现有数字化业务的基础之上，利用 AIGC 技术开发一款智能 APP，

该 APP 旨在为用户提供个性化、精准化的运动建议和指导。 

表5：2023 年公司拟募集资金用途 

项目名称 项目资金 

海南新能源汽车体验中心国际赛车场项目 36000 万元 

人工智能数字体育项目 10000 万元 

补充流动资金 14000 万元 

合计 60000 万元 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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数字体育有望成为第二增长曲线。公司目前拥有一支专业的数字化体育业务团队，团队成员具备丰富的人工

智能和数字化领域相关经验。基于 AIGC 技术的 APP 研发工作已处于测试阶段。产品盈利模式主要有企业用

户 AI 服务收入、广告收入、商品和服务收入。 

图21：公司 AI 数字人“小盛运动版” 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

表6：公司数字体育业务盈利模式 

收入类型 客户类型 客户描述 提供服务或产品 

企业用户 AI 服务收入 企业 运动健康应用软件企业 
提供基于人工智能体育垂类模型的技术

服务 

企业用户 AI 服务收入 企业 
有员工运动健康方面需求 

的企事业单位 

提供智慧运动器材及运动软件系 

统，基于员工的运动偏好提供个性化的

运动指导及健康管理服务 

广告收入 企业 有广告投放需求的企业 在公司自有 APP 上投放广告 

商品和服务收入 个人 公司自有 APP 个人用户 

对个人销售公司自有品牌产品（如运动

手环、智能跳绳、VR 眼镜、智能单车、

瑜伽垫等） 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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4. 投资建议 

公司是国内领先的汽车运动运营服务商，响应国家体育产业政策，积极拓展数字体育业务。我们预计2023年

-2025年公司净利润分别为0.33/0.58/0.755.97亿元,对应PE分别为83X/48X/38X，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

5. 风险提示 

国内汽车赛事影响力不高，数字体育业务进展缓慢。 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产合计 611  459  579  701  845  营业收入 281  258  378  479  597  

货币资金 257  183  265  335  418  营业成本 195  212  265  321  400  

应收账款 76  87  104  131  164  营业税金及附加 1  1  2  2  2  

其他应收款 17  12  17  22  28  营业费用 8  10  11  14  18  

预付款项 7  5  6  8  10  管理费用 38  70  45  53  66  

存货 51  62  73  91  112  财务费用 3  4  3  7  5  

其他流动资产 14  13  13  13  13  研发费用 14  13  15  19  24  

非流动资产合计 525  571  729  673  627  资产减值损失 2.72  8.95  4.50  4.50  4.50  

长期股权投资 179  188  216  216  216  公允价值变动收益 3.41  0.39  0.00  0.00  0.00  

固定资产 118  119  96  72  48  投资净收益 1.45  4.72  5.00  5.00  5.00  

无形资产 17  17  172  140  118  加：其他收益 2.17  0.70  1.00  1.00  1.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业利润 22  -61  38  65  84  

资产总计 1136  1030  1308  1374  1472  营业外收入 0.01  0.01  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 299  239  462  485  531  营业外支出 0.32  4.49  1.00  0.00  2.65  

短期借款 54  96  308  317  344  利润总额 21  -66  37  65  82  

应付账款 35  53  65  79  99  所得税 5  -2  4  6  8  

预收款项 0  0  0  0  0  净利润 17  -64  33  58  74  

一年内到期的非流动负债 14  10  10  10  10  少数股东损益 13  12  25  28  30  

非流动负债合计 21  23  0  0  0  归属母公司净利润 3  -76  8  30  44  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债合计 320  263  462  485  531  成长能力      

少数股东权益 85  93  118  146  176  营业收入增长 40.37% -8.04% 46.52% 26.45% 24.83% 

实收资本（或股本） 160  160  160  160  160  营业利润增长 -152.45

% 

-384.22

% 

-161.81

% 

69.89% 30.70% 

资本公积 463  481  481  481  481  归属于母公司净利润增长 -106.24

% 

-2499.9

1% 

-110.85

% 

262.91% 44.69% 

未分配利润 143  66  71  86  107  获利能力           

归属母公司股东权益合计 731  674  728  743  765  毛利率(%) 30.51% 18.07% 30.00% 33.00% 33.00% 

负债和所有者权益 1136  1030  1308  1374  1472  净利率(%) 5.92% -24.81% 8.80% 12.14% 12.31% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 0.28% -7.42% 0.63% 2.19% 2.96% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E ROE(%) 0.44% -11.33% 1.14% 4.05% 5.69% 

经营活动现金流 74  26  45  107  107  偿债能力           

净利润 17  -64  33  58  74  资产负债率(%) 28.2% 25.5% 35.3% 35.3% 36.1% 

折旧摊销 29.50  41.39  34.67  81.03  71.48  流动比率 2.04  1.92  1.25  1.45  1.59  

财务费用 3  4  3  7  5  速动比率 1.87  1.66  1.09  1.26  1.38  

应收帐款减少 23  -11  -17  -27  -33  营运能力           

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.32  0.24  0.32  0.36  0.42  

投资活动现金流 74  -152  -218  -25  -25  应收账款周转率 3  3  4  4  4  

公允价值变动收益 3  0  0  0  0  应付账款周转率 6.71  5.82  6.37  6.63  6.72  

长期投资减少 0  0  -28  0  0  每股指标（元）           

投资收益 1  5  5  5  5  每股收益(最新摊薄)     0.21  0.36  0.46  

筹资活动现金流 366  46  255  -13  0  每股净现金流(最新摊薄)     0.51  0.44  0.52  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄)     4.55  4.65  4.78  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 34  0  0  0  0  P/E     83.36  47.77  37.74  

资本公积增加 355  19  0  0  0  P/B     3.81  3.73  3.63  

现金净增加额 514  -79  82  70  83  EV/EBITDA     40.35  18.86  17.47   
资料来源：公司财报，东兴证券研究所 
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强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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