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投资要点：

 马拉松赛事繁荣助推运动营养产业迸发。2024 年 10 月 2 日，北马启动报名，三天

时间共吸引来自全球 43 个国家和地区的 182949 名跑者提交报名信息，报名人数创

历史纪录；10 月 24 日，上海马拉松赛事公布报名抽签结果，报名人数高达 257854

人，创造历史记录。马拉松比赛的繁荣，将运动营养市场拉入大众视野。国外运动

营养食品市场于 20 世纪 50 年代开始发展，2022 年，全球运动营养食品市场规模已

达到 185.6 亿美元，预计于 2027 年达到 251.9 亿美元，全球运动营养食品市场主要

集中于北美和欧洲市场。中国市场起步较晚，但发展迅速，市场前景十分乐观，2022

年市场规模已增加至 48 亿元，2018-2022 年年均复合增长率达 26.2%。2023 年市

场规模达到 60 亿元，预计 2024 年市场规模达到 74 亿元。国内运动营养食品行业

市占率前三为西王食品、康比特和汤臣倍健，分别为 29%、18%和 17%，合计为 64%，

市场集中度高。北交所企业康比特是一家集运动营养、健康营养食品研发与制造、

数字化体育科技服务为一体的创新型体育科技公司，自成立以来致力于为竞技运动

人群、大众健身健康人群、军需人群提供运动营养、健康营养食品及科学化、智能

化运动健身解决方案。2024 年前三季度，康比特营收 7.74 亿元（yoy+30%）、归母

净利润 6556 万元，毛利率、净利率分别为 40.18%、8.48%。纵观公司的成长能力，

2020-2023 年的营收 3年 CAGR和归母净利润 3年 CAGR分别为+33%、+74%。

 总量：北交所消费服务股股价涨跌幅中值+5.21%。本周（2024 年 11 月 18 日至 11

月 22 日），北交所消费服务产业 35 家企业整体上调，区间涨跌幅中值为+5.21%，

其中上涨公司达25家，太湖雪（+66.80%）、柏星龙（+31.86%）、宏裕包材（+27.22%）、

龙竹科技（+19.79%）和恒太照明（+18.95%）位列涨跌幅前五。北证 50、沪深 300、

科创 50、创业板指周度涨跌幅分别为-3.61%、-2.60%、-1.78%、-3.03%。本周

35 家企业的市盈率中值由 39.4X 升至 43.7X，总市值由 839.52 亿元升至 858.14 亿

元，市值中值由 16.93 亿元升至 17.76 亿元。

 行业：泛消费产业市盈率 TTM 中值+16%至 47.6X。泛消费 PE TTM 中值由 40.9X

升至 47.6X，太湖雪（+66.80%）、柏星龙（+31.86%）市值涨跌幅居前。食品饮料

和农业 PE TTM 中值由 33.5X 升至 35.6X，大禹生物（+9.57%）、驱动力（+9.47%）

市值涨跌幅居前。专业技术服务 PE TTM 中值由 25X 升至 26.2X，广咨国际

（+10.73%）、国义招标（+5.57%）市值涨跌幅居前。本周泛消费产业 PE TTM 中

值+16%至 47.6X。

 公告：锦波生物药物研发取得积极成果等。青矩技术全资子公司青矩工程顾问有限

公司成功中标北京市昌平区妙峰书苑项目全过程工程咨询服务。田野股份拟对攀枝

花田野增加注册资本 7,000 万元。康比特数字化体育科技业务属于新的增长点；有

进入运动饮料领域的考虑。锦波生物子公司开发的 EK1 雾化剂在治疗新型冠状病毒

感染的多中心临床试验中取得积极成果，证明该药物对轻至中度COVID-19 患者安

全有效。

 风险提示：宏观经济环境变动风险、市场竞争风险、资料统计误差风险

2024 年 11 月 24 日
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1.马拉松赛事繁荣助推运动营养产业迸发

2024 年 10 月 2日，北马启动报名，三天时间共吸引来自全球 43个国家和地区的 182949

名跑者提交报名信息，报名人数创历史纪录；10 月 24 日，上海马拉松赛事公布报名抽签结

果，报名人数高达 257854 人，创造历史记录。根据中国马拉松官网数据，2014 年，全国仅

有 51 场马拉松赛事。到 2019 年，全年共举办中国田径协会认证马拉松赛事 357 场。2023

年全年共举办 308 场中国田径协会认证路跑赛，基本回到了疫情前的最高水平。国际上，2024

年美国纽约路跑赛多达 109 场，超越了 2019 年的 106 场。

图表 1：2023 年全年比赛数量基本回到疫情前最高水平 图表 2：2024 年美国纽约马拉松赛数量达 109 场

资料来源：中国马拉松官方网站、华源证券研究所 资料来源：NYRR 官网、华源证券研究所

据中国马拉松官网数据，2019 年平均每场路跑赛的参赛人次为 0.39 万人次，2023 年，

场均人次上涨到 0.87 万人次。2019 年，上马报名人数为 155370 人，到 2023 年，报名人数

已经达到 172872 人，2024 年更是突破记录达到 257854 人。2024 年，仅 10 月 20 日一天，

全国共有至少 20 场马拉松赛事举行。马拉松比赛的繁荣，将运动营养市场拉入大众视野。

图表 3：2023 年场均参赛人次增加到 0.87 万人次 图表 4：2024 年上马报名人数突破历史记录

资料来源：中国马拉松官方网站、华源证券研究所 资料来源：腾讯网、上海本地宝、搜狐网、华源证券研究所

运动营养类目 2024H1 同比增长 41.0%，领跑营养保健市场。国外运动营养食品市场于

20世纪 50 年代开始发展，2022 年，全球运动营养食品市场规模已达到 185.6 亿美元，预计

于 2027 年达到 251.9 亿美元，全球运动营养食品市场主要集中于北美和欧洲市场。中国市场

起步较晚，但发展迅速，市场前景十分乐观。2022 年市场规模已增加至 48 亿元，2018-2022
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年年均复合增长率达 26.2%。2023 年市场规模达到 60 亿元，预计 2024 年市场规模达到 74

亿元。

图表 5：国内运动营养食品行业发展迅速 图表 6：全球运动营养食品市场规模前景可观

资料来源：中商产业研究院、华经产业研究院、华源证券研究所 资料来源：欧睿国际、立鼎产业研究网、华源证券研究所

2024H1 运动营养类目 77.5%的销售额来自大贸市场，同比增长 47.6%。电商成为了运

动营养市场主要的销售模式。亦恺 DSA数据显示，2024H1 运动营养补剂销售额抖音、天猫、

京东占比前三，分别为 25.7%、21.4%和 15.9%，同比增速分别为 49.8%、50.5%和 26.2%。

值得注意的是，淘宝同比增速超过 100%，其平台上康比特、诺特兰德和六星均实现了超过

100%的增长。据魔镜洞察，2024H1 海外保健市场线上销售额达到 933.5 亿元，同比增长

20.2%。亚马逊销售额达到 877.1 亿元，占明显优势；shopee、lazada 体量虽小，但增速客

观，分别为 32.5%、15.8%。

图表 7：2024H1 抖音运动营养补剂销售额占比 25.7% 图表 8：2024H1 海外保健食品市场亚马逊销售体量最大

资料来源：亦恺数据、华源证券研究所 资料来源：魔镜洞察、华源证券研究所

2023 年 7 月到 2024 年 6 月，主流电商平台液体蛋白的销售额为 3472 万元，同比增长

高达 478.4%，运动营养食品种类逐渐多元化。GlobalData 数据显示 2021 年中国蛋白补剂主

要以粉末为主，不到 10%为液体蛋白或即饮形式。2023H2-2024H1，主流电商平台蛋白粉

的销售额高达 62 亿元，同比增长 28.9%，虽然销售额规模远大于液体蛋白，但增速远远低于

后者。2021 年，澳大利亚蛋白补剂的种类占比中最大的为蛋白粉，占比 58%，液体或即饮蛋

白占比达 13%。当前行业正向精细化发展，对于竞技运动人群，其主要诉求包括提升和改善

运动速度、力量、耐力、柔韧等；对于大众健身健康人群，企业更多会关注原料来源、包装、

风味、便携性等特性，以及纤体、代餐等个性化诉求。
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图表 9：液体蛋白销售额增速远高于蛋白粉 图表 10：2021 年澳大利亚液体或即饮蛋白占比达 13%

资料来源：魔镜数据+、华源证券研究所 资料来源：Canstar blue、华源证券研究所

国内运动营养食品行业市占率前三为西王食品、康比特和汤臣倍健，分别为 29%、18%

和 17%，合计为 64%，市场集中度高。市占率四至六名为 THG、哥兰比亚和诺特兰德，市

占率分别为 6%、5%和 4%，前六位市占率总和为 79%。从营收来看，2023 年康比特实现营

收 8.43 亿元，同比增长 32.78%；汤臣倍健实现营收 94.07 亿元，同比增长 19.66%；西王食

品实现营收 54.9 亿元，同比下降 9.56%。

图表 11：国内运动营养食品行业市场集中度高 图表 12：2023 年康比特营收 8.43 亿元（单位：亿元）

资料来源：中商产业研究院、华源证券研究所 资料来源：iFinD、华源证券研究所

从归母净利润来看，2023 年康比特归母净利润达 0.88 亿元，同比增长 52.92%；汤臣倍

健归母净利润达 17.46 亿元，同比增长 26.01%；西王食品归母净利润在 2022 年亏损 6.19

亿元，2023 年基本止住亏损，净利润为-0.17 亿元，2024Q1-Q3 实现盈利。2020 年至 2024

年前三季度，康比特毛利率低于汤臣倍健但高于西王食品。

图表 13：2023 年康比特归母净利润达 8810 万元（万元） 图表 14：2020年至2024年前三季度汤臣倍健毛利率较高

资料来源：iFinD、华源证券研究所 资料来源：iFinD、华源证券研究所
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 北交所企业：康比特-运动营养食品“小巨人”

北京康比特体育科技股份有限公司是一家集运动营养、健康营养食品研发与制造、数字

化体育科技服务为一体的创新型体育科技公司，自成立以来致力于为竞技运动人群、大众健

身健康人群、军需人群提供运动营养、健康营养食品及科学化、智能化运动健身解决方案。

图表 15：康比特坚持“运动营养更高品质”品牌定位

资料来源：康比特官网、华源证券研究所

2024 年前三季度，康比特营收 7.74 亿元（yoy+30%）、归母净利润 6556 万元，毛利率、

净利率分别为 40.18%、8.48%。纵观公司的成长能力，2020-2023 年的营收 3 年 CAGR和

归母净利润 3年 CAGR分别为+33%、+74%。

图表 16：2020-2023 年的归母净利润 3 年 CAGR 为 74%

资料来源：iFinD、华源证券研究所
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2.总量：北交所消费服务股股价涨跌幅中值+5.21%

截至 2024 年 11 月 22 日，经梳理后本期锁定了 35 家核心标的池（持续更新）。从周度

涨跌幅数据来看，2024 年 11 月 18 日至 11 月 22 日，北交所消费服务产业 35 家企业整体上

涨，区间涨跌幅中值为+5.21%，其中上涨公司达 25家（占比 71%），太湖雪（+66.80%）、

柏星龙（+31.86%）、宏裕包材（+27.22%）、龙竹科技（+19.79%）和恒太照明（+18.95%）

位列涨跌幅前五。北证 50、沪深 300、科创 50、创业板指周度涨跌幅分别为-3.61%、-2.60%、

-1.78%、-3.03%。

图表 17：北交所消费服务产业 35 家企业区间涨跌幅中值为+5.21%

资料来源：Wind、华源证券研究所 注：数据截至 2024 年 11 月 22 日，新上市并入统计，下同

本周，35 家企业的市盈率中值由 39.4X 升至 43.7X。从分布区间来看，30~50X 区间内

的企业数量减至 12 家，50~100X 区间内增至 8家。

图表 18：35 家企业的市盈率中值由由 39.4X 升至 43.7X（单位：家）

资料来源：Wind、华源证券研究所

本周，35 家企业的市值整体有所增加，总市值由 839.52 亿元升至 858.14 亿元，市值中

值由 16.93 亿元升至 17.76 亿元。从分布区间来看，位于 20-30 亿元市值区间内的企业数量

增加。
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图表 19：35 家企业总市值由 839.52 亿元升至 858.14 亿元（单位：家）

资料来源：Wind、华源证券研究所

本周（2024 年 11 月 18 日至 11 月 22 日），前十大涨跌幅标的分别是太湖雪、柏星龙、

宏裕包材、龙竹科技、恒太照明、鸿智科技、广咨国际、大禹生物、驱动力、格利尔。

图表 20：太湖雪、柏星龙、宏裕包材等企业本周涨跌幅居前

证券代码 证券简称
区间涨跌

幅
市值/亿元

市盈率

TTM

2023 年营

收/亿元

2023 年归母

净利润/万元
业务

838262.BJ 太湖雪 66.80% 16.10 66.88 5.31 3,434.60
蚕丝被、床品套件、丝绸饰品

和服饰

833075.BJ 柏星龙 31.86% 23.98 43.67 5.38 4,608.43 酒、化妆品的创意包装

837174.BJ 宏裕包材 27.22% 0.00 2,021.88 6.51 3,314.90 彩印复合包材、透气膜及注塑

831445.BJ 龙竹科技 19.79% 0.00 85.14 3.25 1,008.69
竹家居用品、竹新材料及竹快

消品

873339.BJ 恒太照明 18.95% 0.00 35.81 5.66 7,318.76 LED灯具方案设计产品研发

870726.BJ 鸿智科技 11.39% 0.00 43.90 4.18 3,656.30
电饭煲、慢炖锅、压力锅及烘

烤产品等小家电产品

836892.BJ 广咨国际 10.73% 0.00 26.22 5.44 8,832.66
工程咨询造价、招标代理、项

目管理和工程监理等

871970.BJ 大禹生物 9.57% 8.54 -71.70 1.61 -208.98 饲料添加剂、饲料及兽药

838275.BJ 驱动力 9.47% 11.67 120.18 0.93 591.47
提高动物造血能力的添加剂

预混合饲料

831641.BJ 格利尔 9.25% 13.43 -332.30 5.47 2,202.96 照明产品及磁性器件

资料来源：Wind、华源证券研究所 注：数据截至 2024 年 11 月 22 日
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3.行业：泛消费产业市盈率 TTM 中值+16%至 47.6X

 泛消费（15 家）：市盈率 TTM 中值由 40.9X 升至 47.6X

本周，从估值表现看，北交所泛消费产业 15 家企业的市盈率 TTM 中值由 40.9X 升至

47.6X。从本周个股市值表现来看，太湖雪（+66.80%）、柏星龙（+31.86%）、宏裕包材(+27.22%)

分列市值涨跌幅前三甲。

图表 21：北交所泛消费产业 PE TTM 中值升至 47.6X 图表 22：太湖雪、柏星龙等市值涨跌幅居前

资料来源：Wind、华源证券研究所 资料来源：Wind、华源证券研究所

 食品饮料和农业（13 家）：市盈率 TTM 中值由 33.5X 升至 35.6X

本周，从估值表现看，北交所食品饮料和农业产业 13 家企业的市盈率 TTM 中值由 33.5X

升至 35.6X。从本周个股市值表现来看，大禹生物（+9.57%）、驱动力（+9.47%）、润普食品

（+6.72%）分列市值涨跌幅前三甲。

图表 23：北交所食品饮料&农业 PE TTM 中值升至 35.6X 图表 24：大禹生物、驱动力等市值涨跌幅居前

资料来源：Wind、华源证券研究所 资料来源：Wind、华源证券研究所
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 专业技术服务（7家）：市盈率 TTM 中值由 25X 升至 26.2X

本周，从估值表现看，北交所专业技术服务产业 7家企业的市盈率 TTM 中值由 25X 升

至 26.2X。从本周个股市值表现来看，广咨国际（+10.73%）、国义招标（+5.57%）、中纺标

（+3.15%）分列市值涨跌幅前三甲。

图表 25：北交所专业技术服务 PE TTM 中值升至 26.2X 图表 26：广咨国际、国义招标等市值涨跌幅居前

资料来源：Wind、华源证券研究所 资料来源：Wind、华源证券研究所
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4.公告：锦波生物药物研发取得积极成果等

【公告】

青矩技术：全资子公司青矩工程顾问有限公司成功中标北京市昌平区妙峰书苑项目全过

程工程咨询服务。

田野股份：拟对攀枝花田野增加注册资本 7,000 万元。增资完成后，攀枝花田野的注册

资本由人民币 3,000 万元增加至人民币 10,000 万元，仍为公司的全资子公司。

康比特：①公司产品的核心竞争优势主要包括：高技术壁垒优势、高成长优势、高品质

优势、行业标杆优势。②数字化体育科技业务属于新的增长点。③公司有进入运动饮料领域

的考虑。

锦波生物：子公司开发的 EK1 雾化剂在治疗新型冠状病毒感染的多中心临床试验中取得

积极成果，证明该药物对轻至中度COVID-19 患者安全有效。

图表 27：锦波生物子公司开发的 EK1 雾化剂对轻至中度 COVID-19 患者安全有效

代码 企业 公告日期 公告内容

836208.BJ 青矩技术 2024/11/18
全资子公司青矩工程顾问有限公司成功中标北京市昌平区妙峰书苑项目全过程工程咨

询服务。

832023.BJ 田野股份 2024/11/18
拟对攀枝花田野增加注册资本 7,000 万元。增资完成后，攀枝花田野的注册资本由人

民币 3,000 万元增加至人民币 10,000 万元，仍为公司的全资子公司。

833429.BJ 康比特 2024/11/18

①公司产品的核心竞争优势主要包括：高技术壁垒优势、高成长优势、高品质优势、

行业标杆优势。②数字化体育科技业务属于新的增长点。③公司有进入运动饮料领域

的考虑。

832982.BJ 锦波生物 2024/11/20
子公司开发的 EK1雾化剂在治疗新型冠状病毒感染的多中心临床试验中取得积极成

果，证明该药物对轻至中度COVID-19 患者安全有效。

资料来源：Wind、各公司公告、华源证券研究所
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5.风险提示

宏观经济环境变动风险、市场竞争风险、资料统计误差风险
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