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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.64 

流通 A 股(亿股) 1.47 

52 周内股价区间(元) 11.74-17.39 

总市值(亿元) 28.03 

总资产(亿元) 10.31 

每股净资产(元) 3.18 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 力盛体育（002858）：营收端创新高，

期待高尔夫赛事爬坡  (2026-02-09) 

2. 力盛体育（002858）：明星带动赛车运

动破圈，25Q3业绩增长强劲  

(2025-10-30) 

3. 力盛体育（002858）：25Q2 业绩表现

亮眼，未来赛事拓展可期  (2025-08-29) 

4. 力盛体育（002858）：公司回购股份达

1%，彰显长期发展信心  (2025-06-26) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布 2025年年报，实现总营业收入 4.97亿元，同比增长 12.82%；

实现归母净利润-0.07亿元，扣非净利润仍为-1,356.84万元。2026年一季度收
入 1.05 亿元，同比下滑 3.21%，归母净利润 0.06 亿元，同比下滑6.36%。 

 体育赛事经营成为公司增长引擎。收入端保持增长主要得益于体育赛事经营收
入达到 3.45 亿元，同比增长 27.98%，系新增国家级赛事及新能源汽车赛事

（Xracing）吸引东风奕派、上汽大众等赞助商，形成“体育+品牌”闭环。导
致公司续亏的原因：1）公司布局拓展高尔夫赛事新业务，因前期战略投入与市
场开拓，预计亏损约 2000 万元；2）计提长期股权投资损失约 755 万元；3）

摊销员工持股计划股份所需支付成本预计约 102万元；4）关停部分经营效益过
低的“赛卡联盟”卡丁车连锁场馆门店，其长期资产在本期一次性计入成本，

对项目利润产生较大影响。 

 公司独家运营的“中国职业高尔夫球巡回赛”已官宣 2026年至少举办 20场，

今年为完整年度运营，有望贡献业绩。2025 年 12 月力盛体育官宣“中巡赛”
《2026 赛季升级计划》及 2026 年中国巡回赛赛程，其中全年赛事中奖金池将
由 6000万元力争提升至 8000万元，并推出参赛球员“免打球费”的改革和全

面升级“球员激励计划”，这将有助于保障职业球员的权益。2026年将举办至
少 20场比赛，除了“欧巡赛”进入中国之外，亚巡赛也将进入中国，中国高尔

夫球市场的影响力在逐步提升。 

 “IP引领、数字驱动”取得进展。2025年度，公司立足“IP引领、数字驱动”

的战略基础，实施“赛事 IP引领、数字驱动赋能、全产业链协同发展， 做中国
体育赛事市场化先锋”三维一体战略体系。1）在汽车运动板块，CTCC 中国汽

车场地职业联赛单场比赛的参赛规模 及观众票房创下纪录，ETCR电动赛车杯
的成功推出标志着公司在新能源汽车赛事领域实现了从无到有的跨越。2）在高
尔夫新赛事 IP开拓上，公司凭借多年积累的专业 赛事运营能力和丰富的市场资

源，成为 2025年中国男子职业高尔夫球巡回赛（简称“中巡赛”）的独家官方
运营推广机构。在外延协作发展方面，通过对控股子公司“海南智慧新能源汽

车发展中心有限公司”增资，持续推动海南新能源汽车 体验中心海南国际赛车
场的全面建设；新设全资子公司“北京力盛体育文化发展有限公司”，开展高
尔夫新赛事运营。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 0.80、1.18、
1.66 亿元。公司作为中国领先的汽车运动运营商，有望在主业赛车赛事热度提

升、高尔夫等赛事 IP加速布局的催化下实现业绩增长，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动影响风险、市场竞争加剧风险、体育赛事推广权无法

延展或商权费大幅上升风险、募投项目进度不及预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A  2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 497.20  666.78  845.63  992.07  

增长率 12.82% 34.11% 26.82% 17.32% 

归属母公司净利润（百万元） -6.65  79.55  117.64  166.21  

增长率 7.91% 1296.53% 47.88% 41.28% 

每股收益EPS（元） -0.04  0.49  0.72  1.01  

净资产收益率 ROE 2.70% 12.89% 15.08% 17.88% 

PE -422  35  24  17  

PB 5.42  4.73  3.95  3.33  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

假设 1：随着公司在行业内市场认可度的提升，预计公司未来将承办的国内外赛事数量

逐步增加，进而带动公司体育赛事经营业务增长。我们预计公司 2026-2028 年体育赛事经营

营收同比+35%/+30.0%/+20.0%，随着体育赛事数量和质量逐步提升，毛利率将快速提升，

假设 2026-2028 年毛利率为 28.0%/30.0%/35.0%。 

假设 2：F1 赛事时隔 5 年重返中国，国内赛车运动关注度有望逐步提升，预计公司旗下

专业赛车场及卡丁车馆客流将有明显提升。我们预计 2026-2028 年公司体育场馆经营业务营

收同比+35.0%/+20.0%/+10.0%，毛利率为 28.0%/29.0%/30.0%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年收入拆分预测如下表：  

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

体育场馆经营  

收入  101.6 137.2 164.6 181.1 

增速  -10.2% 35.0% 20.0% 10.0% 

营业成本  88.5 98.8 116.9 126.7 

毛利率  12.9% 28.0% 29.0% 30.0% 

体育赛事经营  

收入  345.4 466.3 606.2 727.4 

增速  28.0% 35.0% 30.0% 20.0% 

营业成本  280.0 335.7 424.3 472.8 

毛利率  18.9% 28.0% 30.0% 35.0% 

体育俱乐部经营  

收入  9.4 12.2 14.7 17.6 

增速  6.7% 30.0% 20.0% 20.0% 

营业成本  7.1 8.6 9.5 10.6 

毛利率  24.5% 30.0% 35.0% 40.0% 

市场营销服务  

收入  32.2 41.9 50.2 55.3 

增速  6.7% 30.0% 20.0% 10.0% 

营业成本  21.2 33.5 34.2 37.6 

毛利率  34.2% 20.0% 32.0% 32.0% 

体育装备制造与销售  

收入  5.9 6.5 7.1 7.9 

增速  -34.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

营业成本  5.4 5.2 5.7 6.3 

毛利率  9.3% 20.0% 20.0% 20.0% 

数字体育  

收入  0.6 0.7 0.7 0.8 

增速  -69.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

营业成本  0.3 0.3 0.4 0.4 

毛利率  48.8% 50.0% 50.0% 50.0% 

其他业务  

收入  2.1 2.1 2.1 2.1 

增速  -54.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业成本  1.9 1.5 1.5 1.5 

毛利率  7.0% 30.0% 30.0% 30.0% 
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单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

合计  

收入  497.2 666.8 845.6 992.1 

增速  12.8% 34.1% 26.8% 17.3% 

营业成本  404.4 483.5 592.4 655.8 

毛利率  18.7% 27.5% 29.9% 33.9% 

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） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元）  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 497.20  666.78  845.63  992.07  净利润 18.98  103.55  142.64  198.21  

营业成本 404.44  483.52  592.42  655.84  折旧与摊销 29.06  30.02  29.55  29.55  

营业税金及附加 2.13  2.67  2.88  3.27  财务费用 8.17  12.67  4.23  3.97  

销售费用 11.54  15.34  17.76  19.84  资产减值损失 -7.18  7.55  0.00  0.00  

管理费用 46.78  46.67  59.19  69.44  经营营运资本变动 12.05  -108.80  -40.17  -46.10  

财务费用 8.17  12.67  4.23  3.97  其他  45.00  -50.98  -19.17  16.64  

资产减值损失 -7.18  7.55  0.00  0.00  经营活动现金流净额 106.08  -5.99  117.08  202.27  

投资收益 -4.82  -4.00  -3.00  2.00  资本支出 -36.03  5.00  -2.00  -4.00  

公允价值变动损益 2.27  6.66  7.14  7.20  其他  -32.46  2.66  4.14  9.20  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -68.49  7.66  2.14  5.20  

营业利润 15.44  101.03  173.30  248.90  短期借款 -45.52  50.49  5.00  5.00  

其他非经营损益  1.53  -6.89  5.00  -1.14  长期借款 19.98  20.00  30.00  20.00  

利润总额 16.97  94.14  178.30  247.76  股权融资 -2.91  0.00  0.00  0.00  

所得税 -2.01  -9.41  35.66  49.55  支付股利 0.00  0.00  0.00  -35.29  

净利润 18.98  103.55  142.64  198.21  其他  -53.38  -22.91  -4.23  -3.97  

少数股东损益 25.63  24.00  25.00  32.00  筹资活动现金流净额 -81.82  47.58  30.77  -14.26  

归属母公司股东净利润 -6.65  79.55  117.64  166.21  现金流量净额 -39.73  49.26  149.99  193.20  

                  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 218.60  267.86  417.85  611.05  成长能力         

应收和预付款项 106.04  230.60  281.06  311.70  销售收入增长率 12.82% 34.11% 26.82% 17.32% 

存货  37.01  49.94  82.35  82.65  营业利润增长率 255.17% 554.28% 71.54% 43.62% 

其他流动资产 53.38  55.58  59.44  62.61  净利润增长率 214.66% 445.44% 37.75% 38.96% 

长期股权投资 36.66  36.66  36.66  36.66  EBITDA 增长率 56.55% 172.85% 44.09% 36.38% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 145.02  135.29  125.57  115.84  毛利率 18.66% 27.48% 29.94% 33.89% 

无形资产和开发支出 290.41  267.09  251.24  237.39  三费率 13.37% 11.20% 9.60% 9.40% 

其他非流动资产 123.66  121.69  119.72  117.75  净利率 3.82% 15.53% 16.87% 19.98% 

资产总计 1010.79  1164.71  1373.89  1575.65  ROE 2.70% 12.89% 15.08% 17.88% 

短期借款 114.51  165.00  170.00  175.00  ROA 1.88% 8.89% 10.38% 12.58% 

应付和预收款项 81.90  90.09  117.20  128.46  ROIC 4.43% 18.48% 17.70% 23.41% 

长期借款 19.98  39.98  69.98  89.98  EBITDA/销售收入  10.59% 21.55% 24.49% 28.47% 

其他负债 90.64  66.39  70.81  73.39  营运能力         

负债合计 307.03  361.46  427.99  466.84  总资产周转率 0.50  0.61  0.67  0.67  

股本  163.92  163.92  163.92  163.92  固定资产周转率 5.27  8.09  11.64  15.76  

资本公积 525.76  525.76  525.76  525.76  应收账款周转率 3.65  4.03  3.75  3.70  

留存收益 -152.61  -73.06  44.58  175.50  存货周转率 7.08  7.65  7.73  7.38  

归属母公司股东权益 517.27  592.76  710.41  841.32  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  109.08% — — — 

少数股东权益 186.49  210.49  235.49  267.49  资本结构         

股东权益合计 703.76  803.26  945.90  1108.81  资产负债率 30.38% 31.03% 31.15% 29.63% 

负债和股东权益合计 1010.79  1164.71  1373.89  1575.65  带息债务/总负债 43.80% 56.71% 56.07% 56.76% 

         流动比率 1.73  2.20  2.70  3.24  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.57  2.02  2.44  2.98  

EBITDA 52.67  143.72  207.08  282.41  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 21.23% 

PE -421.60  35.24  23.83  16.86  每股指标         

PB 5.42  4.73  3.95  3.33  每股收益 -0.04  0.49  0.72  1.01  

PS 5.64  4.20  3.31  2.83  每股净资产 3.16  3.62  4.33  5.13  

EV/EBITDA 48.98  18.06  11.98  8.19  每股经营现金 0.65  -0.04  0.71  1.23  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 1.26% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.22  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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