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借政策东风 体育产业将迎黄金十年

中国上市公司研究院

2022

年冬奥会举办城市确定之

前，

A

股体育相关上市公司走出一波

上涨行情， 特别是河北张家口的唯一

上市公司河北宣工上演翻倍行情；但

是当宣布北京获得

2022

年冬奥会的

举办权后，相关体育个股却出现“见光

死”，股价纷纷下跌。

难道体育股没有行情了？显然，获

得冬奥会举办权为我国体育事业的发

展再次增添光彩， 现在北京冬奥才启

动，而不是终点。随着我国经济实力增

强，人们闲暇时间增多，人们对体育消

费的需求将逐渐增加；另一方面，国家

的顶层设计、 政策支持为体育产业发

展提供了制度保障和资源扶持， 未来

是体育产业的黄金

10

年。基于体育产

业美好前景， 一向嗅觉灵敏的资本市

场也开始追捧体育产业。

体育产业结构不均衡

2013

年， 我国体育产业占

GDP

比重仅为

0.56%

， 约为全球平均水平

的

1/4

、发达国家的

1/5

，甚至

1/6

，足

见发展水平落后。 若比较人均体育产

值， 我国与其他发达国家更是有天壤

之别，让我们这个

GDP

大国汗颜。 但

是，落后并不可怕，因为其中蕴育着巨

大的机会、更大的改进空间。我国和相

关国家体育产值占

GDP

比例情况，详

情见图

1

。

我国体育产业不仅整体落后，结

构也不合理。 美国的体育产业发展很

均衡， 上游的体育观赏服务业占比达

到

25%

，下游的体育用品生产业占比

为

30%

，而体育健身服务业是美国体

育产业最主要组成部分 ， 占比为

32%

，详情见图

2

。

与美国比较， 我国体育产业还处

在初级阶段，大多停留在体育用品、鞋

帽的生产使用上， 涉及实质内容竞技

表演和娱乐占比较小。我国体育用品、

鞋帽产值占比接近

80%

，呈“一家独

大”局面，详情见图

3

。 在从体育大国

迈向体育强国的过程中， 体育服务业

会得到持续的政策支持； 消费者对体

育用品的消费惯性会延续，对专业、高

端的体育用品的需求会加速扩张。

体育核心产业中的竞技表演业和

健身娱乐业在我国受到政策和职业竞

技发展的限制，占比较小。在举国体制

的支持下， 我国在竞技体育方面获得

了巨大的成功：

2000

年奥运会中国代

表队获得金牌

28

枚， 位居世界第三；

2004

年奥运会获得金牌

32

枚， 位居

世界第二；

2008

年北京奥运会获得金

牌

51

枚，居世界第一。然而，在竞技体

育风光无限的同时，我国商业体育、群

众体育的发展却严重落后。 我国商业

体育的主要资源被相关主管部门、企

业所占据，市场化程度低下；我国人均

体育场地面积仅为美国的

7.5%

，公共

健身设施缺乏。

中央和地方全面支持

体育产业的发展得到国家各个层

面的高度重视， 从顶层设计到底层执

行都有详细规划， 以确保体育产业的

发展取得实际效果。 习近平总书记多

次在重要场合提到发展体育产业，对

体育产业很关心。 国家和部委也密集

出台支持体育产业发展政策， 几乎隔

月便有政策出台， 从整体规划到局部

布局，涉及面之广，支持力度之大前所

未有，详情见表

1

。

国务院在

2014

年

10

月

20

日印

发的 《关于加快发展体育产业促进体

育消费的若干意见》 中明确提出，到

2025

年， 我国体育产业规模将达到

5

万亿元。 也就是说，未来

11

年我国体

育产值将以每年

29%

的高速复合增

长率才能实现规划要求。 此规划大幅

超出市场预期，可见国家决心之大。

为响应国家号召， 以及支持地方

经济发展，各级地方政府也在

2015

年

7

月之前推出了地方体育发展政策，

出台了类似《

××

省关于加快体育产业

促进体育消费的若干意见》，涉及场馆

建设、品牌树立、户外、健身中心、赛事

等体育产业内容， 表示出对体育产业

发展的高度重视，详情见表

2

。

上市公司积极布局

一级市场投资体育产业热度逐渐

升温。这些先知先觉的资本翘楚，在政

策出台之前就已经开始布局体育产

业， 政策出台后继续加大力度。 据统

计，截至

2015

年

4

月，共有

56

家体育

创业公司公布获得多项融资， 按项目

统计，其中综合

25

个、足球

7

个、高尔

夫

5

个、健身

5

个、骑行

4

个、跑步

3

个、户外

2

个、滑雪

2

个、篮球

2

个、汽

摩

1

个以及搏击

1

个。从投资领域看，

大多是综合性、 高端化、 大众化子行

业。这

56

家公司融资情况为：

2014

年

之前

4.45

亿元，

2014

年

25.05

亿元，

2015

年截至

4

月

12.25

亿元， 说明机

构积极参与体育产业

PE

市场且投资

额度逐年增加。

二级市场上市企业积极布局体育

产业， 目前已经有

30

多家上市公司涉

足体育。 它们涉及体育的方式各有不

同，主要有以下四种方式：成立体育产

业并购基金，如国旅联合、贵人鸟；收购

体育产业公司，如苏宁云商、浙报传媒；

通过产业链延伸切入体育产业领域，如

乐视网；对已有业务做大做强，加大投

资额度，如探路者、嘉麟杰。涉足体育产

业相关上市公司，详情见表

3

。

拥有俱乐部相关业务的上市公司

有以下特点：大部分企业市值庞大；多

数企业涉足俱乐部已久； 以其他产业

为主，俱乐部为辅业；大部分企业属于

传统产业，发展乏力；起初不以盈利为

目的；单一球队对公司影响较弱，且处

于烧钱状态。

已成立体育产业并购基金的上市

公司有以下特点：跨界和延伸产业链，

原有主业与体育存在一定联系； 部分

市值较大；入主体育意愿较强，并购基

金规模一般比较大； 主业一般为传统

行业，成长性堪忧。

博彩相关上市公司有以下特点：

博彩产业链的衍生，特许经营权；提供

上游彩票印刷；国有企业较多，政策性

较强。

与体育传播相关上市公司有以下

特点：原有传播业务的延伸，目前渗透

的公司大部分以前是其他内容为主的

传播类公司； 这类老牌传播公司一般

市值较大， 新设立的体育传播业务占

比较小。

与体育相关设备类公司有以下特

点：大部分是原有产业延伸；市值整体

不大；原有业务业绩稳健；个股对体育

的改善弹性不一。

大股东体育资产丰富的企业有以

下特点：大股东原有体育资产；大股东

收购体育资产； 大股东把上市公司当

成以后体育资产的整合平台。

体育概念股跑赢大盘

二级市场体育概念股活跃，受到投

资者热捧。 在体育标的稀缺的情况下，

凡是与体育产业有联系的公司都遭到

二级市场的炒作，虽然这些股票没有业

绩， 仅仅是意向或者业务存在可能性，

但是在二级市场的表现明显跑赢大盘。

近来，中证体育产业指数大幅跑赢上证

指数、创业板指数及深证成指，最高时

涨幅达到

4

倍以上。 详情见图

4

。

从中证体育产业指数看， 过去两

年，体育上市公司取得了傲人的成绩，

让人振奋不已。 但是，伴随短暂调整，

有人提出体育产业行情是否已经结

束？ 也有人说，这些企业估值很贵，市

值很大，短期看不到业绩释放等等，但

是历史告诉我们，对于有前景的产业，

上市公司从来没有低估值， 也时常充

满机会。 例如：

8

月

6

日，工信部公布

锂电池销售情况， 瞬间激活了新能源

行情， 锂电池产业链的众和股份前后

连续

5

个涨停， 其他新能源个股也是

激情四射。 目前

1500

亿市值的比亚

迪，从来没有过低估值，新能源和大市

的上涨，它也从来没有缺席过。

一个空间巨大、高速增长、国家支

持、市场认可的行业，一定会受到投资

者长期追捧， 这些标的也将在资本市

场上脱颖而出。 体育产业正在经历翻

天覆地的变化， 由于国家战略和政策

支持，以及经济发展的实体支撑，一定

会有一些优秀的公司脱颖而出， 享受

行业的盛宴。

历史经验显示，谁先进入，抢占更

多的资源，谁将会做得更大，就如之前

传媒行业的掌趣科技、 华谊兄弟以及

光线传媒等。

对于已经进入体育产业的上市公

司， 我们建议从以下几个方面入手进

行比较分析：

1.

大股东情况，大股东是否

拥有体育资产、是否拥有做大做强体育

的实力和决心；

2.

现有体育业务对公司

影响、对公司业绩弹性如何、对公司估

值弹性如何；

3.

现有体育业务行业情况、

行业空间如何、成长性如何；

4.

体育业务以

外的主营业务情况、 业绩稳定性如何、对

开展体育提供帮助如何。

根据这些要点， 我们对体育产业相

关子行业上市公司判断如下：

俱乐部行业，虽然行业前景乐观，但

是国内因受各方面制度影响， 没有形成

较好的商业化、职业化、专业化市场。 这

类股票大部分处于炒作状态， 属短期事

件驱动型，谨慎关注；俱乐部个股建议关

注浔兴股份和江苏舜天。

成立体育产业基金的上市公司，大部

分公司属于转型类或者产业链延伸类公

司，往往决心大，投入资金多，重点关注谁

能抢占行业高地、 获取垄断资源更多，以

及未来进行体育产业方面并购后对现有

上市公司的业绩弹性大小。体育产业基金

个股可以关注：国旅联合、贵人鸟。

博彩行业拥有几千亿的市场空间，

拥有

30%

以上的复合增长率，行业盈利

性强、净利润率高，拥有得天独厚垄断优

势，处在向互联网转型过程中。建议关注

标的：人民网，鸿博股份。

传播行业， 伴随体育行业的高速增

长，必定成长性高，行业更加广阔。 传播

公司接触最下游的客户，盈利潜力大，但

是原有业务尾大不掉，业绩弹性较弱，提

高了投资获利的难度。 建议关注新进入

或者可能分拆上市的企业， 如华录百纳

和乐视网。

体育设备行业， 伴随体育行业做大

做强，必然带来体育设备需求增加。以往

以体育设备为辅的公司将会分享这次体

育行业增长的盛宴， 但是大部分是原有

产业延伸的，市值大，弹性小。 建议关注

原有业务业绩稳健的上市公司或者体育

设备业务比例高的公司，如双象股份、探

路者、雷曼光电与信隆实业。

存在大股东注资的企业，关注大股

东资产规模以及大股东未来在体育产

业上的战略、对未来体育产业的重视程

度。 建议关注中体产业、万达院线和广

弘控股。

根据以上分析， 对相关标的介绍如

下。

江苏舜天： 相对与其他足球俱乐部

公司，公司市值较小，主营业务对新业务

拖累不大。 公司旗下拥有中超球队江苏

国信舜天足球俱乐部。 公司将是市场化

改革第一批受益标的。 公司与江苏舜天

足球俱乐部、 国信帕尔玛足球学校同属

同一控股股东，存在整合预期。

国旅联合：一个转型的企业，原有业

务经营不够理想，设立

25

亿体育产业基

金，存在想象空间。 鉴于公司目前

60

亿

元市值，如此大的体育投资力度，产业基

金的弹性极大，对公司影响深远。

贵人鸟：主业稳健，成立

20

亿体育

产业基金、 稳健加成长型。 合作企业虎

扑为体育产业佼佼者， 具有极强的专业

眼光。

鸿博股份： 公司是一家以印刷商业

票据和彩票为主的高新技术企业， 拥有

互联网彩票

B2C

和

B2B

双重资质。 公司

可充分利用多年积累的彩种研发资源获

得领先优势， 让公司充分分享彩票行业

线上线下的发展。

华录百纳：公司高调进入体育产业，

致力于打造国内领先的体育营销、 赛事

运营和体育传媒平台。 继成立体育产业

发展公司， 公司获得欧篮冠军联赛在国

内的独家经营权之后， 将与河北省在冰

雪产业品牌赛事领域开展合作， 以举办

2022

年冬奥会为契机，在张家口市打造

融合极限冰雪赛事、 冰雪音乐节、 演唱

会、旅游文化等于一体的“极限冰雪嘉年

华”，该项目计划投资

10

亿元。

雷曼光电： 公司是一家

LED

生产

商， 为中超联赛提供了超过

3000

米的

LED

广告牌以设备置换的方式获得中超

的广告资源。随着赛事和俱乐部运营，公

司将迎来更广阔的空间。 用广告牌置换

广告资源方式， 将会使得公司充分分享

体育产业带来的广告收入，值得期待。

中体产业： 体育总局旗下唯一的上

市公司， 体育业务覆盖赛事管理运营和

场馆管理运营等核心产业以及彩票、经

纪、休闲健身等衍生产业，在体育产业改

革中将全面受益。 未来存在资产注入的

预期。 （研究员：洪新星）


