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本报告导读： 

近期产业资本频繁通过外延扩张进军体育产业，足球改革方案渐行渐近，标志着体育

产业即将跨入行业拐点期，体育产业链“积极主义”和足球俱乐部“基因”最受益。 

摘要： 

[Table_Summary]  投资逻辑： 

1. 产业资本跨界进军体育产业，外延扩张频频出现。2014 年 10 月国务

院发布了《关于加快发展体育产业促进体育消费的若干意见》，激发了产

业资本对体育产业的投资热潮。自 2014 年 12 月起，贵人鸟和国旅联合相

继设立体育产业基金和投资公司，为布局体育产业做准备；探路者和姚记

扑克通过收购体育公司股权的方式，拓展其生产性或服务型体育业务范

围；华夏幸福全资收购中甲河北中基俱乐部，表明足球改革加快的预期下

足球俱乐部的经营价值正在得到产业资本的重估。产业资本和体育产业链

的上市公司正积极进行外延式扩张，掀起一波跨界进军体育产业的浪潮。 

2. 体育产业纲领正在加速落实，足球改革有望先行。国务院发布的体育

产业纲领性文件《意见》中明确指出：“培育多元主体，提升体育产业对

社会资本吸引力，进一步拓宽体育产业投融资渠道”。据路透社 1 月 26

日报道，国务院近期审议通过了关于大力推进足球业发展，鼓励多元资本

投入和通过资本市场发展壮大足球俱乐部的足球改革方案。作为中国商业

价值最高、参与人数最多的体育赛事，足球改革标志着国务院体育改革纲

领性文件得到了最大程度的落实。 

3. 市场化改革承诺逐步兑现，体育产业正值起航之时。《意见》指出到

2025 年我国体育产业总规模将大幅扩大至 5 万亿，意味着未来 10 年体育

产业将步入年复合增长率 13.4%的高速增长期。政府正在体育产业中履行

简政放权、管办分离的承诺，以加速去行政化为主要抓手，放开更多的市

场主体进入体育传媒、赛事运营等前期制度性壁垒较高的体育子行业里。

产业资本积极参股控股，有助于最大程度挖掘体育公司的价值和竞争力。 

4. 体育产业链“积极主义”和足球俱乐部“基因”最受益。体育主题完全符

合自上而下推动明确、行业空间大、政策事件催化密集的强主题特征。产

业资本积极外延扩张进军体育标志着体育产业即将从政策认知期跨入行

业拐点期，成为体育主题进一步爆发的催化剂。因此我们判断兼并收购动

作大、预期强的品种会成为体育主题最具爆发力品种（正文附近期上市公

司进军体育产业案例）。受益标的：贵人鸟、探路者、浔兴股份。足球改

革作为体育管理体制改革的排头兵，随着改革方案出台预期的上升，足协

将确定以俱乐部为市场主体，去行政化的运营模式，我们认为足球俱乐部

经营价值将被重新评估。受益标的：江苏舜天、雷曼光电。 
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表 1：自国务院发布《意见》以来上市公司进军体育产业案例一览 

公司 代码 所属行业 并购事件 经营业务 

出资额占

公司总市

值比 

公司资产

负债率

(%) 

期末现金及

现金等价物

余额占总市

值比例（%） 

过往并购

经验 

贵人鸟 603555 纺织服装 

2014年 12月 17日贵人

鸟对外公告，出资 490

万元与中欧盛世公司

共同投资成立上海贵

欧投资有限公司。 

合资公司作为推动体育产业整

合的运营管理平台，主要从事投

资咨询、资产管理等业务，以此

为基础成立并购基金。 

0.032% 

42.19  6.16 丰富 

2015 年 1 月 19 日贵人

鸟对外公告，出资 10

亿元联手虎扑体育成

立体育产业基金。 

借助虎扑在互联网行业的优势，

通过用户大数据的搜集，洞悉用

户消费兴趣；体育产业基金的设

立丰富了外延式并购的资金来

源。 

6.62% 

探路者 300005 纺织服装 

2014年 12月 25日探路

者对外公告，对图途增

资 1.5 亿元并取得图途

20%的股权。 

探路者借助图途多品牌集合店

（700 多家）的优势拓宽公司线

下销售渠道。 

1.28% 

28.89  4.04 丰富 2014 年 12 月 11 日公

告，旗下控股子公司绿

野与侨兴宇航签署了

《户外安全保障系统

战略合作协议》 

双方共同开发通过基于北斗系

统的可穿戴式终端产品及配套

APP，增强绿野网在户外安全服

务领域的服务能力，将其打造户

外履行一站式服务平台。 

N/A 

华夏幸福 600340 房地产 

2014 年 12 月 31 日，中

国足协发布股权转让

公示，河北中基足球俱

乐部的 100%股权被华

夏幸福的全资子公司

所收购。 

随着足球市场化改革的提速，中

甲联赛的电视转播、商业赞助和

广告冠名有望给投资方带来投

资回报。 

N/A 83.76  22.42 一般 

国旅联合 600358 休闲服务 

2014 年 12 月 29 日，公

司公告以 5000 万注册

设立“国旅联合体育发

展有限公司” 

国务院纲领文件明确了以市场

化改革来吸引社会资本，从而激

活体育产业。设立体育发展公司

表明了公司积极布局体育产业

的强烈意愿。 

1.26% 51.44  1.41 一般 

姚记扑克 002605 轻工制造 

2014 年 12 月 27 日，公

司公告拟以 1.25 亿元

的价格收购中德索罗

门公司 51%股权 

计划在收购完成后开展中高端

自行车和智能自行车的研发、生

产和销售，向体育科技领域布

局。 

1.72% 33.69  1.63 丰富 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

注：总市值截止日期为 2015/1/26, 资产负债率、期末现金及现金等价物报告日期为 2014/9/30 
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逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 
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改。 
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资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 
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   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 
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