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入“虎”添翼，飞得更高 
  

2015 年 1 月 20 日   买入（上调） 

当前价：18.37 元 
目标价：22.5-25.00 元 

   

投资要点   

 与“虎扑体育”展开股权及战略深度合作。公司公告作为有限合伙人拟成
立有限合伙基金，后者拟以“投资合作协议方式”借款给“泉晟投资”2.39
亿元用于投资获得“虎扑体育”不低于 15%的股权（我们测算虎扑体育
总估值不超过 16 亿元，对应 2014 年 PS11 倍）。本次安排完成后，“泉晟
投资”将成为仅次于虎扑创始团队的第二大股东，而公司则拥有上述安排
的所有收益，并获得相应虎扑董事会提名权。同时，公司还拟与“虎扑”
签订战略合作协议：包括共同打造体育产业基金（分两期设立达 20 亿元
目标规模），以及彼此线下/线上流量的共享、对接及商业化，共同推进彼
此体育产业的战略布局。 

 “虎扑”系中国最大的互联网体育社区，产业的流量入口、数据中心和资
源平台，并具有巨大的用户变现潜力。虎扑成立于 2007 年，是中国最大
的互联网体育社区。目前，虎扑 PC 端和移动端全平台活跃用户 3500 万
人，按其规划未来几年将实现用户突破 1 亿人。上述级别的产业用户，使
虎扑成为了真正的产业流量入口、数据中心和资源平台。同时，因其定位
于体育的垂直领域，形成了“90%以上男性、20-29 岁、学生为主”的独
特用户群体，粘性极高且具有巨大的变现潜力。 

 整合资源推进体育产业战略，全方位打造产业变现平台。我们认为体育产
业未来内容丰富和政策放开是大势所趋，产业环节现已有诸多成熟的商业
模式并且趋于更加丰富。公司的产业背景（从事运动鞋服超 16 年）和资
本市场平台（113 亿元市值、15.6 亿元现金资产）是其具有的产业优势，
而本次与虎扑股权及战略深度合作，后续布局成熟盈利模式的资源便具有
了用户的流量基础和数据支持。同时，公司拟与虎扑共同搭建的产业基金，
望借助双方资源布局和储备现有的及潜在的产业资源，形成长效的互动平
台。有望全方位推动公司的产业布局和变现平台打造。 

 判断公司运动鞋服业务 2015 年将迎来拐点。公司自 2014 年起进行经营
管理转变和完善：调整和关闭不盈利店铺、提升店铺质量、专注零售管理
转型、改变营销方式和提升设计能力等。目前运营已有好转，库存压力缓
解（预计 2015 年 4 月清理完毕）、终端折扣率回升（估算 6 折以上）、同
店恢复正增长（估算高个位数增长）、订货实现正增长（15 春夏订货同增
高个位数）。基于此，我们判断公司 2015 年大概率将迎来运营拐点。 

 催化因素。中证指数有限公司将于 2015 年 2 月 9 日发布中证体育产业指
数。 

 风险因素。1．后续战略布局存有不确定性；2．运动鞋服运营低于预期。
3．多方资源整合后的协同效应。 

 盈利预测、估值及投资评级。公司本次投资是其布局体育产业的实质开始、
且是最核心的一环。若如期完成，后续有望充分利用虎扑的流量/数据/资
源，并借助资本市场平台，全方位布局体育产业并打造变现平台。本次投
资短期对业绩无影响，维持 2014/15/16 年 EPS0.50/0.56/0.64 元预测。
目前 A 股体育产业标的稀缺、平均估值为 2015 年 PE73 倍，考虑到公司
后续变现平台对接可能带来的业绩增厚、以及战略推进所带来催化因素，
给予公司 40-45 倍 PE，上调目标价至 22.5-25 元，公司现价 18.37 元，
上调评级至“买入”。  

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 2855  2406  1983  2035  2183  

增长率 YoY% 7.8  -15.7  -17.6  2.6  7.3  

净利润（百万元） 528  423  307  341  395  

增长率 YoY% 29.5  -19.8  -27.6  11.3  15.9  

每股收益 EPS（全面摊薄）（元） 0.86  0.69  0.50  0.56  0.64  

毛利率% 40.7  40.6  40.0  40.4  40.8  

净资产收益率 ROE% 41.0  32.1  12.5  12.7  13.3  

PE 21  27  37  33  29  

PB 8.8  8.6  4.6  4.2  3.8  

EV/EBITDA 14  17  24  23  20    
资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2015 年 1 月 19 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 
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与“虎扑体育”展开股权及深度战略合作 

贵人鸟 2015 年 1 月 20 日公告：拟与“晟翼投资”共同设立“盛翔投资”（有限合伙），

其中公司作为有限合伙人（LP）出资 23916 万元，晟翼投资作为普通合伙人（GP）出资 0

万元。同时，盛翔投资拟向“泉晟投资”提供 23916 万元借款，期限十年（可延长）。“泉晟

投资”将接收借款用于受让“虎扑体育”部分股权并对“虎扑体育”增资，持有“虎扑体育”

股权比例不低于 15%，成为其第二大股东。 

同时，贵人鸟拟与虎扑体育合作发起募集成立体育产业基金，基金规模 20 亿元，分两

期设立，其中第一期基金规模 10 亿元，同时公司未来三年分两期向产业基金投入 10 亿元，

其中第一年第一期投入人民币 5 亿元。产业基金投资决策委员会由 5 名委员组成，由虎扑体

育、公司及双方共同认可的第三方专业基金管理机构共同委派；产业基金由其执行事务合伙

人（由虎扑体育、公司及双方共同认可的第三方专业基金管理机构共同投资设立）负责运营。 

图 1：本次交易结构 

 
资料来源：中信证券研究部整理          注：林天崖先生为贵人鸟公司董事长兼总经理、实际控制人林天福先生的哥哥 

表 1：虎扑体育主要财务数据（单位：万元） 

 
2013 年 2014 年 1-11 月 

营业收入 9838 12,038 

净利润 1512 35 

总资产 11280 17865 

净资产 8846 14868 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

就本项交易，我们认为： 

一、 本次交易架构虽较为复杂，但最终所有收益均归属于上市公司，并且上市公司拥有

虎扑董事会相应提名权。公司作为 LP，拥有对有限合作“盛翔投资”的全部收益权。而“盛

翔投资”对“泉晟投资”的借款则采取的是《投资合作协议》，包括：规定“泉晟投资”按

照指令将借款仅用于受让/增资虎扑体育部分股权、未来“泉晟投资”转让其在虎扑体育中

持有的股权所取得的任何收益，均应用于根据本协议偿还借款。 

二、 交易估值合理。“泉晟投资”2.39 亿元投资获得“虎扑体育”不低于 15%的股权，

测算虎扑体育总估值不超过 16 亿元。对应 2014 年 PS11 倍（2014 年收入按照 2014 年 1-11

月收入*12/11 推算）、对应单位用户成本 45.7 元。 

晟翼投资 贵人鸟

林天崖 张蕙茹

盛翔投资

有限合伙人，出资23916万元普通合伙人，出资0万元

泉晟投资

借款23916万元，10年

虎扑体育

借款受让虎扑体育

持股比例不低于15%

林坤臻

自然人独资

95% 5%
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三、 公司体育产业战略如虎添翼。与“虎扑体育”展开股权及深度战略合作，是贵人鸟

体育产业战略的首次实质性推进，更是其整个战略布局中的最核心环节。未来，预计公司将

以虎扑体育的流量入口为基础，打造全方位的体育产业变现平台。（详见下文。） 

虎扑体育：中国最大的互联网体育社区 

虎扑体育成立于 2007 年，是中国最大的互联网体育社区。 2004 年，公司董事长程杭

在美国芝加哥创立虎扑体育前身 hoopCHINA，在接下来的 11 年发展过程中，虎扑体育不断

自我颠覆，经历了从篮球论坛、到体育门户、再到优秀体育营销公司的蜕变。 

图 2：虎扑体育发展历程回顾 

 
资料来源：虎扑体育网站，中信证券研究部整理 

虎扑体育是全程全案的最优体育营销价值提供者，旗下拥有中国最大的体育垂直类网站

“虎扑体育网（hupu.com）”和多个移动端领先的体育应用（虎扑体育、虎扑看球、虎扑跑

步、虎扑识货等）。目前，公司业务范围覆盖体育营销服务、赛事活动管理、新媒体服务、

版权分销、网络游戏联运和电子商务等。 

图 3：虎扑体育业务版图 

 
资料来源：中信证券研究部整理 

程杭在美国创立

虎扑前身
hoopCHINA.com

2004.1 2006.6

超越ESPNstar及

NBAChina，中国最

具价值体育垂直网

程杭回国创办雷傲

普文化公司，开始

虎扑公司化运营

2007.9 2007.11

创建足球赛车

相关GoalHi和

helloF1网站

成立线下业务

部，搭建全国

球迷团

2009.7 2012.4

将hoopCHINA、

GoalHi和HelloF1统

一到hupu.com

推出虎扑体

育app，进军

移动互联网

2012.5 2012.6

推出虎扑

识货app

签约艾弗

森，开展

巡回赛

涉足华语游戏发行运

营业务，成功研发首

款网游《虎扑世界》

2012.9 2012.11

虎扑看球

app、虎扑新

声app上线

发展增值业

务，重构内容

和渠道体系

安徽滁州举

办“梦想

跑”

2014.9 2015

2004-2007 篮球论坛 2007-2012 论坛向综合门户转变 2012-今 O2O模式的体育营销公司 未来 模式重构

直播视频

论坛

跑步记录

导购

新闻

赛车新闻视频

体育营销整合服务

线下赛事活动策划执行

赛事经纪版权分销

政府关系

体育旅游、体育培训

网络游戏、电子商务

体育营销整合服务

品牌广告 赛事营销 体育彩票 网络游戏 运动品购物

变现
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图 4：虎扑体育的体育营销业务 

 
资料来源：中信证券研究部整理 

体育产业的流量入口和数据中心 

虎扑是中国最具影响力的体育新媒体之一，拥有最大的体育垂直类网站（虎扑体育网）、

移动端领先的体育应用（虎扑看球、虎扑体育、虎扑跑步、虎扑识货等）和覆盖广泛的第三

方社交平台。 

虎扑体育全平台活跃用户数超过 3500 万，在 PC 和移动互联网平台的体育垂直领域均

占据龙头地位。根据 36 氪网 2014 年 7 月披露数据（详见 http://www.36kr.com/p/213578 

.html），PC 端：虎扑体育网月活跃用户超过 3000 万，日均浏览量（PV）超过 1 亿；移动

端：“虎扑看球”拥有 800 万装机、200 万以上日活用户，“虎扑体育”和“虎扑识货”拥有

超过 500 万装机、100 万日活用户。 

SNS 社会化传播：虎扑体育第三方平台覆盖新浪微博、微信、腾讯微博、QQ 空间、人

人公共主页等主流社交化平台。其中，虎扑体育网微博账号在体育类排名第一，虎扑体育微

信账号覆盖虎扑体育、虎扑看球、虎扑识货、虎扑新声、虎扑游戏、虎扑赛车等 10 大栏目，

居同类公共账号第一。 

根据公司规划：未来几年虎扑将提升活跃用户规模至 1 亿人。拥有如此庞大的用户规模

基础，虎扑已是目前体育产业的流量入口，并且是上述用户背后的大数据中心。 

图 5：2014 年 12 月体育类综合月度日均人均 PV

统计排名 

 
资料来源：iwebchoice.com，中信证券研究部  注：人均

PV=每百万名 Alexa 安装用户平均每人日均访问页面数

（页数） 

 图 6：体育类行业网站前五名综合得分走势图 

 

 
资料来源：中国媒体价值网，中信证券研究部 
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图 7：体育类移动 app 排名 

 
资料来源：AppAnnie，Umeng，中信证券研究部 

 图 8：体育类微博账号人气（新浪+腾讯） 

 
资料来源：新浪微博，腾讯微博，中信证券研究部 

体育产业的资源平台 

虎扑体育与多家国内外机构建立合作伙伴关系，为其打造网络媒体平台、商业平台及第

三方平台。如，负责 NBL 官网、WCBA 官网、中甲联赛官网的搭建和运营，与法新社共同

开发法新社亚洲媒体服务，负责利物浦俱乐部官网、中超贵州茅台官网及社区等搭建运营。 

2009 年公司成立线下业务团队，经过多年积累，虎扑体育在线下运营的各类型赛事、

体育活动超过 10 万场，拥有覆盖 400 多个城市的线下球迷团体，在 2014 年成为参与运营

大型商业赛事场次最多的国内企业之一。 

表 2：公司赛事版权分销业务 

合作时间 合作伙伴 合作内容 

2012 年 

中国篮协 NBL（全国男子篮球联赛）的官网的搭建和运营。 

盈方中国 
WCBA（中国女子篮球甲级联联赛）官网的搭建和运营；同时开展一系列赛事

及球场赞助合作。 

2013 年 

中国足协 中国足球甲级联赛的官网搭建和运营。 

法新社 
共同开发法新社的亚洲媒体服务。法新社负责法新社素材来源，虎扑选取部分

成为制作内容，最后通过网站和手机进行发布。 

利物浦足球俱乐部 
利物浦中文官方网站的搭建运营；同时邀请利物浦的球星做客专访，举办球迷

互动活动。 

2014 年 

中超贵州茅台 

为俱乐部提供赞助并搭建官网和互动社区的搭建运营；开展视频专访和球迷互

动活动和线下活动。 

中超江苏国信舜天 

中超杭州绿城 

东莞新世纪男篮 

四川金强蓝鲸男篮& 

成都市高新区篮球协会 

创建首个地方网站四川雄起网，提供以金强蓝鲸俱乐部为主、四川本地全方面

的体育资讯。 

资料来源：虎扑体育官网、中信证券研究部整理 

表 3：虎扑体育赛事活动管理 

赛事类型 赛事名称 

大型商业赛事 

2012 年，361°“全民运动课”、达克宁散“街球之旅” 

2013 年，中国健身达人大赛 

2013 年，雪佛兰金领结足球超级联赛 

2013 年，世界篮球巡回嘉年华、5 人制足球赛 

2014 年，梦想跑（滁州站） 

2015 年，特步大学生五人制足球赛 

2015 年，与腾讯等主办“天生星主播” 

体育应用
排名

移动端
每日活跃用户数
占装机量比例

1       虎扑看球 30%

2     直播吧 15%

3       新浪体育 20%

4     懂球帝 -

5       虎扑体育 -

6         腾讯看比赛 17%

微博账号 关注数

        新浪体育 7699114

        腾讯体育  6582044 

        虎扑篮球 2762776

        虎扑足球 1638946

        虎扑体育 733705

      直播吧 303101

        虎扑看球 119219
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赛事类型 赛事名称 

运动员/队经纪 

2012 年，艾弗森“华丽之旅”世界明星篮球赛 

2013 年，麦蒂“华丽之旅”世界明星篮球赛、欧文和斯科尔斯欧洲“星耀传奇”足球明星赛 

2013 年，美国亚利桑那州立大学男子篮球中国行热身赛 

2014 年，“荣耀米兰”2014 传奇球星中国赛 

线下活动 

2011 年，沃特“寻找下一个街头英雄” 

2012 年，雪津啤酒-艾佛森“结义之旅”、安踏“加内特中国行” 

2012 年，青岛啤酒“全民星周末”、Nike“篮球攻会”、雪碧“炫灵感之夜”球迷活动、adidas

“我的篮球态度” 

2013 年，KG 中国行、海耶斯中国行 

2014 年，虎扑米兰元老见面会、麦蒂见面会 

2014 年，篮球嘉年华、青少年麦蒂亲训营、雪佛兰为你而战球迷助威活动、能量球场周末踢球活

动、毕业季•足球不说再见 

资料来源：虎扑体育官网、中信证券研究部整理 

用户粘性极高且具有巨大的变现潜力 

虎扑体育聚焦体育垂直领域，形成了“90%以上男性、20-29 岁（80 后和 90 后）、本科

以上、学生为主”的独特用户群体，粘性极高且具有巨大的变现潜力。 

图 9：虎扑体育用户年龄结构 

 
资料来源：百度指数，中信证券研究部 

 图 10：虎扑体育网用户性别结构 

 
资料来源：百度指数，中信证券研究部 

调查发现，参加体育锻炼的人群以男性居多，年龄集中在 21-30 岁，占 34.4%。在消费

结构上，67.8%的青少年会在体育运动上进行物质消费，其中 59.7%用于购买运动器材，31%

用于购买体育杂志，9.3%用于其他消费，比如观看赛事、运动场馆费用等。 

80 后是大学扩招的一代，是伴随网络和游戏长大的一代，如今的 80 后已经进入职业发

展阶段，有一定比例的娱乐消费能力。90 后虽没有较为充裕的工作收入来源，但成长在

“4+2+1”的模式下，父母的财政支持放大了消费空间，因此 90 后群体在体育产业中具有巨

大的消费潜力。 

在消费方式上，年轻男性更擅长使用互联/移动互联方式，因此体育产业的线上线下变现

方式都十分重要。艾瑞咨询数据显示，男性比女性更多地使用方便快捷的移动支付。 
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图 11：2013 年中国移动支付用户分析 

 
资料来源：艾瑞咨询，中信证券研究部 

目前仍以广告收入为主，预计未来变现潜力巨大 

目前，虎扑体育的主要变现方式和收入来源是品牌广告和赛事营销，其中品牌广告收入

占比过半。虽然已经逐渐发展出赛事运营、游戏、彩票、电商等收入来源，但相较其丰富的

流量资源，虎扑体育的变现方式和变现规模仍有很大潜力。 

2012 年 9 月，公司涉足华语游戏发行运营业务，努力打造集渠道、运营、发行、IP 分

销、媒体于一体的体育游戏综合服务平台。目前，公司拥有自主研发网游产品《虎扑世界》，

独立代理《天天篮球》、《中超足球》等游戏，联合营运《范特西篮球经理》、《冠军足球》、《樱

木来了》等游戏。2012 年 6 月，虎扑体育推出男性运动用导购平台“虎扑识货”。2014 年，

虎扑识货实现营业收入 1000 万元左右，占虎扑体育总收入约 8%，其中“双十一”单日销

售额破 5000 万元。另外，互联网彩票销售也是虎扑体育的变现方式之一。 

表 4：虎扑体育游戏业务 

类型 商业模式 游戏举例 

网页

游戏 

联合运营 
先收取一定的通道费，与游戏开发商分成，具

体比例取决于游戏品质和开发商资质 

范特西篮球经理、封神无敌 2、范特西篮球 2、

冠军足球、篮球传奇、海贼王 

独立代理 
向游戏开发商支付独家代理费，与游戏开发商

分成，具体比例取决于游戏品质和开发商资质 
天天篮球、宅梦篮球、中超足球、欧冠足球 2 

自主开发 自主开发费用高，自负盈亏 虎扑世界 

手机游戏 通过游戏论坛等方式推广游戏 足球梦之队、绝杀 2014、全民大灌篮、萌卡篮球 

资料来源：中信证券研究部整理 

表 5：虎扑体育电商业务 

利润来源 盈利模式 举例 盈利情况 

个人导购提成 提供发布平台和客户资源 个人海外代购、微电商 收入抽成 

电商平台导流分成 导购分流 为淘宝、亚马逊等分流。 收入抽成 

广告推广 置顶和推荐店铺 网上商家 广告收费，按点击量收费 

团购收益 提供客户资源 线下实体体育用品店或者厂家 收入抽成 

商业合作 利用平台提供推广宣传服务 企业或者 B2C 商家 量身定制，收费不等 

资料来源：中信证券研究部整理 
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以虎扑流量入口为基础，全方位打造产业变现平台 

未来体育产业内容丰富和政策放开是大势所趋。根据《关于加快发展体育产业促进体育

消费的若干意见》规划，到 2025 年体育产业总规模超过 5 万亿元，而 2012 年我国体育产

业总规模为 9500 亿元左右。因此，预计未来十年我国体育产业将有 4 万亿左右的新增空间。 

通过此次对外投资，贵人鸟有望成功牵手虎扑体育，成为公司体育产业战略的首次实质

性推进，更是其整个战略布局中的最核心环节。未来，预计公司将以虎扑体育的流量入口为

基础，打造全方位的体育产业变现平台。 

贵人鸟定位为产业资源的整合者 

公司具备体育产业资源整合能力 

贵人鸟于 2014 年三季报正式提出：将以国务院发布的《关于加快发展体育产业促进体

育消费的若干意见》为契机，充分借助上市公司平台进一步加强对体育产业横向整合力度，

构建以体育服饰用品制造为基础，多种体育形态协调发展的体育产业化集团。我们认为公司

具备以下核心能力推动其提出的产业布局。 

公司从 1997 年开始进行运动鞋生产和销售业务，从 2002 年开始运营“贵人鸟”品牌，

从事运动鞋服行业超过 16 年。2013 年，公司营业收入和净利润规模分别为 24.06 亿元和

4.23 亿元。公司拥有 5500 家左右终端零售网点，拥有较多体育产业资源、行业运作经验以

及相当数量的体育用户。目前，体育产业资源更多掌握在一二线市场，而公司鞋服主业主要

集中于三四线市场，未来公司料将借助平台将品牌与体育理念渗透到一二线市场，实现一二

线市场与三四线市场的打通。 

2014 年 1 月 24 日，公司实现 A 股上市，募集资金净额 8.82 亿元。2014 年 12 月 1 日，

公司发行公司债，募集资金净额 8 亿元。截至目前，公司拥有货币资金约 15.6 亿元（三季

报披露公司拥有货币资金 10 亿元，同时考虑 8 亿元公司债发行，并扣除此次投资 2.4 亿元），

公司市值 113 亿元，实际控制人林天福先生拥有公司 78.89%股权。同时，公司是 A 股唯一

的大众运动鞋服个股，有资金实力和平台优势展开产业布局。 

图 12：贵人鸟重要财务数据（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部    注：现金资产

为目前估算值，其余三项为 2013 年年报 

 图 13：贵人鸟股权结构 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

公司具有产业长远眼光，且具备较强执行能力。2014 年 10 月 20 日国务院引发《关于

加快发展体育产业促进体育消费的若干意见》后，公司在 10 月 28 日公告的三季报中就提出
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整合体育资源的战略构想，并在接下来不到两个月时间内，先后公告拟与中欧盛世公司合资

成立贵欧投资有限公司及与“虎扑体育”展开股权及战略深入合作。 

图 14：贵人鸟体育产业战略推进执行能力强 

 
资料来源：中信证券研究部整理 

全方位打造产业变现平台 

入股虎扑体育，贵人鸟获得了优质的体育流量入口资源，因此我们预计，未来公司的重

点布局方向将是具有成熟盈利模式的体育商业节点。公司与虎扑体育共同搭建的产业基金，

望借助双方资源布局和储备潜在的产业资源，形成长效的互动平台，全方位推动公司的产业

布局和变现平台打造。未来，虎扑体育料将为其他有成熟盈利模式的体育资源提供用户流量

基础和数据支持。 

目前，我国赛事内容及相关、传播与普及发展十分滞后，只有衍生品中的体育用品服装

领域发展成熟、占整个体育产业 70%-80%。未来随着体育产业的不断发展，我国体育产业

结构将逐渐多元化，向美国等体育产业发达国家靠拢（以 1999 年的美国为例，其体育器材

与服装占比仅为 11.73%，其他多种变现方式支撑体育产业发展）。 

图 15：我国体育产业增加值细分结构（2008N） 

 
资料来源：国家体育总局，中信证券研究部 

 图 16：美国体育产业产值细分结构（1999N） 

 
资料来源：美国体育产业结构研究，中信证券研究部 

未来，我国体育产业各环节的商业模式将趋于丰富和成熟。其中，赛事内容及相关、传

播与普及两部分是体育产业的核心，能够实现体育内容的生产和体育消费者的聚集；在此基

础上，体育产业各环节参与企业通过多种形式实现内容和流量的变现，如门票、鞋服用品、

器械装备、彩票、电子竞技、转播收入、赞助收入、培训费&会员费等。同时，随着互联/

移动互联快速发展，消费者能够全渠道（线下、传统媒体、PC 端、移动端、智能穿戴等）

参与体育并形成消费，线下变现方式和线上变现方式都十分重要。未来，公司料将围绕体育

产业，以虎扑流量为基础上不断整合变现资源，全面推进体育战略发展。 

2014. 10.20

国务院体育

政策出台

2014. 10.28

三季报提出

体育战略

2014. 12.18

设立“中欧

盛世基金”

2015. 1.19

对外投资，

与虎扑合作

未来

全方位打造体

育变现平台

70%

9%

8%

5%3%

体育用品服装鞋帽制造业

体育用品服装鞋帽销售业

体育组织管理业

体育健身休闲业

体育场馆建筑业

全国体育彩票业

体育场馆管理业

体育培训业

体育中介业

20.92%

13.29%

11.73%

10.61%

9.05%

8.73%

7.10%

体育旅游
体育广告
体育器材与服装
体育观众
体育经营消费
体育博彩
体育版权
职业体育服务
体育转播
体育赞助
体育医疗
体育场地设施
体育出版
体育转让
体育网络媒体
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图 17：体育产业版图中贵人鸟拥有资源及未来布局方向 

 
资料来源：中信证券研究部整理  注：红色为已布局，绿色为部分布局、仍待完善，灰色为仍待布局 

判断公司运动鞋服业务 2015 年将迎来拐点 

运动鞋服行业：景气回升趋势明确，中长期增长望提速 

经历两年多的调整后，2013 年下半年企业库存压力逐步改善、订货增速平稳上升、同

店增长企稳，行业增速触底。如龙头安踏 2014 年 Q1 和 Q2 两季订货均实现高单位数增长，

止住了 2012 年二季度以来的跌势；并且同店增长也由 2012 年的个位数下滑回升至持平。 

2014 年一季度行业初显复苏迹象，二、三季度景气向上趋势基本明朗。判断行业景气

上行的依据在于企业订货和同店增长的逐季改善。首先，各运动服企业 2014-2015Q2 订货

增速普遍呈现环比回升态势，其中龙头安踏体育 2014Q1-Q3 及 2014Q4-2015Q2 的六个季

度订货增速均实现了高个位数及低双位数增长。特步国际订货增速从 2014Q1 高个位数下滑

恢复至 2015Q2 的低个位数增长。匹克体育 2014Q4-2015Q2 订货会连续实现中双位数增长

（10%-20%）。 

其次，运动服企业同店增长也有明显改善。其中安踏 2014Q2、Q3 同店增长达 13%和

8%，较前几个季度有明显提升。特步国际 2014Q2-Q3 同店销售实现 5%增长，加盟渠道库

存逐步恢复至更健康水平。361 度 2014Q2/Q3 同店销售增长分别达 2.8%/4.7%，而 2013

年同期仅为-0.8%/0%。匹克体育 2014Q2/Q3 同店销售也由前期持平升至低个位数增长。 

展望 2014 全年，运动服行业终端销售、渠道库存均望持续改善，行业景气向上趋势比

较明确，企业通过提升产品竞争力、优化终端及强化自身零售管理能力等将望逐步走出业绩

低谷。 

赛事内容

及相关

赛事运营

体育场馆经纪中介

传播

与普及

体育传媒

健身俱乐部体育培训

线上

线下

变现

体育赛事

体育场馆

职业俱乐部

赛事运营体育传媒

核心体育内容 泛体育内容

全民健身

户外旅游

户外俱乐部

健身俱乐部

运动中心论坛/社区

门票

电子售票

传统售票

鞋服用品

线上销售

线下销售

器械装备

线上销售

线下销售

彩票

电子彩票

传统彩票

旅游服

务收入

赞助

收入

转播

收入

健身服

务收入

变现

鞋服用品 器械装备 转播收入 赞助收入电子竞技门票 彩票 培训&会员费

虎扑

贵人鸟
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图 18：2010-2015Q2 安踏、特步、361 度季度

订货增速 

 

资料来源：Euromonitor，中信证券研究部 

 图 19：2013Q1-2014Q3 安踏、特步、361 度季

度同店增长 

 

资料来源：Euromonitor，中信证券研究部 

行业格局变化中，国外的两大体育用品巨头“耐克”和“阿迪达斯”竞争优势非常明显，

两品牌市占率合计从 2009 年 18.7%提升至 2013 年的 24.8%。相比之下，内资品牌龙头慢

慢形成，格局日渐清晰。从 2007-2013 年国内运动品牌市占率变化的数据看，安踏、361

度、特步、匹克等品牌市占率均相对较为稳定，而早年的行业龙头李宁的市占率已经减少一

半。 

图 20：2009、2013 年中国运动鞋服市场结构 

 
资料来源：Euromonitor，中信证券研究部 

 图 21：2009-13 年我国耐克和阿迪市占率合计% 

 
资料来源：Euromonitor，中信证券研究部 

2015 年公司有望迎经营拐点 

公司调整晚于行业，专注经营管理转型 

行业景气下滑背景下，公司也于 2013 年步入调整，但时间较同类企业晚约一年左右时

间。2013 年及 2014 年前三季度公司收入增速分别同比下滑 15.7%和 20.8%，净利润分别

同比下滑 19.8%和 23%。预计 2014 全年业绩同比降幅也将达 20%左右。导致业绩下滑的

直接原因主要包括公司终端渠道调整和渠道去库存，使得加盟商订货减少、收入下滑等。 

与此同时，2013-2014 年公司还从多方面进行了经营管理的转变与完善。 

调整和关闭不盈利店铺，提升店铺质量。2013 年，公司新开店 567 家、关店 407 家，

店铺调整比例达 7%+。2014 年前三季度，门店净减少达百家。预计未来仍有部分渠道需要

调整，希望达到 80%以上店铺盈利的理想状态。 
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专注零售管理转型。即从关注加盟商拿货向关注终端销售情况转变，通过深入参与加盟

商营销、终端管控和存货处理等环节，帮助加盟商加快调整的节奏、提升终端店效。 

转变营销方式。进一步强调品牌精准定位，倡导“运动快乐”的品牌主张，并加大对三

四线城市的广告投放力度。投放方式上，减少电视媒体广告投放，聚焦终端、产品销售推广

宣传力度。 

提升设计能力。目前公司拥有意大利设计师，并与韩国设计师有业务合作。同时，公司

还在与其他知名设计师商谈合作。 

逐步拓展线上渠道。公司于 2014 年设立电子商务中心，授权福建经销商进行线上业务

布局，公司帮助其协调与其他加盟商之间的货品调配。目前线上销售仍以清理库存为主，预

计未来会逐步推出电商专供款。预计 2014 年公司线上销售规模 5000 万元左右。 

运营已现好转，2015 年望迎来拐点 

经过两年左右的调整和完善，截至目前公司运营情况已有明显好转，库存压力明显缓解、

终端折扣稳步回升、同店销售恢复正增长、订货增速逐季回升等。具体来说： 

库存压力缓解。至 2014 年四季度，公司加盟商库存清理已较为彻底，绝大多数加盟商

存货均处于良性状态，预计至 2015 年 4 月份渠道存货有望清理完毕。 

终端折扣率上升。2013 年公司线下终端销售折扣率平均为 5 折左右，至 2014 年四季度

终端销售折扣率已回升至 6 折以上。 

同店恢复正增长。公司终端出现复苏迹象始于 2013 年四季度，至 2014 年三季度公司

终端同店增速平均超过 8%，恢复正增长。 

订货会实现正增长。公司 2014 年秋季订单相较上年同期已经逐步企稳并略有上涨，至

2015 年春夏订货同比实现 9%左右正增长，显示加盟商订货意愿正稳步回升。公司订货占实

际销售比重超过 90%，对收入有较强指导意义。 

结合运动鞋服行业复苏趋势，公司店铺质量提升、加盟商存货消化及终端盈利能力增强

等因素，我们判断公司 2015 年将大概率迎来运营拐点。 

风险提示 

1．后续战略布局存有不确定性； 

2．运动鞋服运营低于预期； 

3．多方资源整合后的协同效应。 
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盈利预测与估值评级 

盈利预测 

表 6：公司直营渠道假设 

  2010 2011 2012 2013 2014F 2015F 2016F 

直营店数量 1 4 4 4 5 7 12 

新增直营店数 - 3 0 0 1 2 5 

直营店增幅 - 300% 0% 0% 25% 40% 71% 

面积（m²） 250 1000 1000 1000 1000 3200 4500 

面积增幅 - 300% 0% 0% 0% 220% 41% 

平效（元/m²） 15,256  10,260  12,499  13,124  10,499  10,499  11,549  

平均单店面积 250  250  250  250  200  457  375  

平均单店面积增幅 - 0% 0% 0% -20% 129% -18% 

单店销售额（万元） 381  410  357  328  210  480  433  

单店销售额增幅 - 7.60% -13.01% -8.10% -36.00% 128.57% -9.77% 

直营收入汇总（万元） 381  1026  1250  1312  1050  3360  5197  

直营收入增幅 - 168.99% 21.83% 5.00% -20.00% 220.00% 54.69% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

表 7：公司加盟渠道假设 

  2010 2011 2012 2013 2014F 2015F 2016F 

加盟店数量 4026 5063 5396 5466 5316 5246 5266 

新增加盟店数 - 1037 333 70 -150 -70 20 

加盟店增幅 - 26% 7% 1% -3% -1% 0% 

面积（m²） 281,837 375,594 403,622 409,362 397,062 391,182 392,862 

面积增幅 - 33.27% 7.46% 1.42% -3.00% -1.48% 0.43% 

平效（元/m²） 5,431 7,024 7,043 5,846 4,969 5,118 5,425 

平均单店面积 70 74 75 75 75 75 75 

平均单店面积增幅 - 5.97% 0.83% 0.12% -0.27% -0.17% 0.05% 

单店销售额（万元） 52 58 54 44 37 38 41 

单店销售额增幅 - 11.33% -6.37% -18.93% -16.94% 3.59% 6.96% 

加盟收入汇总（万元） 153,079 263,825 284,263 239,294 197,288 200,197 213,121 

加盟收入增幅 - 72.35% 7.75% -15.82% -17.55% 1.47% 6.46% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

综合假设，我们预计公司 2014-2016 年运动鞋服主业净利润分别为 3.07 亿、3.41 亿、

3.95 亿元。考虑到本次投资短期对业绩无影响，维持 2014/15/16 年 EPS0.50/0.56/0.64 元

预测。 

表 8：公司盈利预测及估值 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 2855  2406  1983  2035  2183  

增长率 YoY% 7.8  -15.7  -17.6  2.6  7.3  

净利润（百万元） 528  423  307  341  395  

增长率 YoY% 29.5  -19.8  -27.6  11.3  15.9  

每股收益 EPS（全面摊薄）（元） 0.86  0.69  0.50  0.56  0.64  

毛利率% 40.7  40.6  40.0  40.4  40.8  

净资产收益率 ROE% 41.0  32.1  12.5  12.7  13.3  

PE 21  27  37  33  29  

PB 8.8  8.6  4.6  4.2  3.8  

EV/EBITDA 14  17  24  23  20  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2014 年 1 月 19 日收盘价 
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估值与评级 

公司本次投资是其布局体育产业布局的实质开始、且是最核心的一环，后续有望充分利

用虎扑的流量/数据/资源，并借助资本市场平台，全方位布局体育产业并打造变现平台。目

前，A 股市场体育产业标的稀缺，体育产业相关标的的平均估值为 2015 年 PE73 倍。考虑

到公司后续变现平台对接可能带来的业绩增厚、以及战略推进所带来催化因素，给予公司

2015 年 40-45 倍 PE，上调目标价至 22.5-25 元，公司现价 18.37 元，上调评级至“买入”。 

表 9：体育产业可比公司估值 

公司名称 
股价

（元） 

EPS（元/股） PE 

2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E 

中体产业 18.39 0.16 0.18 0.21 0.25 114.9 102.2 87.6 73.6 

信隆实业 7.5 0.02 0.04 0.14 0.33 375.0 187.5 53.6 22.7 

雷曼光电 54.6 0.13 0.31 0.71 0.96 420.0  176.1  76.9  56.9  

平均 0.2  0.3  0.4  0.6  161.6  155.3  72.7  51.1  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2014 年 1 月 19 日收盘价，各家公司 EPS 均为 wind 一致

预期 
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利润表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2,855  2,406  1,983  2,035  2,183  

营业成本 1,693  1,428  1,190  1,213  1,292  

毛利率 40.70% 40.64% 40.00% 40.40% 40.80% 

营业税金及附加 21  21  20  20  22  

营业费用 363  235  198  195  207  

营业费用率 12.71% 9.78% 10.00% 9.60% 9.50% 

管理费用 120  122  159  163  157  

管理费用率 4.20% 5.07% 8.00% 8.00% 7.20% 

财务费用 45  46  17  3  -6  

财务费用率 1.59% 1.92% 0.87% 0.17% -0.28% 

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 600  522  385  427  499  

营业利润率 21.01% 21.72% 19.41% 20.98% 22.87% 

营业外收入 28  53  29  43  28  

营业外支出 1  9  5  15  0  

利润总额 627  567  409  455  527  

所得税 99  144  102  114  132  

所得税率 15.78% 25.32% 25.00% 25.00% 25.00% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股东

的净利润 
528  423  307  341  395  

净利率 18.49% 17.60% 15.47% 16.77% 18.11% 

每股收益(元)(摊薄) 0.86  0.69  0.50  0.56  0.64   

 
资产负债表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 616  515  1,864  1,441  1,301  

存货 159  107  91  104  123  

应收账款 862  1,369  1,158  1,257  1,383  

其他流动资产 259  106  107  192  205  

流动资产 1,897  2,097  3,219  2,994  3,012  

固定资产 521  495  873  1,117  1,076  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 58  64  64  64  64  

其他长期资产 65  99  99  131  164  

非流动资产 645  658  1,036  1,312  1,303  

资产总计 2,541  2,755  4,255  4,306  4,316  

短期借款 578  782  500  300  0  

应付账款 540  560  381  388  414  

其他流动负债 135  95  117  122  129  

流动负债 1,253  1,437  998  810  543  

长期负债 0  0  0  0  0  

其他长期负债 0  0  800  800  800  

非流动性负债 0  0  800  800  800  

负债合计 1,253  1,437  1,798  1,610  1,343  

股本 525  525  614  614  614  

资本公积 46  46  881  881  881  

股东权益合计 1,288  1,318  2,457  2,696  2,973  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

负债股东权益总计 2,541  2,755  4,255  4,306  4,316    
现金流量表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 528  423  307  341  395  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

折旧和摊销 36  44  46  67  68  

营运资金变动 -144  -339  75  -200  -139  

其他 48  73  11  18  7  

经营现金流 468  202  439  227  332  

资本支出 -55  -55  -423  -344  -59  

投资收益 0  0  0  0  0  

资产变卖 0  0  0  0  0  

其他 0  0  0  0  0  

投资现金流 -55  -54  -423  -344  -59  

发行股票 0  0  925  0  0  

负债变化 123  204  518  -200  -300  

股息支出 -195  -441  -92  -102  -119  

其他 -1  0  -17  -3  6  

融资现金流 -73  -237  1,333  -306  -412  

现金净净增加额 340  -89  1,349  -423  -140   

 
主要财务指标 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

增长率（%）      

营业收入 7.8  -15.7  -17.6  2.6  7.3  

营业利润 25.8  -12.9  -26.3  10.9  16.9  

净利润 29.5  -19.8  -27.6  11.3  15.9  

利润率（%）      

毛利率 40.7  40.6  40.0  40.4  40.8  

EBIT Margin 23.0  24.9  21.0  21.8  23.1  

EBITDA Margin 24.3  26.7  23.3  25.1  26.2  

净利率 18.5  17.6  15.5  16.8  18.1  

回报率（%）      

净资产收益率 41.0  32.1  12.5  12.7  13.3  

总资产收益率 20.8  16.0  8.8  8.0  9.2  

其他（%）      

资产负债率 49.3  52.2  42.3  37.4  31.1  

所得税率 15.8  25.3  25.0  25.0  25.0  

股利支付率 74.6  55.8  30.0  30.0  30.0   
资料来源：中信数量化投资分析系统 
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