
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明  

 
公 

司 

研 

究 

 

公

司

点

评 

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 
体育 

 

＃investSuggestion＃ 增持 
 

(  
＃

investS

uggesti

onChan

ge＃ 

维持 
 

） 

 
＃marketData＃ 市场数据 

报告日期  

收盘价（元） 8.84 

总股本（百万股） 504.93 

流通股本（百万股） 358.44 

总市值（百万元） 4463.64 

流通市值（百万元） 3168.64 

净资产（百万元） 509.53 

总资产（百万元） 913.98 

每股净资产 1.01 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

【兴业社会服务】进军电子竞技

产业，体育产业布局再下一城—
国 旅 联 合 系 列 报 告 之 十 五

2016-03-11 

 

 

＃emailAuthor＃ 分析师： 

 

liyb@xyzq.com.cn 

S0190512070003 

  

＃assAuthor＃ 研究助理： 

刘巍放 

liuweifang@xyzq.com.cn 

 
 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 117  193 303 427 

同比增长(%) 32.8% 65.2% 56.9% 41.1% 

净利润(百万元) -163  23 34 46 

同比增长(%) -1381.1% 114.1% 47.8% 35.3% 

毛利率(%) 58.1% 56.3% 52.6% 50.8% 

净利润率(%) -139.1% 11.9% 11.2% 10.8% 

净资产收益率（%）  -32% 5.63% 5.86% 5.97% 

每股收益(元) -0.31  0.04 0.06 0.09 

每股经营现金流(元) -0.04  0.17 0.11 0.13 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 2017 年 4 月 10日，国旅联合公告参与设立股权投资管理公司并认购体育产业并购基

金暨对外投资。根据公告，公司出资人民币 150 万元参与设立湖北宏泰国旅股权投资

管理有限公司，认购比例 30%。其他认购方为湖北宏泰产业投资基金有限公司，上海

多道股权投资管理有限公司，认购比例分别为 30%/40%。同时，以宏泰国旅管理公司

作为普通合伙人及基金管理人，发起设立湖北宏泰国旅体育产业投资并购基金（有限

合伙），基金一期规模为人民币 2.5 亿元。其中，国旅联合作为有限合伙人认缴出资

2,350万元，湖北宏泰出资 7650万元，宏泰国旅管理公司出资 250万元，募集资金 14,750

万元。 

 基金专注打造文化体育平台。该基金将专注优化文化体育产业链整合与产业战略布

局，联合上市公司打造文化体育领域上下游产业平台。其成立将提升公司资金使用效

率及资金收益水平，借助专业机构的资源优势增强公司投资盈利能力，拓宽投资渠道，

促进公司的产业整合，符合维护公司发展利益的需要和股东利益最大化原则。 

 湖北宏泰背靠湖北省国资委。湖北宏泰依托湖北省级国有资本运营平台的股东背景及

资金优势，将支持国旅联合及其体育业务的发展，并在产业生命周期中提供全方位的

金融支持，实现国有资产保值增值，为出资人带来最大投资回报。 

 盈利预测及评级：公司始终坚持户外文体娱乐的发展战略，紧紧围绕“体育+”做产

业开发。此次成立基金将帮助公司打造文化体育领域上下游产业平台。同时联合发起

人湖北宏泰背靠湖北省国资委，具备背景及资金优势，合作前景可期。预计公司

2017-2019 年 EPS 分别为 0.04/0.06/0.09 元，维持 “增持”评级。 

风险提示：体育产业基金运作进展不及预期，投资项目运营不及预期 
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 报告正文 

事件 

 公司公告参与设立股权投资管理公司并认购体育产业并购基金暨对外投资。 

根据公告，公司出资人民币 150 万元参与设立湖北宏泰国旅股权投资管理有限公

司（ 拟定名，以下简称“宏泰国旅管理公司”），认购比例 30%。其他认购方为湖

北宏泰产业投资基金有限公司（以下简称“湖北宏泰”），上海多道股权投资管理

有限公司（以下简称“上海多道”），认购比例分别为 30%和 40%。 

同时，以宏泰国旅管理公司作为普通合伙人及基金管理人，发起设立湖北宏泰国

旅体育产业投资并购基金（有限合伙）（拟定名，以下简称或“基金” ），基金

一期规模为人民币 2.5 亿元。 

其中，国旅联合作为有限合伙人认缴出资 2,350 万元，湖北宏泰出资 7650 万元，

宏泰国旅管理公司出资 250 万元，募集资金 14,750 万元。 

 

表 1、基金股东 

股东 出资额 出资比例 

湖北宏泰产业投资基金有限公司 150 30% 

国旅联合股份有限公司 150 30% 

上海多道股权投资管理有限公司 200 40% 

资料来源：兴业证券研究所 

 

表 2、基金出资人 

出资人 出资额 出资比例 

湖北宏泰产业投资基金有限公司  7,650 30.60% 

国旅联合股份有限公司 2,350 9.40% 

湖北宏泰国旅股权投资管理有限公司 250 1% 

募集资金 14,750 59% 

资料来源：兴业证券研究所 

 

点评 

 近几年，国旅联合始终坚持户外文体娱乐的发展战略，紧紧围绕“ 体育+”

做产业开发，不断打造国旅联合在体育行业的地位与竞争力。本次宏泰国旅

基金将专注优化文化体育产业链整合与产业战略布局，联合上市公司打造文

化体育领域上下游产业平台。他的成立将提升公司资金使用效率及资金收益

水平，借助专业机构的资源优势增强公司投资盈利能力，拓宽投资渠道，促

进公司的产业整合，符合维护公司发展利益的需要和股东利益最大化原则。 
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图 1、此次并购关联方股权结构图 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

 湖北宏泰是湖北省宏泰国有资本投资运营集团有限公司（以下简称“宏泰集

团”） 于 2016 年注册成立的公司型母基金，依托宏泰集团作为湖北省级国有

资本运营平台的股东背景及资金优势，支持优势产业和有潜力的企业发展，

并在产业生命周期中提供全方位的金融支持，实现国有资产保值增值，为出

资人带来最大投资回报。目前湖北宏泰已成功发起运作高长信新材料产业基

金、北斗产业创业投资基金、宏泰均和医疗健康产业基金。 

 

表 3、湖北宏泰的其他投资项目 

公司名称 注册资本 出资比例 

湖北宏泰均和医疗健康产业投资基金合伙企

业（有限合伙） 
/ 39.6% 

湖北宏泰均和股权投资管理合伙企业（有限
合伙） 

/ / 

湖北宏泰均和医疗产业管理有限公司 1000 万元 45% 

湖北北斗产业创业投资基金合伙企业（有限

合伙） 
/ / 

湖北北斗产业创业投资基金管理有限公司 500 万元 / 

湖北农发投资有限公司 6150 万元 100% 

 

 

 湖北宏泰背靠湖北省国资委。联合发起人之一湖北宏泰的全资母公司宏泰集团

是湖北省国资委的全资子公司。宏泰集团注册资本 80 亿元，截止目前对外共

投资 19 家公司。 
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表 4、宏泰集团投资项目一览 
公司名称 注册资本 出资比例 

湖北省宏泰金融投资控股有限公司 200000 万元 100% 

湖北省宏泰华创新兴产业投资有限公司 200000 万元 100% 

湖北省宏泰产业投资基金有限公司 200000 万元 100% 

湖北省宏利置业有限公司 5000 万元 100% 

中船重工湖北海洋核能有限公司 80000 万元 20% 

湖北高长信新材料创业投资合伙企业 / 29.6443% 

湖北省国有资本运营有限公司 58834.951456 万元 / 

湖北省资产管理有限公司 100000 万元 / 

湖北省宏泰托管资产经营有限公司 858 万元 100% 

武汉市宏润小额贷款有限公司 20000 万元 / 

湖北省中小企业金融服务中心有限公司 20000 万元 100% 

中设（湖北）机械设备工程有限公司 500 万元 20% 

湖北省储备粮油管理有限公司 1800 万元 / 

湖北省江汉水利水电建筑工程有限责任公司 2100 万元 100% 

湖北省工业建筑集团有限公司 300000 万元 / 

湖北双环化工集团有限公司 45400 万元 17.963% 

湖北盐业集团有限公司 50000 万元 100% 

湖北省种子集团有限公司 10000 万元 21.157% 

大冶有色金属集团控股有限公司 633300.916598 万元 / 

资料来源：兴业证券研究所 

 

 盈利预测及评级：公司始终坚持户外文体娱乐的发展战略，紧紧围绕“体育+”

做产业开发。此次成立基金将帮助公司打造文化体育领域上下游产业平台。同时

联合发起人湖北宏泰背靠湖北省国资委，具备背景及资金优势，合作前景可期。

预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.04/0.06/0.09 元，维持 “增持”评级。  

 

风险提示：体育产业基金运作进展不及预期，投资项目运营不及预期 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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