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核心内容 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 2 

1）足球是世界第一运动，2023年亚洲杯时隔19年重回中国，行业关注度
有望提升。根据《46号文》政策目标，2025年我国体育产业规模将达到5

万亿元，我们认为，在高强度产业政策推动下，未来五年足球产业有望迎
来黄金发展期。 

2）从产业链商业价值角度分析，国内目前中游版权分销及体育营销商业模

式明确，龙头公司盈利能力较强。但国内上游俱乐部球员转会、薪酬成本
高，俱乐部普遍亏损严重，下游付费模式和欧美发达国家相比仍有较大差
距，变现能力较弱。我们认为未来在政策约束下，上游俱乐部、职业赛事
将更规范化，同时在内容付费习惯逐步养成的大背景下，下游付费市场有
望打开，足球产业链有望形成良性循环。 

3）我们重点推荐商业模式明确、盈利能力较强的产业链中游市场，以及稀
缺上游优质俱乐部资源。推荐当代明诚，关注星辉娱乐。 

4）风险提示：产业发展增速不及预期，俱乐部经营和盈利风险，版权价值
高估风险。 



第一节要点： 

• 亚洲杯时隔19年重回中国 

• 武磊西甲首赛季结束，西班牙人重返欧战 

• 足球运动国内关注度高，产业发展可期 

• 政策引导，体育行业将高速增长 

• 政策支持足球产业改革发展 

1. 体育产业进入高速发展期 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 3 



请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

亚洲杯时隔19年重回中国 

6月4日，亚足联大会确认中国获得2023年亚洲杯举办权。中国曾于2004年
主办亚洲杯，东道主中国队和日本队决赛比赛在国内收视率高达18.5%，创

体育赛事收视率的最高记录。我们认为中国再次举办亚洲杯这一亚洲地区顶
级足球赛事将再次掀起国内足球运动热潮，带动足球产业发展。  

资料来源：新浪体育，体育大生意，海通证券研究所 

图 中国将成功举办亚洲杯 表 重要体育赛事收视率数据 
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赛事与综艺名称 收视率 

2004年亚洲杯决赛（中国vs日本） 18.50% 

2002年世界杯（中国vs巴西） 14.40% 

2014年世界杯决赛（德国vs阿根廷） 5.59% 

2015年亚洲杯1/4决赛（中国vs澳大利亚） 4.16% 

2013年澳网女单决赛（李娜vs阿扎伦卡） 3.34% 

2015年亚洲杯小组赛（中国vs朝鲜） 3.19% 

2011年法网女单决赛（李娜vs斯齐亚沃尼） 2.76% 

2015年亚洲杯小组赛（中国vs沙特阿拉伯） 2.32% 

2015年亚洲杯小组赛（中国vs乌兹别克斯坦） 2.08% 



请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

武磊西甲首赛季结束，西班牙人重返欧战 

2019年中国球员武磊正式转会至西甲西班牙人俱乐部，双方签约吸引3.5亿
中国观众关注，武磊代表西班牙人的首秀吸引超过4000万中国观众观看，

“武磊效应”在中国球迷中出现。目前，武磊加入西班牙人俱乐部后的首赛
季已结束，西班牙人在本赛季获得了西甲联赛的第7位，时隔13年后再次获
得下赛季欧联杯资格赛的席位，我们认为武磊在欧洲赛事中的表现将继续获
得中国球迷的高度关注。 

资料来源：星辉娱乐公司官网，西班牙人俱乐部官网， 

百度体育，海通证券研究所 

图 武磊转会 表 2018/19赛季西甲联赛排名 
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排名 球队 排名 球队 

1 巴塞罗那 6 塞维利亚 

2 马德里竞技 7 西班牙人 

3 皇家马德里 8 毕尔巴鄂竞技 

4 瓦伦西亚 9 皇家社会 

5 赫塔菲 10 皇家贝蒂斯 



足球运动国内关注度高，产业发展可期 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

在体育产业内，足球是世界第一运动，近年来中国球迷数量增加。根据体育
产业生态圈微信公众号援引尼尔森2018年调查统计，中国对足球运动感兴趣
的人口占比为32%。根据《46号文》政策目标，2025年我国体育产业规模
将达到5万亿元。若对比其他国家人口对足球运动的感兴趣程度，我们认为
中国球迷数量在未来有望继续增长，足球产业规模有望继续扩大。 

资料来源：体育产业生态圈微信公众号， 

尼尔森《2018世界足球报告》，海通证券研究所 

图 中国足球球迷画像 表 部分国家对足球感兴趣的人口比例 
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  国家 对足球感兴趣人口比例 

1 阿联酋 80% 

2 泰国 78% 

3 智利 75% 

4 葡萄牙 75% 

5 土耳其 75% 

6 墨西哥 73% 

7 西班牙 70% 

8 南非 70% 

9 意大利 67% 

10 波兰 67% 
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 政策引导，体育行业有望进入高速增长期 

在供给端，国家也出台了一系列积极引导政策推动体育产业发展 。2014

年，国务院发布《46号文》，提出2025年体育产业总规模达到5万亿元的发
展目标。2018年，《关于加快发展体育竞赛表演产业的指导意见》提出到
2025年体育竞赛表演产业总规模达到2万亿元的目标。根据以上政策目标，
预计未来体育行业总规模会以11%的年复合增长率增长，其中竞赛表演产业
年复合增长率高达14%。在体育行业发展的大背景下，足球产业也将迎来发
展黄金期。 

资料来源：国家体育总局，wind，海通证券研究所 

图 体育产业总规模及年复合增长率 图 体育竞赛表演产业总规模及增长率 
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政策支持足球产业改革发展 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 资料来源：国务院，发改委，海通证券研究所 
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政策 时间 主要内容 

《关于加快发展体育产业促进
体育消费的若干意见》 

2014年10月 
以足球、篮球、排球三大球为切入点，加快发展普及性广、
关注度高、市场空间大的集体项目，推动产业向纵深发展。 

《中国足球改革发展总体方案》 2015年3月 

中国足球“三步走”战略，即近期目标是要理顺足球管理体
制，制定足球中长期发展规划，创新中国特色足球管理模式；
中期目标是要实现青少年足球人口大幅增加，职业联赛组织
和竞赛水平达到亚洲一流，国家男足跻身亚洲前列，女足重
返世界一流强队行列；远期目标是中国足球实现全面发展，
足球成为群众普遍参与的体育运动，全社会形成健康的足球

文化等。 

《中国足球中长期发展规划
（2016～2050年）》 

2016年4月 

对校园足球提出的近期目标（2016～2020年）：校园足球加
快发展，全国特色足球学校达到2万所，中小学生经常参加足
球运动人数超过3000万人。全社会经常参加足球运动的人数

超过5000万人。 

《关于加快发展体育竞赛表演
产业的指导意见》 

2018年12月 
大力发展职业赛事。着力发展足球、篮球等职业联赛。支持

引进一批品牌知名度高、市场前景广的国际顶级赛事。 

《进一步促进体育消费的行动
计划（2019-2020年）》 

2019年1月 

积极引导竞赛观赏消费，支持社会力量举办各级各类赛事活
动，打造一批有影响力、高质量的品牌赛事。培育体育消费
观念，支持发展多媒体广播电视、网络广播电视、手机应用

程序（APP）等体育传媒新业态。 



第二节要点： 

上游 

中超联赛收视率高，商业价值有待提升 

•中超俱乐部营业成本压力大，盈利能力待提升 

•借鉴欧足联经验，中超俱乐部向健康、可持续方向发展 

中游 

•版权分销-以版权获取、定价能力为核心，新媒体成主要版权持有方 

•体育营销-商业化运营提升品牌效应 

下游 

•视频付费有待开启逐步打开体育内容付费市场 

•体育直播+顶级IP成为品牌塑造和推广的新渠道 

2. 足球产业链分析 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 9 



足球产业链分析 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

足球产业链条中，上游主要由赛事主办方举办赛事，形成版权方/权益方，
是产业链条中内容的创造者。中游主要由经营版权分销及体育营销等B端业
务的公司构成。下游则由经营C端付费业务的传统媒体及新媒体公司构成，
如电视媒体、互联网媒体、IPTV等。 

资料来源：海通证券研究所 
10 
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上游：中超联赛收视率高，球迷关注本土球赛 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

与欧洲足球赛事相比，中超联赛在国内收视率更高，占比总足球赛事播出时
长11%。同时中超联赛海外媒体数量众多，海外转播机构覆盖96个国家和地
区，辐射上亿人群。2018年中超联赛场均观众数量增长到2.4万人，转播累
计收视6.9亿人次，现场观众和收视人次均大幅增长，这说明中国球迷对本
土球赛、本土球员的关注度较高。 

资料来源：德勤《2018年中超联赛商业价值评估书》， 

海通证券研究所 

图 不同足球赛事的收视率对比（2017，%） 图 不同足球赛事的播出时长占比（2017年，%） 
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上游：中超联赛商业价值有待提升 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

中超公司在2018年的总收入创历史新高，达到15.9亿元，相比欧洲五大联赛
在2016/17赛季市场规模为147亿欧元，我们认为中国足球产业方兴未艾，

中超联赛的商业价值有待进一步提升。中超联赛与体奥动力签约，获得
2016-2025年10年版权收入110亿元，中超联赛的赞助收入也不断上升，
2018年赞助收入达到4.65亿元。 

图 2018年中超公司各收入（亿元）及占比（%） 图 中超联赛总赞助金额（亿元） 
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资料来源：德勤《2018年中超联赛商业价值评估书》， 

海通证券研究所 



上游：中超俱乐部成本压力大，盈利能力待提升 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

受球员薪酬和转会费等营业成本的限制，中超俱乐部目前仍面临盈利难题。
2018年恒大足球俱乐部所属公司ST恒宝营业收入6亿元，但营业成本高达
24.3亿元，同比增长41%，主要是由于球队球员变动较大，球员短期租借成
本、转会摊销成本及薪酬成本较上年大幅增加。而2018年中超冠军上港俱乐
部全年实现营业收入 23.4亿元，营业利润为-2700万元，归母净利184万
元，盈利能力较低。 

资料来源：wind，2018年公司年报，海通证券研究所 

图 ST恒宝营业收入及增长率 图 ST恒宝净利润及增长率 
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《财政公平法案》促进欧洲俱乐部实现收支平衡 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

欧洲足球俱乐部早期也面临盈利难题，超过50%的俱乐部出现持续亏损。欧
足联为控制俱乐部在转会市场上的过度消费、维持俱乐部收支平衡，于2011

年起实行《财政公平法案》，英超俱乐部在这一法案实施后利润有了显著增
长。2018年5月欧足联发布《新版财政公平法案》，对俱乐部的财务状况提
出了更高的要求，俱乐部盈利水平有望进一步改善。借鉴欧足联的经验，我
们认为若能有效控制中超俱乐部转会成本等财务成本，俱乐部盈利水平有望
改善。 

资料来源：德勤《2018年度足球财务报告》， 

海通证券研究所 

图 欧洲“五大”联赛俱乐部利润（亿欧元） 

14 

-5

0

5

10

15

07/08 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17

英格兰 法国 德国 意大利 西班牙 

财政公平法案
开始实施 



国内俱乐部向健康、可持续方向发展 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

为规范和提高足球俱乐部财务工作，有效控制俱乐部成本，中国足球协会出
台“四大帽”政策，对俱乐部的总支出、薪酬支出、奖金总额、投资人注资
额均设臵上限，引导俱乐部和职业联赛健康发展。我们认为中国足球俱乐部
未来财务状况有望改善，职业联赛将向更规范、成熟的方向发展。 

资料来源：中国足球协会官网，海通证券研究所 

表 中超俱乐部部分相关政策 
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政策 主要内容 

《中国足球协会职业俱乐部财务监
管规程（2019年版）》 

《中超俱乐部财务约定指标 (2019-

2021)》 

 

主要内容为“四大帽”： 

支出限额：设臵俱乐部总支出的最高限额。 

注资帽：减少俱乐部对母公司的依赖，促使俱乐部
加强经营开发，设臵投资人注资限额。 

薪酬帽：降低俱乐部薪酬总额，设臵中超俱乐部薪
酬限额。 

奖金帽：设臵全年奖金总限额。 
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中游版权分销：以版权获取、定价能力为核心 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

中游版权分销商业务模式为从赛事主办方处购买赛事转播权，再分销给下游
媒体，因此我们认为能否对赛事定价进行正确评估、获得优质版权资源并成
功分销是决定分销商竞争实力的重要因素。新英体育是国内领先的体育内容
运营商。自2013/14赛季以来，新英体育拥有英超联赛连续6个赛季在中国大
陆和澳门地区的独家转播权及相关节目版权，通过出色运营英超版权、推广
英超联赛，公司的版权整合营销业务成效显著，公司2015年来营业收入和净

利润均保持高速增长。 

资料来源：wind， 《当代明诚重大资产购买报告书（草案）》 

，海通证券研究所 

图 新英体育营业总收入 
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图 新英体育净利润 
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中游版权分销：巨头布局体育版权市场 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

近年来苏宁体育、当代明诚、体奥动力等公司相继布局体育版权市场，成
为大多数重要赛事的主要版权持有方。 

资料来源：搜狐，PP体育官网，体育大生意，当代明诚
2018年年度报告，当代明诚《与西班牙足联签署音像权利
许可协议的进展公告》，体奥动力官网，海通证券研究所 
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赛事 版权方 版权 赛季 

西甲 当代明诚 全媒体版权 2019/20-2024/25赛季 

法甲 
苏宁体育 新媒体转播权 2018-2021赛季 

央视 电视转播权 2017-2021赛季 

德甲 苏宁体育 新媒体转播权 2018-2023赛季 

意甲 苏宁体育 新媒体转播权 2018-2021赛季 

英超 苏宁体育 全媒体转播权 2019-2022赛季 

欧冠 苏宁体育 新媒体转播权 2018-2021赛季 

欧足联比赛 当代明诚（新英体育） 数字媒体权 
2020年欧洲杯、2020年欧洲杯欧洲区预选赛、

2022年世界杯欧洲区预选赛等 

亚冠 苏宁体育 新媒体转播权 2018-2020赛季 

亚足联比赛 当代明诚 赞助权和版权 

包括2023年和2027年两届亚洲杯，2022年和
2026年两届世界杯亚洲区资格赛及期间的全

部8届亚冠联赛等 

中超 体奥动力 
全媒体版权和 

信号制作权 
2016-2025赛季 



中游体育营销：商业化运营提升品牌价值 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

球迷对足球赛事中赞助商的关注度和认可度均较高，品牌在联赛中曝光能提
高知名度和美誉度。体育营销商为品牌产品设计营销方案，为赛事主办方、
俱乐部与赞助商搭建桥梁，营销商自身的商业化运营能力会对其营销效果产
生较大影响。体育营销公司双刃剑在2018年世界杯期间促成了多个体育赞助
或代言项目，如协助华帝燃具成功赞助法国国家队，促成内马尔成为TCL代
言人，促成苏亚雷斯成为国美手机代言人等，获得较好的营销效果。 

资料来源：德勤，《当代明诚2018年年度报告》， 

海通证券研究所 

图 中超球迷对赞助中超联赛可以提高赞助
品牌关注度和美誉度的认同比例 

表 双刃剑2018年度部分体育营销成功业务 
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项目名称 

1 雅迪世界杯赞助权 

2 指点艺境世界杯赞助权 

3 帝牌世界杯赞助权 

4 华帝法国国家队赞助权 

5 TCL-内马尔代言 

6 国美-苏亚雷斯代言 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

忠实中超球迷 泛中超球迷 



下游：逐步打开体育内容付费市场 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

尽管在国内的足球赛事转播收视人次高，但中国体育付费观看模式处在探索
期。天盛是首个尝试中国体育赛事付费的公司，但由于收费过高及国内版权
意识几乎空白，未能打开付费市场。新英体育在获得英超版权后，首先全免
费直播赛事培养球迷基础，推广英超联赛，继而对部分赛事收费，我们认为
未来体育赛事直播收费将逐步走向常态化。 

资料来源：搜狐，海通证券研究所 
19 

2007年，天盛以三年英超版权为切入口，希望打开国内体育赛事付费市

场，但当时国内版权意识几乎空白，球迷基础少，且天盛将赛事直播的
价格定得过高，愿意为版权付费的人较少。 

在获得2010-2013赛季的英超版权后，新英体育以“亲民”的姿态登场，

让英超重新回归免费电视播出，并推进全媒体转播。除了赛事直播，新英
还通过开创英超在中国的赛外活动、引入英超奖杯巡展等方式，增强球迷
参与感，壮大了英超球迷队伍，推广了英超联赛。 

新英体育继续获得2014-2019赛季的英超版权，开始对英超赛事采取部分

场次收费观看，部分场次免费分销给各大平台，且转播价格较高。付费观
看模式正式开启。 

新英体育进一步推动体育付费市场发展，免费观看的英超比赛场数减少，
新英体育网的付费用户数量激增。2018年新英体育与爱奇艺共同组建新
爱体育，加速体育赛事版权相关业务的发展。 

高定价 

全免费 

部分付费 

收费常态化 



潜在付费用户数量大 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

新爱体育2018年9-12月实现营收5216万元，净利润亏损1.3亿元，版权下游

变现依旧较弱。我们认为目前体育直播资源仍主要发挥引流的作用，提高平
台用户数和用户活跃度。基于国内用户知识付费意识增强，网络视频付费用
户数呈增长趋势，根据国外体育平台ESPN订阅用户为8800万，订阅收入在
05-17年内稳定上升，我们认为未来中国潜在付费用户数量巨大，体育付费
市场存在较大增长空间。 

资料来源：《当代明诚关于上交所问询函的回复公告》， 

百家号，界面新闻，海通证券研究所 

表 新爱体育财务数据（万元） 图 ESPN订阅收入 
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2018年9-12月/2018年12月31日 

合并总资产 83803  

归属于母公司净资产 25834  

营业收入 5216  

净利润 -13464  

归属于母公司净利润 -4270  



“互联网+”模式为体育直播注入新活力 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

随着“互联网+”模式的发展，体育直播从传统的电视直播逐步向具有互
动、分享、社区等特征的互联网直播过渡。以腾讯体育运营NBA赛事为例，
篮球球迷主要为35岁以下的年轻人群，腾讯体育依托NBA赛事IP和平台的优
势吸引这一细分群体，为品牌植入提供更精准的投放平台。在“互联网+”
模式的互动中衍生也出了“球迷文化”，部分品牌凭借著名球星代言的优
势，推出了一系列爆款“球鞋”等商品。我们认为体育直播与强势IP结合，
正逐步成为品牌塑造和推广的新渠道。 

资料来源：引力传媒微信公众号，海通证券研究所 

表 腾讯体育NBA直播植入品牌 
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品牌 行业 节目名称 广告形式 广告时长（秒） 

Beats 便携式播放器才/音响器材及配件 NBA湖人VS勇士 合作伙伴 54 

NBA2K Online 移动应用与服务 NBA开拓者VS爵士 合作伙伴 683 

Under Armour 衣着系列产品 NBA湖人VS勇士 合作伙伴 57 

VIVO 通讯产品 NBA湖人VS勇士 合作伙伴 3494 

VIVO 通讯产品 NBA开拓者VS爵士 合作伙伴 3529 

安踏 衣着系列产品 NBA湖人VS勇士 合作伙伴 4000 

安踏 衣着系列产品 NBA开拓者VS爵士 合作伙伴 1034 

广汽三菱 交通工具 NBA湖人VS勇士 合作伙伴 3821 

广汽三菱 交通工具 NBA开拓者VS爵士 合作伙伴 1648 

杰士邦 个人健康产品 NBA湖人VS勇士 合作伙伴 126 

口味王 零食糖果 NBA湖人VS勇士 合作伙伴 1428 

耐克 衣着系列产品 NBA湖人VS勇士 合作伙伴 89 



请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 总结：下游付费习惯逐渐养成，产业链有望实
现良性循环 

从产业链商业价值分析，目前国内市场上游俱乐部球员转会费、薪酬成本
高，造成俱乐部普遍亏损严重。而下游付费模式和欧美发达国家相比仍有较
大差距，变现能力较弱，造成平台方亏损严重。目前国内中游版权分销及体
育营销市场发展较好，龙头公司盈利能力较强。我们认为在未来借助政策约
束，上游俱乐部、职业赛事将更规范化，同时在消费升级、内容付费习惯逐
步养成的背景下，下游付费市场有望打开，足球产业链有望形成良性循环。 

资料来源：海通证券研究所 22 

上游：版权方 中游：版权分
销及营销方 

付费模式尚未完
全养成，体育付
费少，视频平台
方普遍亏损 

下游：传统媒体
新媒体等 

上游俱乐部球员
转会费、薪酬成
本高，公司难以

实现盈利 

版权分销及体育营销
市场付费商业模式成
熟，版权价值上升，
公司盈利逐渐增长。 



第三节要点： 

• 甲A联赛成立，中国足球开启职业化发展道路 

• 市场化过程中充满坎坷 

• 中国足球发展步入良性发展轨迹 

3. 中国足球职业化道路在探索中前行 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 23 



1993年，中国足
协“棒槌岛会议”
讨论决定把1994
年甲级A组联赛
作为联赛改革试
点，把中国足球
推向市场经济轨
道，逐步与国际
接轨 

2004年，足协总
结中国十年职业
足球的经验，正
式推出“中超联
赛”。5月15日，
中超首轮开战。
甲A联赛退出中
国顶级足球联赛
的历史舞台 

2013年和2015
年中超联赛冠军
广州恒大获得亚
冠冠军。 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 中国足球开启职业化、市场化发展道路 

足球运动及产业在中国迅速发展与其职业化机制的完善和商业化体系的成熟
密不可分。1992年，全国足球工作会议明确了中国足球走职业化道路的方
向，中国足球成为深化体育改革的突破口。1994年，中国甲A联赛正式揭
幕，共有127个职业俱乐部参与，联赛总场数达到3024场。2004年，足协
推出“中超联赛”，2013年和2015年中超联赛冠军广州恒大获得亚冠冠
军，中超联赛的推出，极大的提升了中国足球的职业化和商业化程度。 

资料来源：澎湃新闻，人民网，球天下体育， 

海通证券研究所 
24 

图 国内足球联赛发展历史 



请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

表 国足历届亚洲杯战绩 图 中国国家男子足球队 

市场化过程中充满坎坷 

在中国足球职业化、市场化过程中，曾出现假球、黑哨、赌博等违法行为，
严重阻碍了足球运动健康发展，2009年中国足球进行反腐扫黑，相关问题才
得到重视并解决。在国家队比赛中，国足曾于1984年和2004年两届亚洲杯获
得亚军，但自2007年亚洲杯以来，国足屡次止步于小组赛、八强，未获得理
想成绩。中国足球改革目标明确，2015年国务院通过的《中国足球改革发展

总体方案》即提出了“职业联赛组织和竞赛水平达到亚洲一流，国家男足跻
身亚洲前列”的中期目标，但目前国足实力与这一目标尚有差距。 

资料来源：球天下体育，中国青年报，搜狐，海通证券研究所 25 

1976 季军 2000 四强 

1980 小组赛 2004 亚军 

1984 亚军 2007 小组赛 

1988 四强 2011 小组赛 

1992 季军 2015 八强 

1996 八强 2019 八强 



请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

图 中国国家男子足球队主教练里皮 表 中国国家男子足球队最新集训名单   

中国足球发展步入良性发展轨迹 

“世界杯出线”一直是国足的重要目标。5月24日，足协宣布“世界杯冠军
教练”里皮再次执教中国国家队，备战将于9月开始的2022年卡塔尔世界杯

预选赛。而在中国国家男子足球队最新集训名单中，李可成为中国首位归化
国脚，为国足注入新鲜血液。近期中国足协换届选举，上港集团董事长陈戌
源担任筹备组组长，有望为足协带来专业的管理经验。我们认为，我国足球
改革在经过多年的艰难探索后，目前已经步入良性发展道路。 

资料来源：新华网，足协官网，海通证券研究所 26 

上海上港 颜骏凌、贺惯 

广州恒大淘宝 郑智、张琳芃、黄博文、徐新、高准翼、韦世
豪、杨立瑜 

山东鲁能泰山 王大雷、蒿俊闵 

北京中赫国安 于大宝、王刚、张稀哲、李磊、李可、张玉宁 

江苏苏宁 吴曦、吉翔 

上海绿地申花 朱辰杰 

天津天海 张鹭、杨旭 

重庆斯威 冯劲 

天津泰达 木热合买提江 



第三节要点： 

3.1 投资逻辑  

3.2 建议关注标的：当代明诚、星辉娱乐 

4. 推荐逻辑和标的 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 27 



请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 投资逻辑分析 

我们认为，足球是世界第一运动，近期随着武磊留洋，以及2023年亚洲杯时
隔19年再回中国，有望提高足球产业关注度，目前足球产业政策支持力度

大，未来随着下游用户付费的逐步开启，足球产业有望迎来良性高速发展周
期。我们重点推荐商业模式明确、盈利能力较强的产业链中游市场（体育版
权分销+营销），以及运作能力较强、关注度较高的上游优质俱乐部资源。 

 

推荐当代明诚：体育板块龙头，拥有亚足联、欧足联、西甲等核心赛事的权
益，是2023年亚洲杯落地中国的直接受益公司。 

关注星辉娱乐：西甲俱乐部西班牙人控股方，武磊加盟，并助力球队成功进
入欧联杯资格赛，赛事关注度有望提升。 

 

风险提示：商誉减值风险。 

资料来源：海通证券研究所 28 



请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

图  2016-2018年营业收入及增长率 图  2016-2018年归母净利润及增长率 

当代明诚：打造优质体育产业生态链 

2018年，公司实现营业收入26.7亿元，同比增长193%；实现归属母公司净利
润1.8亿元，同比增长39%。公司旗下的双刃剑在国内体育营销行业中处于领
先地位，在2018年世界杯中成功协助多支知名球队和多名知名球员开发亚洲

区域的商务权益。另外，公司通过完成对新英开曼的收购工作后，进一步完
善了自身产业链，涉足体育版权领域。我们认为公司未来有望打造“体育营
销+体育版权+体育平台+超级IP”的优质体育产业生态链。 

资料来源：wind，公司2018年年报，海通证券研究所 29 
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请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

当代明诚：版权丰富，将成为亚洲杯直接受益者 

目前公司拥有西甲联赛2019/20-2024/25赛季全媒体版权、2021-2028年亚
足联赛事全球独家赞助权和版权等权益，版权内容丰富，是2023年亚洲杯申
办成功的最直接受益者之一。 

风险提示：商誉减值风险。 

资料来源：wind，公司2018年年报，海通证券研究所 30 

赛事 时间 版权 

亚足联相关赛事 2021-2028年 

所有赛事的全球独家赞助权和版权，包括的重
大赛事有：2023年和2027年两届亚洲杯，
2022年和2026年两届世界杯亚洲区资格赛、8

届亚冠联赛等 

英超 2013/14至2018/19赛季 
中国大陆和澳门地区的独家转播权及相关节目
版权 

欧足联国家队系列赛事 2018年1月1日至2022年11月30日 

2020年欧洲杯正赛及预选赛、2022年世界杯欧
洲区预选赛的新媒体独家版权以及全球赞助商
权益 

西甲 2019/20至2024/25赛季 全媒体版权 

西班牙国王杯赛 2017/18和2018/19赛季 从第三轮杯赛开始的全媒体版权 
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图  2015-2018年营业收入及增长率 图  2015-2018年归母净利润及增长率 

星辉娱乐：营业收入持续增长，财务状况更稳健 

2018年公司实现营业收入28.20亿元，较上年同期增长2.35%，归母净利润
2.38亿元，较上年同期增长3.66%。为支持“趣丸网络”独立上市，公司在
2018年6月剥离了“趣丸网络”，若剔除该影响，公司2018年度营业收入同
比增长应为23.82%，19Q1营业收入同比增长8.67%。公司2015-2018年营
业收入持续增长， 2018年公司全年经营性现金流净额达到6.25亿元，同比
增长123%，近5年复合增长率达61%，公司主营业务的盈利能力持续提升，
债务负担下降，财务状况更加稳健。 

资料来源：wind，公司2018年年报，海通证券研究所 31 
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图 2018年公司体育业务营业收入及增长率 图 2018年公司体育业务毛利润及增长率 

星辉娱乐：“武磊效应”提高关注度和粉丝量 

2018年足球俱乐部业务实现营业收入8.62亿元，同比增长44.41%，实现净
利润1.04亿元。其中，受益于西甲联盟出售转播权的收入分成提升、及球队

竞技能力提升，公司电视转播权收入增加。武磊转会皇家西班牙人提高了俱
乐部报道的内容及电视新闻出镜率，星辉娱乐正式签约武磊为星辉游戏、星
辉玩具的全球独家品牌代言人，我们认为，巨大的关注度和粉丝量将拓宽公
司盈利渠道，实现公司多元业务叠加效应，提升公司的盈利能力。 

风险提示：游戏流水下滑风险。 

资料来源：wind，公司2018年年报，海通证券研究所 32 
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附：近年重大足球赛事表 

资料来源：苏宁体育官网，当代明诚2018年年度报告， 

闽南网，广州日报，海通证券研究所整理 
33 

重要赛事 时间 版权方 版权内容 

2019-2020赛季欧冠联赛 2019-2020年 苏宁体育 独家新媒体转播权 

2019亚冠联赛 2019年 苏宁体育 独家新媒体转播权 

2020年欧洲杯 2020年 当代明诚 全球赞助权和数字媒体权利 

2022年世界杯亚洲区预选赛
（四十强赛） 

2019年9月-

2020年6月 
当代明诚 全球独家商业权益（包括赞助权和版权） 

2022年世界杯亚洲区预选赛
（十二强赛） 

2020年-2021

年 
当代明诚 全球独家商业权益（包括赞助权和版权） 

2022年世界杯 2022年 — —— 

2023年亚洲杯 2023年 当代明诚 全球独家商业权益（包括赞助权和版权） 



4.风险提示 

1、产业发展增速不及预期 

2、俱乐部经营和盈利风险 

3、版权价值高估风险 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户
应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券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并进行交易，还
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本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他
人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络
海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后 6 个月内的公

司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市场以

恒生指数为基准；美国市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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