
买一家棒球俱乐部到底划算不划算

一周前美国职棒大联盟国联分区赛，亚特兰大勇士被洛杉矶道奇以3比1的总比分淘汰，

止步季后赛。尽管被强大的道奇淘汰，亚特兰大勇士仍然是可以称得上度过了一个成功的

赛季，因为这是勇士队5年来第一次进入季后赛。

亚特兰大勇士（Atlanta Braves）是唯一一家在美国上市的职业棒球队，股票代码

BRTRA

上市实体Liberty Braves拥有一系列的优质稀缺资产（球队+体育场+体育场周围的物

业)。 根据福布斯估值，勇士队的价值过去25年的年化增长为12%。

目前公司股价相对于2018的估值有30%的折让，由于2018年球队收入增长>40%以及近

五年首次进入季后赛，预计公司价值将会显著提升。

同时，根据近年来球队出售价格来看，福布斯对美国职业球队的估值是相当保守的。同为

MLB球队的迈阿密Marlins 的出售价格大概是福布斯估值的180%。

球队的幕后老板是John Malone, 作为深谙资本运作的电信大亨，过去30年为股东创造了

年化25%的回报率。同时Malone有很大可能性在2020年出售球队。

 

美国东南部（佛罗里达州除外）绝大部分居民都是亚特兰大勇士队的球迷，因为它是该地区唯

一的大联盟棒球队。实际上和其他MLB球队一样，Braves拥有绝对区域垄断，我们相信这种垄

断难以破除，因为MLB在过去20年内没有增加一支球队，并且在可以预见的的未来在亚特兰大

附近区域也不太可能增加。

美国职业球队最吸引人的方面是他们的稀缺价值，稀缺来自两个方面：首先，电视到网络媒体

快速转变，导致体育成为消费者需要（甚至关心）观看直播的唯一类别。体育在2005年最受欢

迎的前100名广播中仅占14个，但到2015年已扩大到93个。因此体育节目在广告商的严重占

据了更重要的地位。根据华尔街时报统计“到2015年十年间，体育广告的支出增长了50％，即

使行业的广告费率普遍保持不变或下降。” 事实证明从电视到互联网的转变没有影响观众（以

及 广 告 商 ） 对 直 播 体 育 的 需 求 。 在 过 去 的 几 年 里 ， Facebook ， 亚 马 逊 和 谷 歌 （ 通 过

YouTube）各自获得或考虑获得各种体育联盟的电视版权，想从体育直播里分一杯羹。其次，

由于美国持续量化宽松，亿万富翁名单继续增长。因此，潜在收购者（需求）的数量正在扩

大，而没有任何球队（供应）增加，因此职业队的价格标签不断上升。另外亿万富翁喜爱购买

球队的也有财务方面的考虑，因为他们可以在购买球队前十五年的摊销90％以上的价格，从而

产生巨大的税收抵扣。

怎么估值一家职业体育运动队呢，一般上市的职业俱乐部如曼联，尤文图斯，多特蒙德都是位

于欧洲传统足球俱乐部，这些俱乐部大多数都会把每年所得都投入到购买球员或者扩充球队设
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施里，利润十分不稳定，所以一般用EV/S估值。但美国的职业队大多能持续产生利润，所以福

布斯研究了一套根据球队收入、利润、负债的数据给球队估值的体系，福布斯对美国职业俱乐

部的估值已经成为了美国体育俱乐部的估值标准。

根据2018年4月更新的估值数据，亚特兰大勇士队价值16.25亿美金，价值排在大联盟第12

位。



需要注意的是，4月份估值更新的时候勇士队还没有进入季后赛，我们可以期待明年球队的估

值会有一定程度的提升。

更重要的是，根据过去几年的交易数据，福布斯的估值是相当保守的。根据公司提供的资料显

示，过去几年NBA和MLB的球队出售价格普遍高于福布斯估值, 除去出售价格过高的洛杉矶快



船，和出售价格偏低的西雅图水手（由于原东家急于出售), 正常的溢价率（Premium to

Forbes)平均下来在60%左右。

去年迈阿密Marlins以福布斯估值的溢价80%出售，也印证了这一数据。

除了亚特兰大勇士队及其五个相关的小联盟俱乐部外，勇士控股还拥有两项优质资产。第一个

是价值7亿美元的棒球场(SunTrust Park)的三十年租用全和30年后以公平值一半价格买入球场

的权利。除了当地政府保留的一小部分外，勇士队还可以获得SunTrust Park所产生的所有收

入。第二项资产是叫做Battery Atlanta地产项目（如下图,图片来自公司资料)，Battery

Atlanta是围绕新球场的5亿美元+房地产开发项目。这个优质的房地产包括400,000平方英尺

的零售和餐厅，600个高档住宅，一个拥有265个房间的酒店，以及一个为康卡斯特设计的九

层区域总部。

 



所以仅以最保守的估值计算，球队16亿（0溢价）+ 地产5亿（成本价) - 净负债1亿 = 20亿美

金. 合每股33美元， 现在股价大约25美元，股价对于价值大约有30%的折让。

勇士队的幕后老板John Malone是美国的一位亿万富翁，除了Braves这支棒球队，同时还是

F1方程式、Charters、天狼星通信等等公司的老板。他持有的Liberty Media分别为Braves、

F1和SiriXM（天狼星）创建跟踪股的初衷就是提振股价，使股价体现能体现真正价值。

如果考虑到出售，球队最保守的售价也可以达到20亿美金，这也意味这股价有可能达到40美

元。


