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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 12.44 

流通 A 股(亿股) 9.15 

52 周内股价区间(元) 2.98-7.3 

总市值(亿元) 61.09 

总资产(亿元) 59.13 

每股净资产(元) 2.23 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 星辉娱乐（300043）：中国球员留洋首选，

泛娱乐旗舰扬帆起航  (2019-07-12) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布公告，控股孙公司皇家西班牙人俱乐部拟以 2814 万欧元对价出

售球员博尔哈·伊格莱西亚斯·昆塔斯（简称博尔哈）至皇家贝蒂斯俱乐部。 

 转会事件再次验证俱乐部平台价值。博尔哈于 2018 年 7 月 8 日转入皇家西班

牙人俱乐部，后者拥有其 100%注册权益、100%经济权益，双方设立了 2814

万欧元的违约金。交易完成后，公司获得的交易净利润为 1486 万欧元（约合

1.2 亿元）。加上此前马里奥·埃尔莫索·坎塞科（简称埃尔莫索）的转会交易，

公司预计可确认 2422 万欧元（约合 1.9 亿元）交易净利润。 

此次转会事件是对我们此前推荐逻辑的再次验证。我们认为，西班牙人是业务

融合最为出色的中资控股俱乐部，平台价值出众——可通过“青训培养”+“外

部转会”聚集大量潜力球员，提供系统训练、稳定出场，使其竞技水平、商业

价值实现快速提升，最终通过转出球员实现商业获利。 

 核心球员转会对俱乐部竞技实力影响可控，“青训基础”+“球探体系”保障平

台运营的可持续性。部分投资者担心核心球员流失会影响俱乐部竞技成绩，进

而对整体业绩造成不良影响。我们认为，俱乐部平台运营具备一定可持续性。 

1）俱乐部青训梯队输送新鲜血液。本赛季，俱乐部自 B 队提拔三名潜力球员，

分别为阿德里亚·佩德罗萨、尤易斯·洛佩斯等 3 名球员，其中佩德罗萨年仅

21 岁，身价已高达 1000 万欧元。此外，阵中仍有青训球员马克·罗卡（2019

欧青赛冠军，22 岁，身价 3000 万欧元）、塞尔吉·达德尔（25 岁，1400 万

欧元）、奥斯卡·梅伦多（21 岁，1000 万欧元）。 

2）俱乐部已完成针对性引援。本赛季俱乐部转入马蒂亚斯·巴尔加斯、费尔南

多·卡莱罗。其中，巴尔加斯年仅 22 岁，曾入选阿根廷国家队，个人技术娴熟，

可出任多个位置；卡莱罗，23 岁，原为西甲巴拉多利德后方核心，防守数据优

于埃尔莫索（卡莱罗 VS.埃尔莫索：场均抢断 1.4:1.2；场均拦截 1.5:1.2；场均

被突破次数 0.4:0.6）。 

 盈利预测与投资建议。考虑到俱乐部业绩变动，我们调高目标市值至 96 亿元（采

用分部估值法），对应目标价为 7.72 元/股，相当于 23 倍估值，维持“买入”

评级。 

 风险提示：宏观经济不景气的风险，产业政策变动的风险，俱乐部经营或不及

预期的风险，游戏业务发展或不及预期的风险，海外运营风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2820.33 3530.30 4076.17 4585.59 

增长率 2.35% 25.17% 15.46% 12.50% 

归属母公司净利润（百万元） 238.46 422.36 504.18 575.47 

增长率 3.66% 77.12% 19.37% 14.14% 

每股收益 EPS（元） 0.19 0.34 0.41 0.46 

净资产收益率 ROE 8.71% 13.78% 14.47% 14.53% 

PE 26 14 12 11 

PB 2.21 1.98 1.74 1.53 

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：西班牙人俱乐部经营稳定，竞技水平、商业价值大幅提升，未来 3 年电视转播

收入、赞助广告收入复合增速分别为 23%和 58%； 

假设 2：游戏行业政策不发生较大变化，新游研发上线顺利进行，考虑到趣丸网络剥离、

行业政策边际改善因素，预计未来 3 年游戏业务流水增速分别为 22%、18%和 15%，毛利

率保持 67%； 

假设 3：玩具行业需求稳定增长，带动玩具市场持续向好。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务盈利预测 

单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

体育业务 

收入 861.9  1347.5  1653.5  1921.1  

yoy 44.4% 56.3% 22.7% 16.2% 

毛利率 39.6% 44.7% 42.2% 40.0% 

游戏业务 

收入 1297.8 1583.3  1868.3  2148.6  

yoy -5.8% 22.0% 18.0% 15.0% 

毛利率 67.0% 67.0% 67.0% 67.0% 

玩具业务 

收入 562.4 506.2 465.7 431.7 

yoy -16.9% -10.0% -8.0% -7.3% 

毛利率 37.5% 37.6% 37.6% 37.6% 

其他业务 

收入 98.2  93.3  88.7  84.2  

yoy -5.3% -5.0% -5.0% -5.0% 

毛利率 19.0% 18.0% 18.0% 18.0% 

合计 

收入 2820.3  3530.3  4076.2  4585.6  

yoy 2.4% 25.2% 15.5% 12.5% 

毛利率 45.1% 53.0% 52.5% 52.0% 

数据来源：西南证券 

分部估值： 

1） 体育板块： 

公司是国内稀缺的五大联赛俱乐部标的，A 股缺少相关可比公司，且足球俱乐部净利润

波动较大，常用 PS 估值法进行估算。我们选取曼联（MANU.N）、尤文图斯（JUVE.BSI）、

多特蒙德（BVB.F）作为可比公司，2019 年 PS 均值为 2.73 倍，考虑到西班牙人俱乐部的

高成长性、巨大市场潜力，我们给予公司体育板块 4 倍 PS 估值，体育板块 2019 年预计实

现约 13.5 亿元营收，则对应市值为 54 亿元。 
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表 2：可比公司相对估值 

证券代码 证券名称 最新收盘价 
EPS PS 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

MANU.N 曼联 17.34（USD） -0.23 0.47 -0.03 3.79 3.83 3.49 

JUVE.BSI 尤文图斯 1.50（EUR） -0.02 -0.05 0.00 3.03 2.60 2.43 

BVB.F 多特蒙德 9.45（EUR） 0.27 0.25 0.27 1.66 1.76 1.76 

中值    3.03 2.60 2.43 

均值    2.83 2.73 2.56 

数据来源：Bloomberg 一致性预测，西南证券整理（数据截至 2019.8.14） 

2） 游戏板块： 

公司游戏业务主营网页游戏和手机游戏，我们选取吉比特、三七互娱、世纪华通等 3 家

上市公司作为可比公司，2019 年 PE 均值为 18.21 倍，我们给予公司游戏板块 18 倍估值，

游戏板块 2019 年预计实现约 1.9 亿元归母净利润，则对应估值为 34 亿元。 

表 3：可比公司相对估值 

证券代码 证券名称 最新收盘价（元） 
EPS PE 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

603444.SH 吉比特 238.96 10.06 12.10 14.04 14.72 19.75 17.03 

002555.SZ 三七互娱 14.35 0.47 0.89 1.06 19.89 16.45 13.83 

300418.SZ 世纪华通 8.70 0.41 0.47 0.56 50.10 18.42 15.45 

中值    19.89 18.42 15.45 

均值    28.24 18.21 15.44 

数据来源：Wind 一致性预测，西南证券（数据截至 2019.8.14） 

3） 玩具板块 

我们选取奥飞娱乐、邦宝益智作为可比公司，2019 年 PE 均值为 48.76 倍，考虑到行业

增速放缓影响，故给予玩具板块 20 倍估值，玩具板块 2019 年预计实现 0.4 亿元净利润，对

应市值为 8 亿元。 

表 4：可比公司相对估值 

证券代码 证券名称 最新收盘价（元） 
EPS PE 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

002292.SZ 奥飞娱乐 5.48 -1.20 0.16 0.20 -4.57 34.25 27.40 

603398.SH 邦宝益智 9.49 0.20 0.15 0.15 47.45 63.27 63.27 

均值    21.44 48.76 45.34 

数据来源：Wind 一致性预测，西南证券整理（数据截至 2019.8.14） 

通过分业务测算，我们估算公司 2019 年对应市值为 96 亿元，当前股本为 12.44 亿股，

对应股价为 7.72 元/股，相当于 23 倍估值，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2820.33 3530.30 4076.17 4585.59 净利润 240.80 426.51 509.12 581.11 

营业成本 1548.64 1659.89 1935.94 2199.42 折旧与摊销 239.90 179.13 179.13 179.13 

营业税金及附加 13.37 18.74 20.87 23.76 财务费用 130.05 132.39 120.78 107.26 

销售费用 534.31 776.67 896.76 1008.83 资产减值损失 104.06 50.00 50.00 50.00 

管理费用 297.23 494.24 570.66 641.98 经营营运资本变动 29.70 -75.69 -41.17 -23.76 

财务费用 130.05 132.39 120.78 107.26 其他 -119.11 -52.26 -51.33 -53.45 

资产减值损失 104.06 50.00 50.00 50.00 经营活动现金流净额 625.40 660.07 766.54 840.29 

投资收益 57.04 0.00 0.00 0.00 资本支出 -118.44 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 2.94 2.62 2.73 2.69 其他 -142.82 2.62 2.73 2.69 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -261.26 2.62 2.73 2.69 

营业利润 210.72 400.99 483.89 557.03 短期借款 46.36 -70.61 -509.43 -136.56 

其他非经营损益 33.09 30.84 31.59 31.34 长期借款 354.60 0.00 0.00 0.00 

利润总额 243.81 431.83 515.48 588.37 股权融资 15.44 0.00 0.00 0.00 

所得税 3.01 5.33 6.36 7.26 支付股利 -37.33 -47.69 -84.47 -100.84 

净利润 240.80 426.51 509.12 581.11 其他 -788.17 -531.98 -120.78 -107.26 

少数股东损益 2.34 4.14 4.95 5.64 筹资活动现金流净额 -409.09 -650.28 -714.68 -344.65 

归属母公司股东净利润 238.46 422.36 504.18 575.47 现金流量净额 -31.97 12.41 54.59 498.33 

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 340.62 353.03 407.62 905.95 成长能力     

应收和预付款项 648.61 782.59 901.13 1023.43 销售收入增长率 2.35% 25.17% 15.46% 12.50% 

存货 103.30 110.38 127.44 145.82 营业利润增长率 -7.94% 90.30% 20.67% 15.12% 

其他流动资产 9.38 11.00 12.25 13.42 净利润增长率 -2.69% 77.12% 19.37% 14.14% 

长期股权投资 657.77 657.77 657.77 657.77 EBITDA 增长率 3.34% 22.71% 10.01% 7.61% 

投资性房地产 684.70 684.70 684.70 684.70 获利能力     

固定资产和在建工程 1333.29 1260.16 1187.03 1113.91 毛利率 45.09% 52.98% 52.51% 52.04% 

无形资产和开发支出 1879.85 1776.37 1672.89 1569.41 三费率 34.10% 39.75% 38.96% 38.34% 

其他非流动资产 298.06 295.54 293.01 290.48 净利率 8.54% 12.08% 12.49% 12.67% 

资产总计 5955.58 5931.54 5943.83 6404.88 ROE 8.71% 13.78% 14.47% 14.53% 

短期借款 716.60 645.99 136.56 0.00 ROA 4.04% 7.19% 8.57% 9.07% 

应付和预收款项 594.37 658.86 748.84 859.39 ROIC 9.29% 14.63% 16.85% 19.01% 

长期借款 1423.66 1423.66 1423.66 1423.66 EBITDA/销售收入 20.59% 20.18% 19.23% 18.39% 

其他负债 456.11 108.86 115.95 122.72 营运能力     

负债合计 3190.74 2837.36 2425.00 2405.77 总资产周转率 0.47 0.59 0.69 0.74 

股本 1244.20 1244.20 1244.20 1244.20 固定资产周转率 2.43 2.76 3.38 4.05 

资本公积 88.44 88.44 88.44 88.44 应收账款周转率 5.67 6.18 6.04 5.93 

留存收益 1384.20 1758.88 2178.58 2653.21 存货周转率 13.99 15.48 16.10 15.91 

归属母公司股东权益 2766.32 3091.52 3511.22 3985.86 销售商品提供劳务收到现金/营业收入  106.34% — — — 

少数股东权益 -1.48 2.66 7.61 13.25 资本结构     

股东权益合计 2764.84 3094.18 3518.83 3999.11 资产负债率 53.58% 47.84% 40.80% 37.56% 

负债和股东权益合计 5955.58 5931.54 5943.83 6404.88 带息债务/总负债 68.23% 74.24% 65.85% 60.70% 

     流动比率 0.65 0.93 1.55 2.28 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.59 0.85 1.41 2.12 

EBITDA 580.67 712.51 783.80 843.42 股利支付率 15.65% 11.29% 16.75% 17.52% 

PE 25.62 14.46 12.12 10.62 每股指标     

PB 2.21 1.98 1.74 1.53 每股收益 0.19 0.34 0.41 0.46 

PS 2.17 1.73 1.50 1.33 每股净资产 2.22 2.48 2.82 3.20 

EV/EBITDA 10.27 7.76 6.34 5.14 每股经营现金 0.50 0.53 0.62 0.68 

股息率 0.61% 0.78% 1.38% 1.65% 每股股利 0.03 0.04 0.07 0.08 

数据来源：Wind，西南证券 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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