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19 年体育业务高速增长，关注公司新游

上线及国际化布局 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 19 年扣非归母净利润高增长，受疫情影响 20Q1 业绩有所下滑。2019 年公

司实现营收 25.94 亿元，同比下降 8.01%；实现归母净利润 2.59 亿元，同比

增长 8.41%；实现扣非净利润 2.69 亿元，同比增长 37.72%；实现经营性现

金流净额 8.20 亿元，同比增长 31.10%。公司资产负债率水平逐步下降，由

2018 年的 53.58%下降至 48.65%，财务管控取得成效。2020 年第一季度，

受新冠疫情影响，公司实现营收 3.97 亿元，同比下降 22.20%；实现归母净

利润 0.13 亿元，同比下降 59.54%。 

 体育：体育业务增长显著，俱乐部战绩提升，商业影响显著增长。19 年公司

足球俱乐部业务实现营收 12.12 亿元（YOY+40.59%），实现净利润 2.24 亿

元(YOY+116.14%)。足球俱乐部业务成为公司营收增长的主要来源，收入主

要包括电视转播权、球员转会以及赞助和广告。19 年俱乐部成绩取得突破，

西班牙人以 53 个积分位于联赛榜第 7 位重返欧战，欧联杯取得 32 强的成绩。

19 年 1 月，中国球员武磊加盟西班牙人俱乐部引起“武磊效应”，极大提高

了俱乐部和球队在国内的知名度。随着战绩的提升和武磊的加盟，球队的商

业价值影响力逐渐增大。19 年俱乐部分别与中国移动咪咕、乐动体育、科大

讯飞翻译机和爱健适完成合作。我们认为，随着球队阵容的补强，未来战绩

有望进一步提升，足球俱乐部业务将为公司带来持续的营收增长。 

 游戏：深耕细分游戏市场，国际化布局深化发展，丰富多元化 IP 矩阵。19

年公司游戏业务实现营收 8.07 亿元（YOY-37.79%），占比总营收的 31.12%，

实现净利润 1.27 亿元（YOY-17.25%）；实现海外游戏业务营收 2.53 亿元，

海外流水 8.45 亿元，占比游戏总流水的 37.48%。公司深耕 SLG 策略类、二

次元类等细分游戏市场，19 年公司自研并由腾讯独家代理的古风历史策略游

戏《三国群英传-霸王之业》全球月均流水规模维持 1 亿元左右。该游戏邀请

武磊担任游戏代言人实现公司游戏 IP 与体育 IP 的联动。国际化布局方面，

公司新上线手游《霸王之野望》，《苍之纪元》以及《盛唐幻夜》均海外市场

表现优异。多元化 IP 方面，公司联合影视行业推出原创动画，其中《逆转次

元：AI 崛起》表现抢眼。2020 年公司还将推出《拾光梦行》、《少女的王座》、

《幻世录》等多款游戏。 

 盈利预测与估值分析。我们预测公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.19 元、0.29

元和 0.36 元。参考同行业公司，我们给予公司 2020 年 20 倍-25 倍动态 PE

估值，对应合理价值区间为 3.80-4.75 元，维持优于大市评级。 

 风险提示：疫情影响公司体育业务开展，新游戏上线推迟。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2820 2594 2185 3187 3685 

(+/-)YoY(%) 2.4% -8.0% -15.8% 45.8% 15.6% 

净利润(百万元) 238 259 238 362 449 

(+/-)YoY(%) 3.7% 8.4% -8.0% 52.3% 23.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.19 0.21 0.19 0.29 0.36 

毛利率(%) 45.1% 47.7% 48.5% 47.1% 47.6% 

净资产收益率(%) 8.6% 8.8% 8.1% 12.4% 15.0% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司盈利预测及估值表 

简称 代码 股价（元/股） 
EPS（元/股） PE（倍） 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

当代明诚 600136 8.54  - 0.44 0.71 - 20  12  

世纪华通 002602 13.46  0.43 0.65 0.76 31  21  18  

吉比特 603444 377.91  11.26 15.22 18.02 34  25  21  

平均    32  22  17  

注：对应为 2020 年 4 月 24 日收盘价 

资料来源：wind，海通证券研究所 

  

 

 

盈利预测假设。1）受疫情影响，2020 年公司体育业务开展受到一定限制，营收将有所下滑，我们预计 2021 年体育业务

有望恢复正常。2）公司新游戏储备丰富，部分重点游戏有望 2020 年上线，我们认为公司新游上线有望推动游戏板块高增

长。3）随着高毛利率游戏业务收入占比提升，2020 年公司整体毛利率水平将有所提升，而后逐渐趋于稳定。 

表 2 公司各分项收入、成本预测（亿元） 

 2019 2020E 2021E 2022E  2019 2020E 2021E 2022E 

收入 25.94  21.85  31.87  36.85  毛利 12.38  10.59  15.03  17.53  

游戏 8.07  11.70  14.04  16.85  游戏 5.06  6.98  8.38  10.06  

电视转播 6.15  3.08  7.38  8.86  电视转播 1.7  0.84  2.01  2.41  

球员转让 3.97  0.79  2.60  3.12  球员转让 2.97  0.59  1.94  2.33  

车模 3.49  3.32  3.15  2.99  车模 1.32  1.26  1.19  1.13  

赞助和广告 1.02  0.51  1.22  1.35  赞助和广告 0.34  0.17  0.41  0.45  

婴童用品 1.01  0.96  0.91  0.87  婴童用品 0.38  0.37  0.35  0.33  

票务收入 0.72  0.36  0.86  0.95  票务收入 0.24  0.12  0.29  0.31  

足球衍生品 0.26  0.13  0.31  0.34  足球衍生品 0.19  0.10  0.23  0.25  

其他 1.26  1.01  1.39  1.52  其他 0.21  0.17  0.23  0.26  

成本 13.56  11.27  16.84  19.32  毛利率（%） 47.73  48.45  47.15  47.57  

游戏 3.01  4.72 566  6.79  游戏 62.68  59.68  59.68  59.68  

电视转播 4.47  2.24  5.37  6.44  电视转播 27.23  27.23  27.23  27.23  

球员转让 1.01  0.20  0.66  0.79  球员转让 74.68  74.68  74.68  74.68  

车模 2.17  2.06  1.96  1.86  车模 37.90  37.90  37.90  37.90  

赞助和广告 0.68  0.34  0.82  0.90 赞助和广告 33.12  33.12  33.12  33.12  

婴童用品 0.62  0.59  0.56  0.54  婴童用品 38.13  38.13  38.13  38.13  

票务收入 0.48  0.24  0.58  0.64  票务收入 33.12  33.12  33.12  33.12  

足球衍生品 0.07  0.03  0.08  0.09  足球衍生品 73.45  73.45  73.45  73.45  

其他 1.05  0.84  1.15  1.27 其他 16.73  16.73  16.73  16.73  
 

资料来源：公司 2019 年年报，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 2594 2185 3187 3685 

每股收益 0.21 0.19 0.29 0.36  营业成本 1356 1127 1684 1932 

每股净资产 2.37 2.36 2.35 2.41  毛利率% 47.7% 48.5% 47.1% 47.6% 

每股经营现金流 0.66 0.32 0.40 0.46  营业税金及附加 15 12 18 21 

每股股利 0.00 0.20 0.30 0.30  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 441 372 542 627 

P/E 18.14 19.72 12.95 10.45  营业费用率% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 

P/B 1.59 1.60 1.60 1.56  管理费用 269 227 330 382 

P/S 1.81 2.15 1.47 1.27  管理费用率% 10.4% 10.4% 10.4% 10.4% 

EV/EBITDA 11.07 15.96 12.05 10.30  EBIT 452 396 537 636 

股息率% 0.0% 5.3% 8.0% 8.0%  财务费用 144 138 141 144 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 5.6% 6.3% 4.4% 3.9% 

毛利率 47.7% 48.5% 47.1% 47.6%  资产减值损失 -20 0 0 0 

净利润率 10.0% 10.9% 11.4% 12.2%  投资收益 7 6 8 9 

净资产收益率 8.8% 8.1% 12.4% 15.0%  营业利润 293 274 418 518 

资产回报率 4.5% 4.3% 6.1% 7.3%  营业外收支 5 0 0 0 

投资回报率 7.9% 7.0% 9.3% 10.9%  利润总额 298 274 418 518 

盈利增长（%）      EBITDA 726 401 538 628 

营业收入增长率 -8.0% -15.8% 45.8% 15.6%  所得税 38 35 53 66 

EBIT 增长率 22.7% -12.3% 35.3% 18.5%  有效所得税率% 12.7% 12.7% 12.7% 12.7% 

净利润增长率 8.4% -8.0% 52.3% 23.9%  少数股东损益 2 2 3 3 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 259 238 362 449 

资产负债率 48.6% 47.4% 50.7% 51.0%       

流动比率 0.59 0.52 0.57 0.60       

速动比率 0.52 0.46 0.49 0.52  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.19 0.16 0.14 0.13  货币资金 384 300 300 300 

经营效率指标      应收账款及应收票据 555 468 682 789 

应收帐款周转天数 78.14 78.14 78.14 78.14  存货 60 50 74 85 

存货周转天数 16.06 16.06 16.06 16.06  其它流动资产 169 143 207 237 

总资产周转率 0.45 0.39 0.54 0.60  流动资产合计 1169 961 1263 1411 

固定资产周转率 2.00 1.65 2.36 2.67  长期股权投资 458 458 458 458 

      固定资产 1297 1324 1351 1378 

      在建工程 26 26 26 26 

      无形资产 721 739 757 775 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 4571 4627 4676 4730 

净利润 259 238 362 449  资产总计 5740 5588 5939 6141 

少数股东损益 2 2 3 3  短期借款 884 859 931 922 

非现金支出 302 5 1 -8  应付票据及应付账款 375 312 466 535 

非经营收益 233 142 142 144  预收账款 106 89 130 151 

营运资金变动 24 6 -16 -15  其它流动负债 629 591 683 726 

经营活动现金流 820 393 492 573  流动负债合计 1994 1851 2211 2334 

资产 -277 -61 -49 -47  长期借款 758 758 758 758 

投资 106 0 0 0  其它长期负债 40 40 40 40 

其他 40 6 8 9  非流动负债合计 799 799 799 799 

投资活动现金流 -130 -56 -41 -37  负债总计 2792 2650 3009 3132 

债权募资 1652 -25 73 -9  实收资本 1244 1244 1244 1244 

股权募资 0 0 0 0  普通股股东权益 2947 2936 2925 3000 

其他 -2376 -397 -523 -527  少数股东权益 1 3 5 9 

融资活动现金流 -724 -422 -451 -536  负债和所有者权益合计 5740 5588 5939 6141 

现金净流量 -37 -84 0 0       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 24 日 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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