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数据来源：wind方正证券研究所 
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体育赛事行业为当下消费中景气度向上的子板块，叠加今年体育大年整体

行业表现不错，部分行业需求已逐步跨过重资产模式的盈亏临界点，关注

后续利润释放弹性。公司作为中国领先的汽车运动运营服务商，受益于赛

车赛事行业景气，同时由赛车运营商向多品类体育赛事平台演进，增长逻

辑清晰。 

从近期业绩表现看，Q3收入同比+29%增长亮眼，高尔夫&场馆业务短期拖累

利润：公司 Q3 收入+28.6%，高增部分因为今年 FE 赛事错期（25 年 Q2 举

办，26年在 Q3举办）。Q2+Q3综合看收入同比+9.2%依然表现不错，反映赛

车赛事行业景气度提升背景下，公司依托完整赛事 IP矩阵、稀缺场地资源

构筑稳健向好的基本盘，高尔夫赛事进入完整运营期贡献增量。Q3 公司毛

利率 11.1%/-14.1pct，归母净利润 277万/-58.7%，下滑预计主因场馆业务

收缩&高尔夫业务爬坡期影响短期利润。 

Q4海外赛事预计增量明显：展望 Q4，我们认为公司收入有望延续较快增长，

主因 Q2-Q3天气较热，公司在 Q4拓展更多赛事，12月 CTCC也将时隔多年

再次走出国门，在马来西亚雪邦国际赛车场举办邀请赛，均对收入端有明显

增长贡献。利润端，我们预计公司 Q4高尔夫赛事有望减亏、计提减值较往

年相比有望减少，整体业绩有望低基数下修复。 

投资建议：体育赛事属于国内消费景气度向上的板块之一，随着公司赛车赛

事稳步向上、海南赛车场后续建成投产、赛事 IP+/明星+运营效应良好；高

尔夫业务走上正轨，赞助扩容及赛事体系完善修复盈利；其他体育相关赛事

也有很大扩展空间。我们认为公司业绩有望迎来拐点，近期发布的股权激励

也彰显管理层信心。我们预计 26、27年公司归母净利 0.3、0.6亿，关注后

续成长逻辑逐步兑现，给予“推荐”评级。 

风险提示：体育赛事景气度不及预期；新赛事业务拓展不及预期；整体消

费疲软     
[Table_ProFitForecast] 盈 利 预 测  （人民币） 

单位/百万 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 497 548 697 792 

(+/-)% 12.82 10.29 27.07 13.69 

归母净利润 -7 26 55 75 

(+/-)% 82.89 483.59 116.13 35.51 

EPS (元) -0.04 0.14 0.30 0.40 

ROE(%) -1.29 3.12 6.60 8.72 

PE -365.85 74.81 34.61 25.54 

PB 4.75 2.33 2.29 2.23  
数据来源：wind方正证券研究所      注：EPS预测值按照最新股本摊薄 
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图表1:公司盈利预测 

 

资料来源：wind，方正证券研究所 

 

我们选取了体育板块中的相关标的久事动娱、舒华体育、英派斯作为可比公司。

力盛体育依托完整赛事 IP 矩阵、稀缺场地资源壁垒，海南赛车场也即将建成投

产，赛车赛事业务稳健向上；高尔夫业务走上正轨，赞助扩容及赛事体系完善修

复盈利；其他体育相关赛事也有很大扩展空间。我们认为公司业绩有望迎来拐点，

近期发布的股权激励也彰显管理层信心。我们预计 26、27年公司归母净利 0.3、

0.6亿，关注后续成长逻辑逐步兑现，给予“推荐”评级。 

图表2:可比公司估值表（截至 26/11/06） 

 

资料来源：wind，方正证券研究所；注：除力盛体育外均采用 wind一致预期 

  

2025A 2026E 2027E 2028E

体育赛事经营 345.4 412.7 538.9 627.0

yoy 28.0% 19.5% 30.6% 16.3%

赛车赛事 345 381 491 561

高尔夫赛事 32 47 66

体育场馆经营 101.6 66.1 82.6 86.7

yoy -10.2% -35.0% 25.0% 5.0%

市场营销服务 32.2 58.0 63.7 66.9

yoy 6.7% 80.0% 10.0% 5.0%

其他 18.0 11.7 11.7 11.7

yoy -34.7% -35.0% 0.0% 0.0%

合计收入 497.2 548.4 696.8 792.3

yoy 12.8% 10.3% 27.1% 13.7%

毛利率 18.7% 20.3% 22.7% 23.7%

销售费用率 2.3% 2.4% 2.3% 2.2%

管理费用率 9.4% 8.3% 7.9% 7.5%

研发费用率 1.3% 1.1% 1.0% 1.0%

财务费用率 1.6% 0.4% 0.3% 0.3%

归母净利率 -1.3% 4.7% 7.9% 9.4%

归母净利润 -6.6 25.5 55.1 74.7

yoy -82.9% 483.6% 116.1% 35.5%

收入端（百万元）

利润端（百万元）

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

久事动娱 53 1.0 1.2 1.5 56 45 36

舒华体育 43 1.4 1.6 2.0 31 26 22

英派斯 29 0.8 1.0 1.2 37 29 24

行业平均 41 33 27

力盛体育 19 0.3 0.6 0.7 75 35 26

证券简称
总市值

（亿元）

归母净利润(亿元) P/E
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[Table_Forcast] 附录:公司财务预测表 单位：百万元(人民币) 

资产负债表 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 415 781 879 978  营业总收入 497 548 697 792 

货币资金 219 488 497 518  营业成本 404 437 539 605 

应收票据 0 0 0 0  税金及附加 2 2 3 3 

应收账款 86 116 139 155  销售费用 12 13 16 17 

其它应收款 14 16 20 23  管理费用 47 46 55 59 

预付账款 6 8 9 10  研发费用 6 6 7 8 

存货 37 48 55 62  财务费用 8 2 2 2 

其他 53 106 158 210  资产减值损失 -7 -1 -1 -1 

非流动资产 596 647 666 684  公允价值变动收益 2 2 2 2 

长期投资 37 37 37 37  投资收益 -5 -1 -1 -1 

固定资产 87 79 70 60  营业利润 15 52 85 107 

无形资产 171 182 183 185  营业外收入 3 3 3 3 

其他 300 350 377 403  营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 1011 1428 1545 1663  利润总额 17 54 86 108 

流动负债 240 332 405 472  所得税 -2 3 4 5 

短期借款 115 125 125 125  净利润 19 51 82 103 

应付账款 72 73 91 103  少数股东损益 26 26 27 28 

其他 54 134 189 245  归属母公司净利润 -7 26 55 75 

非流动负债 67 67 67 67  EBITDA 67 102 138 166 

长期借款 20 20 20 20  EPS（元） -0.04 0.14 0.30 0.40 

其他 47 47 47 47       

负债合计 307 398 472 539  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 186 212 239 267  成长能力(同比增长率%)     

股本 164 187 187 187  营业总收入 12.82 10.29 27.07 13.69 

资本公积 526 826 826 826  营业利润 255.17 237.79 62.35 26.00 

留存收益 -153 -154 -137 -115  归属母公司净利润 82.89 483.59 116.13 35.51 

归属母公司股东权益 517 818 835 857  获利能力(%)     

负债和股东权益 1011 1428 1545 1663  毛利率 18.66 20.29 22.69 23.67 

      净利率 3.82 9.30 11.75 12.98 

现金流量表 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE -1.29 3.12 6.60 8.72 

经营活动现金流 106 36 68 93  ROIC 2.98 4.34 6.62 7.97 

净利润 19 51 82 103  偿债能力     

折旧摊销 44 46 49 55  资产负债率(%) 30.38 27.88 30.53 32.40 

财务费用 11 5 5 0  净负债比率(%) -4.45 -28.49 -28.26 -28.86 

投资损失 5 1 1 1  流动比率 1.73 2.36 2.17 2.07 

营运资金变动 27 -62 -65 -62  速动比率 1.50 2.00 1.74 1.58 

其他 1 -5 -4 -4  营运能力     

投资活动现金流 -68 -94 -65 -69  总资产周转率 0.50 0.45 0.47 0.49 

资本支出 -37 -69 -64 -68  应收账款周转率 5.23 5.41 5.46 5.39 

长期投资 -14 0 0 0  应付账款周转率 6.39 6.05 6.56 6.24 

其他 -18 -25 -1 -1  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -82 336 6 -2  每股收益 -0.04 0.14 0.30 0.40 

短期借款 -46 10 0 0  每股经营现金 0.65 0.19 0.37 0.50 

长期借款 20 0 0 0  每股净资产 3.16 4.38 4.47 4.59 

普通股增加 0 23 0 0  估值比率     

资本公积增加 -3 300 0 0  P/E -365.85 74.81 34.61 25.54 

其他 -53 3 6 -2  P/B 4.75 2.33 2.29 2.23 

现金净增加额 -40 269 10 21  EV/EBITDA 36.06 15.78 11.67 9.56 

数据来源：wind 方正证券研究所   
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