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基本状况

总股本(百万股) 163.92
流通股本(百万股) 146.98
市价(元) 13.67
市值(百万元) 2,240.78
流通市值(百万元) 2,009.20

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《拓赛道打开空间，海南赛车场

贡献增量》2025-08-10

公司盈利预测及估值
指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 405 441 522 592 677
增长率 yoy% 57% 9% 19% 13% 14%
归母净利润（百万元） -193 -39 32 46 66
增长率 yoy% -153% 80% 181% 47% 42%
每股收益（元） -1.18 -0.24 0.20 0.28 0.40
每股现金流量 0.05 0.64 0.72 0.91 1.29
净资产收益率 -28% -6% 5% 6% 8%
P/E -11.6 -57.7 70.8 48.3 33.9
P/B 3.8 4.3 4.3 4.2 3.9
备注：股价截止自2025年 09月 04日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 核心观点：公司 25HQ2 基本面如期加速，收入和利润都出现高增速，公司将有望持续

受益于促体育消费的政策设计和产业趋势。

 维持盈利预测，维持“增持”评级。公司 25H1 实现收入 2.72 亿元，yoy+21.9%，实
现归母净利润 0.15 亿元，yoy+12.0%。公司 25Q2 实现收入 1.63 亿元，yoy+38.5%，
实现归母净利润 0.09 亿元，yoy+318.9%。因 Q2 开始公司切入高尔夫球赛事运营，基
本面加速，详细逻辑可参考我们近期外发深度《拓赛道打开空间，海南赛车场贡献增
量》。维持盈利预测，维持“增持”评级。

 赛事运营数量持续增长，体育场馆精简。25H1，公司运营国际/亚洲级、国家级及区
域级体育赛事共 55 场次（24 年同期为 45 场次），新增运营 China GT 中国超级跑车
锦标赛（CGT）、中国男子职业高尔夫球巡回赛（中巡赛）。体育场馆方面，公司 25
H1 进行一定程度精简，25H1 期末运营及在建专业赛车场 3 家（24 年同期为 4 家）、
品牌体验中心 2 家（24 年同期为 4家）、赛卡联盟连锁卡丁车场馆 12 家（24 年同期
为 13 家）。旗下赛车培训品牌“力盛赛车学校”开办各类培训 30 期（去年同期 25
期）。

 核心业务体育场馆经营和体育赛事运营收入保持高增。分板块看，25H1，体育场馆经
营收入 0.67 亿元，yoy+22.7%；体育赛事经营收入 1.92 亿元，yoy+30.2%；市场营销
服务收入 0.06 亿元，yoy-39.2%；体育俱乐部经营收入 0.04 亿元，yoy+30.6%；体育
装备制造与销售收入 0.02 亿元，yoy-70.0%。

 降本控费持续。25H1，公司综合毛利率 23.0%，同比降 4.4pct；公司销售费用率 2.2%，
同比降 0.5pct；管理费用率 7.3%，同比降 1.7pct。

 调动市场力量推动产业发展，赛事经济成促内需政策方向。1）8月 19 日国新办新闻
发布会指出，体育总局将研制推动赛事经济的政策文件，推动赛事成为激活消费、拉
动经济和提升形象的“强引擎”；8月 22 日国常会会议指出，要更加注重调动市场力
量推动体育产业发展和消费规模扩大，提高体育经营主体活力。2）我们认为力盛体
育作为体育服务上市公司中较为核心的标的，有望持续收益于促体育消费的政策设计
和产业趋势。

 风险提示：体育产业链发展不及预期风险；汽摩赛事和场馆运营不及预期的风险；高
尔夫球赛事运营、海南赛车场等新业务不及预期的风险；
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
货币资金 258 75 30 34 营业收入 441 522 592 677

应收票据 0 0 0 0 营业成本 339 395 441 498

应收账款 104 94 85 59 税金及附加 2 2 2 3

预付账款 6 15 16 18 销售费用 12 12 12 11

存货 39 8 4 5 管理费用 67 55 55 56

合同资产 0 0 0 0 研发费用 8 8 8 9

其他流动资产 46 110 110 117 财务费用 0 0 0 0

流动资产合计 453 302 246 233 信用减值损失 0 0 0 0

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -38 0 0 0

长期股权投资 27 27 27 27 公允价值变动收益 19 8 3 2

固定资产 102 82 68 56 投资收益 -7 -2 0 0

在建工程 14 14 14 14 其他收益 2 3 4 5

无形资产 178 234 236 257 营业利润 -10 60 82 106

其他非流动资产 221 365 520 664 营业外收入 1 2 3 3

非流动资产合计 540 721 864 1,018 营业外支出 2 1 2 1

资产合计 993 1,023 1,110 1,251 利润总额 -11 61 83 108

短期借款 160 100 132 192 所得税 6 12 17 22

应付票据 0 0 0 0 净利润 -17 49 66 86

应付账款 55 63 72 83 少数股东损益 22 17 20 20

预收款项 0 3 1 1 归属母公司净利润 -39 32 46 66

合同负债 17 72 82 93 NOPLAT -16 49 67 86

其他应付款 43 43 43 43 EPS（摊薄） -0.24 0.20 0.28 0.40

一年内到期的非流动负债 8 8 8 8

其他流动负债 20 20 20 21 主要财务比率

流动负债合计 303 309 358 441 会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 8.8% 18.6% 13.3% 14.3%

其他非流动负债 16 21 26 31 EBIT 增长率 -93.2%
-674.2

%
36.6% 29.5%

非流动负债合计 16 21 26 31 归母公司净利润增长率 -79.9%
-181.4

%
46.8% 42.4%

负债合计 318 330 383 471 获利能力

归属母公司所有者权益 524 525 539 572 毛利率 23.1% 24.4% 25.5% 26.3%

少数股东权益 150 167 187 207 净利率 -3.8% 9.3% 11.2% 12.7%

所有者权益合计 675 693 726 780 ROE -5.8% 4.6% 6.4% 8.5%

负债和股东权益 993 1,023 1,110 1,251 ROIC -1.5% 10.4% 12.6% 14.0%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 32.1% 32.3% 34.5% 37.7%

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 债务权益比 27.2% 18.6% 22.8% 29.5%

经营活动现金流 105 117 150 211 流动比率 1.5 1.0 0.7 0.5

现金收益 27 78 120 168 速动比率 1.4 0.9 0.7 0.5

存货影响 11 31 3 -1 营运能力

经营性应收影响 59 1 8 24 总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5

经营性应付影响 -6 11 7 11 应收账款周转天数 91 68 54 38

其他影响 15 -3 12 9 应付账款周转天数 54 54 55 56

投资活动现金流 57 -208 -194 -234 存货周转天数 0 0 0 0

资本支出 -52 -66 -41 -92 每股指标（元）

股权投资 23 0 0 0 每股收益 -0.24 0.20 0.28 0.40

其他长期资产变化 86 -142 -153 -142 每股经营现金流 0.64 0.72 0.91 1.29

融资活动现金流 -58 -93 -1 27 每股净资产 3.20 3.21 3.29 3.49

借款增加 3 -60 32 60 估值比率

股利及利息支付 -60 -44 -58 -75 P/E -58 71 48 34

股东融资 30 0 0 0 P/B 4 4 4 4

其他影响 -31 11 25 42 EV/EBITDA 59 21 14 10

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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