
“体育+”主题 分析报告



 业绩为王，关注“体育+”复合业态融合

 体育+旅游：领衔体育消费，将成风口

 体育+健康：产业规模初现，增长迅速

 体育+游戏：纳入亚运，电竞手握刑天之逆

 标的推荐：三夫户外、雷曼股份、双象股份、
          星辉娱乐、当代明诚、力盛赛车 

 风险提示：系统性风险；产业整合不及预期风险；政策变动风险
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“体育+”含义的较早阐述是在2014年国务院的46号文中：“丰富体育产业内容，
推动体育与养老服务、文化创意和设计服务、教育培训等融合……以体育设施为
载体，打造城市体育服务综合体。”其后2016年《体育发展“十三五”规划》中 

“体育+”发展更是受到大力支持。 

我们将围绕体育产业产生的各种融合业态的发展称为“体育+”；如体育+旅游、
体育+健康、体育+游戏等均已受到社会各界广泛关注。 

资料来源：搜狐网，海通证券研究所 

1.1 体育+：围绕体育的复合业态融合 

表 “体育+”相关政策 

时间 事件或政策 主要内容 

2014年9月 
李克强总理主持召开国务
院常务会议 

指出推动体育健身与医疗、文化等融合发展，大力发展体育旅游、运动康复、
健身培训等体育服务业 

2014年10

月 

关于加快发展体育产业、
促进体育消费的若干意见 

1）积极拓展业态。丰富体育产业内容，推动体育与养老服务、文化创意和
设计服务、教育培训等融合；以体育设施为载体，打造城市体育服务综合体。
2）促进康体结合。加强体育运动指导；发展运动医学和康复医学；提倡开
展健身咨询和调理等服务。3）鼓励交互融通。支持金融、地产、建筑、交
通、制造、信息、食品药品等企业开发体育领域产品和服务等。 

2015年9月 
《国家体育产业统计分类》
正式发布实施 

将体育产业分为11个大类、37中类和52小类；强调了体育与文化、教育、旅
游、健康、传媒、信息、金融等产业的融合性 

2016年5月 体育发展“十三五”规划 大力发展“体育+”，积极拓展体育新业态 

2016年7月 
体育产业发展“十三五”
规划 

促进体育与文化、养老、教育、健康、农业、林业、水利、通航等产业的融
合发展。 
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我国体育产业分为：1）核心层：围绕稀缺资源的上游赛事产生的赛事运营、媒体
转播等，占比20%；2）外延层：以体育用品为代表的下游衍生产业，占比80%。 

高企的版权价格预示着资本抢滩核心资源时代的终结，逻辑主线转向“业绩为
王” ：1）利润增速高；2）估值低；3）稀缺性。体育外延产业盈利性强且稳定，
因此体育外延复合概念（即“体育+”）值得关注。 

资料来源：搜狐网，海通证券研究所 

1.2 业绩为王，关注“体育+” 

图 中国体育产业构成 
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图 体育各细分行业上市公司平均归母净利润（百万元） 
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 业绩为王，关注“体育+”复合业态融合

 体育+旅游：领衔体育消费，将成风口
 需求：旅游市场整体上行

  体育旅游占比提升空间大 

 供给：政策支持，大力发展体育旅游
  形式再翻新，产品多样化 

 趋势：体育小镇整合产业链
 相关公司：三夫户外，莱茵体育，棕榈股份，探路者，卡宾滑雪（新三板）

 体育+健康：产业规模初现，增长迅速

 体育+游戏：纳入亚运，电竞手握刑天之逆

 标的推荐：三夫户外、雷曼股份、双象股份、
          星辉娱乐、当代明诚、力盛赛车 

 风险提示：系统性风险；产业整合不及预期风险；政策变动风险
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2. 体育+旅游：领衔体育消费，将成风口

消费升级下，旅游正从传统的观赏性旅游向体验型旅游发展，而体育旅游则为消
费者提供了较好的体验式旅游需求。国家旅游局、国家体育总局共同印发的《关
于大力发展体育旅游的指导意见》提出，到2020年将在全国建成100个具有重要
影响力的体育旅游目的地和100家国家级体育旅游示范基地，体育旅游总人数达
到10亿人次，占旅游总人数的15%，体育旅游总消费规模突破1万亿元。看好休
闲运动与旅游的结合，譬如户外运动旅游、马拉松旅游和冰雪旅游等。 

图 探路者旗下品牌“骑行地球” 图 莫干山Discovery极限体验主题公园 

资料来源：易游惠、搜狐网，海通证券研究所整理 6 



2.1.1 需求端：旅游市场整体上行 

体育与旅游的复合基础在于快速上升的旅游市场。据国家统计局公布数据：2006

年我国居民的出游率超过1%并稳步攀升；2016年我国旅游人数达45.78亿人次，
出游率达3.31%。伴随旅游人数的蹿升，旅游收入亦不断增长，2015年旅游收入
总计3.42万亿。《“十三五”旅游业发展规划》更指出：到2020年，我国旅游市
场总规模达67万亿人次，旅游投资总额2万亿元，旅游业总收入达7万亿元。 

图 中国历年旅游人数及出游率统计 图 中国历年旅游收入及人均花费统计 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

旅游人数总计（亿人次，左轴） 出游率（%，右轴） 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

旅游收入总计（亿元，左轴） 人均旅游花费（元，右轴） 

资料来源：Wind，海通证券研究所整理 7 



2.1.2 需求端：体育旅游占比提升空间大 

体育旅游主要分观赛游和参与游，其中参与游又包括户外活动、体育培训、体育
竞技等。途牛网数据显示：2016年预定体育旅游线路的人数同比增长150%；携
程网数据则显示：参与游较观赛游热度更高，其中户外活动是体育旅游中最热门
的类别，占比71%。 

根据腾讯网数据，目前我国体育旅游占旅游市场比重仅约5%，而国外体育旅游产
业的比重则达20%，因此我们预计我国未来体育旅游的需求空间将持续扩大。 

图 各类体育旅游形式热度对比 图 体育旅游占旅游市场比重对比 
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资料来源：携程网、中商产业研究院，海通证券研究所整理 8 



2.2.1 供给端：政策支持，大力发展体育旅游 

2016年5月15日,国家体育总局与国家旅游局签署《关于推进体育旅游融合发展的

合作协议》，指出以旅游与体育的相互融合助力经济的转型升级；此后利好政策
相继出台，为体育旅游的快速发展送来春风。 

表 体育旅游主要政策文件 

时间 文件 主要内容 

2016年5月 关于推进体育旅游融合发展的合作协议 以旅游、金融、体育的互动融合来助力经济转型升级 

2016年12月 关于大力发展体育旅游的指导意见 

到2020年将在全国建成100个具有重要影响力的体育旅游
目的地，建成100家国家级体育旅游示范基地，推出100项
体育旅游精品赛事，体育旅游总人数达到10亿人次，占旅
游总人数的15%，体育旅游总消费规模突破1万亿元 

2017年6月 “一带一路”体育旅游发展行动方案 

培育体育旅游市场，实现一年有影响、两年上规模、三年
创品牌，在“一带一路”相关区域形成一批精品体育旅游
赛事、特色运动休闲项目、有竞争力的体育旅游企业和知
名体育旅游目的地，到2020年，体育旅游人数占该地区旅
游总人数的比重超过15%。 

2017年6月 

关于开展“国家体育旅游示范基地”创建工
作和“国家体育旅游精品赛事”申报工作的
通知 

公示首批30个“国家体育旅游示范基地”创建单位，以及
33个“国家体育旅游精品赛事” 

2017年7月 “读懂体育旅游产业”的产业解读视频 
阐述了体育旅游现阶段可喜的产业规模以及到2020年体育
旅游达到10亿人次、消费1万亿的目标。 

资料来源：搜狐网，海通证券研究所整理 9 



2.2.2 供给端：形式再翻新，产品多样化 

随着体育旅游热度的不断提升，各大旅行社等供应商均加大了体育旅游线路的开
辟。目前，携程APP上已有数百家体育旅游供应商（仅户外活动一类就有近百家
专业的户外俱乐部与户外旅行社提供产品），体育旅游产品多达1500多条。 

图 携程旗下各大体育旅游线路 图 各地丰富的体育旅游线路开辟 
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资料来源：携程网，海通证券研究所整理 

蒙山体育节 茶马古道 净月潭瓦萨滑雪节 

嵩皇体育小镇 崇礼国际滑雪节 行走中国水塔 
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2.3 趋势：体育小镇整合产业链 

除了与传统旅游形式相结合的体育旅游外，体育小镇的开发进一步促进了体育旅
游的形式创新。体育小镇以“体育+”为主要概念，整合体育产业链，打造赛事、
体育休闲项目等吸引点，融合高科技元素强化服务，推动体育用品的供应，形成
以体育产业为核心、以体育旅游等为特色，以体育产业服务为有效延伸的产业发
展体系。 

图 体育小镇产业链 
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资料来源：搜狐体育，海通证券研究所整理 11 



目前的体育小镇建设项目中，江苏和浙江走在全国前列。据前瞻产业研究院数据：
2015-2017年规划在建的体育小镇数量共超23个，且预计到2020年我国的体育小
镇建设数量约为100-150个、投资额则在5000-9000亿元。 

表 全国部分体育小镇建设项目 

省市 数量 项目 

江苏省 8 

仪征市枣林湾生态园、江阴市新桥镇、南京市
汤山温泉旅游度假区、淮安市淮安区施河镇、
溧阳市上兴镇、南京市高淳区桠溪镇、宿迁市
湖滨新区晓店镇、昆山市锦溪镇 

浙江省 6 

德清莫干山“裸心”体育小镇、柯桥酷玩小镇、
海宁马拉松小镇、平湖九龙山体育小镇、乍浦
体育小镇、富阳银湖新区“智慧体育”小镇 

安徽省 2 大圩体育小镇、太平湖运动休闲小镇 

福建省 1 晋江深沪体育小镇 

海南省 1 永兴体育小镇 

河北省 1 承德冰雪特色小镇 

北京市 1 丰台国际足球小镇 

贵州省 1 贵州新区棕榈·西布朗足球小镇 

山东省 1 铺集镇足球小镇 

辽宁省 1 将军石体育休闲特色小镇 

图 体育小镇规模预测 
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图 浙江杭州体育小镇圈 

2.3 趋势：体育小镇整合产业链 

资料来源：前瞻产业研究院、新蓝网，海通证券研究所整理 12 



公司打造线下线上产品销售、活动赛事组织、营地和青少年户外体验教育三位一
体的商业模式：1）结合线下连锁专营店和线上电商渠道，满足一站式购齐需求；
2）发展户外运动俱乐部，组织多种类型的户外活动、培训和赛事；3）设计建设

综合户外营地，构建高品质的青少年户外体验教育培训体系。三大业务相互衔接
支持，构建户外运动产业综合生态链条。 

图 三夫俱乐部精品活动 图 2012-2017Q1公司营业收入及增速 

2.4.1 三夫户外：产品销售+户外活动+营地体验三位一体 

资料来源：Wind、公司官网，海通证券研究所整理 

0

5

10

15

20

25

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2012 2013 2014 2015 2016 2017Q1

营业收入（百万元，左轴） YoY（%，右轴） 

13 



公司聚焦发展“两大核心体系”：社会公共体育服务体系、优质 IP 运营体系，在
足球、篮球、冰雪三大 IP 重点布局及产业链打造，逐步形成体育产业生态圈。 

公司2016年获得国开行专项发展基金6000万元用于黄山国际户外运动基地建设，
2017年又相继与浙江、四川等地政府签署体育小镇相关协议。 

图 黄山国际户外运动基地鸟瞰图 表 公司目前已规划的体育小镇简况 

2.4.2 莱茵体育：聚焦两大核心体系，加速布局体育小镇 

资料来源：公司《关于国开行专项发展基金投资公司下属子公司的
公告》，公司与桐庐县、浦阳镇、彭州市的合作协议签署公告，全
资子公司取得闲林港项目地块公告，搜狐网，海通证券研究所整理 

小镇名称 地点 投资金额 规划用地 规划时间 

国际户外运动
基地 

安徽省 

黄山市 
未具体公布 约307亩 2015年 

国际桐庐足球
小镇 

浙江省 

杭州市 

桐庐县 

20亿元 1000亩 2017年3月 

律动浦阳特色
运动体育小镇 

浙江省 

萧山区 

浦阳镇 

律动体验约
80亿元 

律动智创首期占
地100亩；律动
体验约4226.2亩 

2017年4月 

葛仙山运动休
闲小镇 

四川省 

彭州市 

葛仙山镇 

40亿元 575公顷 2017年6月 

杭州闲林港
“城市体育综
合体” 

浙江省 

余杭区 

闲林港 

未具体公布 
已获土地使用权
1.254万平方木 

2017年7月 
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以“全球领先的生态城镇运营商”为目标，公司快速推进着从“棕榈园林”到
“棕榈股份”的转型，发挥在生态城镇领域的领先优势。通过参与设立“上海云
邰”产业基金、参投英超西布罗姆维奇股权等切入体育产业。 

2016年9月，公司与西布罗姆维奇俱乐部、贵安新区管委会签订战略合作框架协
议，拟共同建设西布朗足球小镇。 

图 “生态城镇+体育”战略投资 图 公司2012-2017Q1净利润及增速 

2.4.3 棕榈股份：导入优质内容，布局生态城镇+体育 

资料来源：Wind、21经济网，海通证券研究所整理 
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公司围绕户外用品、旅行服务、体育进行业务体系建设：户外用品为基石业务，
拥有专注登山、徒步的探路者品牌、专注自驾、越野的Discovery Expedition品
牌以及专注骑行的ACANU品牌；旅行服务为流量入口，拥有易游天下等子公司，

提供有温度的体验式旅行产品；体育业务则通过参与并购基金、内部孵化、集团
并购等进行优质资源的挖掘整合。 

图 2016年公司各业务占比 图 探路者旗下部分精品户外活动 

2.4.4 探路者：户外+旅行+体育协同发展 

资料来源：绿野网、Wind，海通证券研究所整理 
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国内少数专注于滑雪产业服务的综合化企业，提供滑雪设备、器材、冰雪旅游产
品及配套附属业务，在大型滑雪度假区、滑雪旅游、滑雪场运营管理等方面的专
业性得到了国内外客户广泛认可。2016年9月挂牌新三板。 

2016年公司实现营业收入1.49亿元、归母净利润1,326.36万元，同比分别增长
131.61%和19.52%。 

图 公司参与的度假旅游娱乐项目 图 公司2014-2016年营业收入（百万元） 

2.4.5 卡宾滑雪：专注滑雪产业链，提供一站式服务 

资料来源：Wind、21经济网，海通证券研究所整理 
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18 

 业绩为王，关注“体育+”复合业态融合

 体育+旅游：领衔体育消费，将成风口

 体育+健康：产业规模初现，增长迅速
 需求：健身意识渐入人心，奠定坚实需求基础；健身形式起变化，专业化需求提升
 供给：后奥运时代，政策带动全民健身潮；资本加速布局，未来持续加码
 趋势：健身房双极发展；健身俱乐部智能化革新；健身APP满足碎片化需求
 相关公司：贵人鸟，浩沙国际（港股），亚特体育（新三板），

 中航时尚（新三板），康比特（新三板） 

 体育+游戏：纳入亚运，电竞手握刑天之逆

 标的推荐：三夫户外、雷曼股份、双象股份、
          星辉娱乐、当代明诚、力盛赛车 

 风险提示：系统性风险；产业整合不及预期风险；政策变动风险



3. 体育+健康：产业规模初现，增长迅速

资料来源： 智投云、青橙科技，海通证券研究所整理 

健身产业，是以健身服务提供商为中心，上游延伸向健身器材、健身场馆、
营养补剂等运动产品制造商，并通过会员卡、私教、营养品、电商等方式
对接下游健身用户。 

随着健身意识的普及，我国健身行业规模初现。青橙科技数据显示，2016

年我国健身行业产值达285亿元，较2015年同比增长21%。 

图 中国健身行业产值及增长 图 健身服务行业产业链简图 
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3.1.1 需求端：健身意识渐入人心，奠定坚实需求基础 

资料来源： 青橙科技、国家体育总局，海通证券研究所整理 

从首个全民健身日，到如今跑步大军助推奔跑的中国，健身意识逐渐深入
人心。2014年各年龄段经常参加锻炼的人口比例较2007年均有明显提升；
2011-2016年中国健身人口年复合增长率达13%。据青橙科技预计2017年
健身人口规模将超1000万人。健身人口的扩大为健身市场的增长奠定了坚
实的需求基础。 

图 各年龄段锻炼人口比例均明显上升 图 中国健身人口规模及增速 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2007年 2014年 

0

5

10

15

20

25

30

35

0

200

400

600

800

1000

1200

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E

健身人口规模（万人，左轴） YoY（%，右轴） 

20 



3.1.2 需求端：健身形式起变化，专业化需求提升 

资料来源： 国家体育总局，海通证券研究所整理 

健身会所在人们健身锻炼中的普及率从2007年至2014年有小幅的上升；具
体分年龄段看，健身观念渗透率较高的年轻群体前往健身会所锻炼的比例
提升则非常明显；同时由于年轻群体接受的健身观念更多，他们偏好接受
专业教练指导的程度要远高于其他年龄段。 

因此年轻群体更能够成为健身产业发展的有效推动力。 

图 各年龄群体倾向接受专业健身指导的比例 图 健身会所在健身活动中的普及率（%） 
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