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❖ 事件：公司发布 2023H1半年度报告。公司 23H1 实现营业收入 1.82 亿元，

相比上年同期 0.77 亿元同比增长 135.46%；归母净利润 0.12 亿元，相比上年

同期扭亏为盈。 

❖ 线下赛事复苏带动主营业务营收增长，赛事 IP 逐步增加孵化。分产品

看，公司收入占比最大的两块业务较去年同比均呈现高增速，系疫后线下活动

复苏带动，其中体育赛事经营 23H1 营业收入为 1.10 亿元，同比增长 192.48%；

体育场馆经营业务营业收入为 0.42 亿元，同比增长 92.81%。公司疫后 IP 业务

板块赛车赛事数量稳定增加，公司运营国际/亚洲级、国家级及区域级赛事共 

15 个，新增运营赛事“国际汽联中东区域方程式锦标赛”、“兰博基尼 Super 

Trofeo 亚洲超级挑战赛”、“方程式公开挑战赛”。23H1 培训 IP 业务中赛车培

训班共开办场地培训 14 期、方程式培训 1 期，共 167 余名学员顺利毕业；

“超能卡卡”项目举办 20 余场课程/主题活动/赛事，服务百余名青少儿。 

❖ 赛卡联盟场馆稳步拓店，关注卡丁车场馆异地复制潜力。公司持续探索

“卡丁+竞技+社交”的连锁经营模式，2023H1 两家新场馆上海科体中心店、重

庆龙湖时代天街店正式投入运营，公司将逐步形成一套可快速复制的卡丁车

场馆一站式运营解决方案。 

❖ 公司重点布局与数字体育结合的技术领域，加快推进体育行业垂类模

型建设。行业合作方面，公司与百度网讯达成战略合作，致力于利用人工智

能技术推动体育多模态大模型的发展；技术创新方面，公司持续关注 VR、MR 

及 AIGC 领域的技术迭代升级，将通过数据积累、垂类模型训练，满足用户

在现实虚拟社会中个性化体验及消费新需求。目前公司体育数字化业务主要

围绕“全民健身”和“体育教育”。全民健身主要依托于“运动银行”产品，利用信 

息技术实现运动行为数字化，形成云赛事和运动账户的服务，促进全民健身发

展。公司 2023 年 4 月 25 日公告拟募集 6 亿元定增，深耕新能源赛事与 AI，

其中 3.6 亿元拟用于海南新能源汽车体验中心国际赛车场项目，1 亿元用于人

工智能数字体育项目。 

❖ 投资建议：预计公司 23-25 年实现营收 5.41 / 7.73 / 10.14 亿元，归母净利润

0.70 / 1.19 / 1.58 亿元，对应 PE 为 41.7 / 24.7 / 18.5X，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：线下赞助不及预期；AI 项目开发不及预期；赛事安全事故影响。  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 281 258 541 773 1014 

收入增长率(%) 40.37 -8.04 109.25 42.96 31.17 

归母净利润(百万元) 3 -76 70 119 158 

净利润增长率(%) 106.24 -2499.91 191.95 68.91 33.26 

EPS(元/股) 0.02 -0.49 0.44 0.73 0.98 

PE 639.33 — 41.70 24.69 18.53 

ROE(%) 0.44 -11.33 9.31 13.51 15.19 

PB 3.34 3.28 3.88 3.34 2.81 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 280.89 258.30 540.50 772.69 1013.51  成长性      

减:营业成本 195.18 211.62 331.52 478.76 639.45  营业收入增长率 40.4% -8.0% 109.3% 43.0% 31.2% 

 营业税费 1.34 1.08 2.40 3.46 4.43  营业利润增长率 152.4% -384.2% 278.6% 52.5% 33.2% 

   销售费用 7.87 10.00 17.30 23.18 20.27  净利润增长率 106.2% -2,499.9% 192.0% 68.9% 33.3% 

   管理费用 38.26 70.00 48.65 69.54 91.22  EBITDA 增长率 1,487.3% -134.3% 969.4% 43.7% 27.1% 

   研发费用 14.40 13.21 18.92 27.04 30.41  EBIT 增长率 187.2% -389.4% 318.6% 49.8% 29.6% 

   财务费用 3.46 3.98 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 -173.3% -460.6% -290.1% 49.8% 29.6% 

  资产减值损失 -2.72 -8.95 -12.00 -7.00 -7.00  投资资本增长率 82.6% -0.7% 11.3% 14.5% 16.7% 

加:公允价值变动收益 3.41 0.39 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 89.1% -5.9% 13.2% 16.6% 18.9% 

 投资和汇兑收益 1.45 4.72 4.35 8.11 12.43  利润率      

营业利润 21.62 -61.46 109.79 167.40 222.97  毛利率 30.5% 18.1% 38.7% 38.0% 36.9% 

加:营业外净收支 -0.31 -4.48 -1.83 -2.21 -2.84  营业利润率 7.7% -23.8% 20.3% 21.7% 22.0% 

利润总额 21.31 -65.94 107.96 165.19 220.13  净利润率 5.9% -24.8% 16.9% 18.1% 18.4% 

减:所得税 4.68 -1.85 16.73 25.61 34.12  EBITDA/营业收入 17.7% -6.6% 27.4% 27.6% 26.7% 

净利润 3.18 -76.40 70.25 118.65 158.11  EBIT/营业收入 7.2% -22.6% 23.6% 24.8% 24.5% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 256.97 183.39 35.14 538.78 274.54  固定资产周转天数 153 169 77 51 36 

交易性金融资产 188.76 97.39 97.39 97.39 97.39  流动营业资本周转天数 141 187 255 7 168 

应收帐款 75.86 86.62 408.64 138.67 613.49  流动资产周转天数 794 649 489 460 462 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 112 113 167 131 137 

预付帐款 7.20 4.67 10.64 14.53 18.01  存货周转天数 91 96 94 94 95 

存货 51.17 61.87 109.04 135.76 196.05  总资产周转天数 1108 1509 776 665 607 

其他流动资产 14.17 13.27 13.27 13.27 13.27  投资资本周转天数 1173 1267 674 540 480 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 0.4% -11.3% 9.3% 13.5% 15.2% 

长期股权投资 178.79 188.06 188.06 188.06 188.06  ROA 0.3% -7.4% 5.4% 7.6% 8.5% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 1.7% -6.3% 10.8% 14.2% 15.7% 

固定资产 117.56 119.30 113.79 107.07 99.16  费用率      

在建工程 3.20 0.25 10.25 20.25 30.25  销售费用率 2.8% 3.9% 3.2% 3.0% 2.0% 

无形资产 17.06 16.91 16.91 16.91 16.91  管理费用率 13.6% 27.1% 9.0% 9.0% 9.0% 

其他非流动资产 0.07 0.40 0.40 0.40 0.40  财务费用率 1.2% 1.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 1135.78 1030.03 1300.19 1552.94 1864.75  三费/营业收入 17.7% 32.5% 12.2% 12.0% 11.0% 

短期债务 53.91 95.70 95.70 95.70 95.70  偿债能力      

应付帐款 35.31 53.42 116.94 100.39 195.28  资产负债率 28.2% 25.5% 33.2% 34.8% 35.4% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 39.3% 34.3% 49.7% 53.3% 54.9% 

其他流动负债 0.36 1.86 1.86 1.86 1.86  流动比率 2.04 1.92 1.77 1.89 2.01 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.80 1.58 1.45 1.57 1.66 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 6.26 -8.09 — — — 

负债总额 320.18 262.84 431.77 539.93 660.73  分红指标      

少数股东权益 84.62 93.09 114.07 135.01 162.91  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 159.93 159.94 159.94 159.94 159.94  分红比率      

留存收益 162.00 85.60 165.85 289.50 452.61  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 815.59 767.19 868.42 1013.01 1204.02  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.02 -0.49 0.44 0.73 0.98 

净利润 3.18 -76.40 70.25 118.65 158.11  BVPS(元) 4.57 4.21 4.67 5.44 6.45 

加:折旧和摊销 29.50 41.39 20.52 21.72 22.92  PE(X) 639.3 — 41.7 24.7 18.5 

  资产减值准备 5.81 15.72 18.00 20.00 23.00  PB(X) 3.3 3.3 3.9 3.3 2.8 

公允价值变动损失 -3.41 -0.39 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 5.19 4.84 0.00 0.00 0.00  P/S 8.7 8.6 5.4 3.8 2.9 

   投资收益 -1.45 -4.72 -4.35 -8.11 -12.43  EV/EBITDA 45.8 -126.3 20.4 11.8 10.3 

 少数股东损益 13.45 12.30 20.98 20.94 27.90  CAGR(%)      

 营运资金的变动 20.52 35.48 -252.99 347.34 -471.17  PEG 6.0 — 0.2 0.4 0.6 

经营活动产生现金流量 73.75 26.49 -127.43 521.88 -250.31  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -287.64 -152.09 -20.82 -18.24 -13.94  REP      

融资活动产生现金流量 366.07 46.29 0.00 0.00 0.00        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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