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本报告导读： 

户外行业发展大趋势受经济影响，渗透率天花板取决于“户外消费承受力”指标；中

国户外渗透率仍偏低，预计未来真户外需求持续增长可期。 

摘要： 

[Table_Summary]  投资建议：2021年至今中国户外行业二次崛起，主要受真/伪户外需

求的双重驱动。本文聚焦“真户外需求”，通过复盘日本户外行业发

展，得出中国户外行业的真实需求有望持续增长的结论，我们预计未

来五年中国户外行业仍将维持高景气度。推荐标的安踏体育、李宁、

波司登、牧高笛、台华新材等，受益标的三夫户外、探路者等。 

 日本户外行业：国家引入-全面流行-结构分化。1）1945 年前：日本

政府为提升现代化进程引进西方体育文化，户外运动在富人与学生间

传播，第一次“滑雪热”。2）1945-1950s：日本二战后推崇竞技体育，

学校层面完善体育体系。3）1960s-1970s：东京奥运助力全民体育，

高端户外向大众普及，第二次“滑雪热”与“高尔夫热”掀起。4）

1980s：泡沫经济推动消费热潮，户外运动全面鼎盛。5）1990s 至今：

经济由盛转衰，滑雪、高尔夫高端户外潮流退散，慢跑、露营等平价

户外顺势而起。 

 思考一：为什么相似经济环境下，日本户外总量下降+结构分化，中

国户外方兴未艾+全面崛起？1）日本：政府早期对户外运动引进干预

较多，带动户外行业发展节奏快于经济发展，高端户外渗透率在泡沫

经济时期提前透支，经济放缓后渗透率回归。2）中国：户外行业整

体发展顺应经济发展趋势，节奏基本匹配，2019 年人均 GDP 突破 1

万美元大关后，各类户外全面兴起，并受到疫情阶段性催化。 

 思考二：中国“真户外需求”未来能否持续增长？我们认为户外运动

需求核心取决于户外渗透率，而户外渗透率天花板大致取决于人们对

其花费的承受能力，可以用“户外消费承受力”指标量化（人均可支

配收入/单次户外运动消费）。以滑雪、高尔夫为例，我们判断未来中

国户外运动需求仍有较大增长空间：2023 年中国滑雪领域的“户外

消费承受力”大致与 2017 年的日本接近，但中国滑雪渗透率仅为

1.4%，与日本 2017 年 4.9%的渗透率水平相比仍有较大提升空间；

2022 年中国高尔夫领域的“户外消费承受力”为 2022 年日本的一半

左右，但中国户外运动渗透率（0.1%）与日本（8.4%）相差甚远。 

 风险提示：中国经济增长不及预期，中国户外渗透率天花板不及预期 
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1. 日本户外行业：国家引入-全面流行-结构分化 

 

回顾日本户外行业发展，大致可分为五个阶段，起初国家层面积极引入

户外运动，后来伴随经济高速发展，各项户外运动全面流行，1990 年代

至今日本经济由盛转衰，户外运动行业进入结构分化的新发展阶段。 

 

表 1：日本户外行业发展大致可分为五个阶段 

时间  简介  代表性运动发展 

1945 年前 
政府牵头引入西方户外运动，参与者多为皇室和

学生 

滑雪、登山、高尔夫等运动均在这个阶段被引入日本，甚至部

分运动第一次热潮掀起，如 1925 年第一次“滑雪热” 

1945-1950s 推行竞技体育彰显国威，强化学校体育体系 
学校体育体系下积极推行露营文化；高尔夫在日本商务交际

中的影响力得到增强，出现第一次“高尔夫热” 

1960s-1970s 东京奥运助力全民体育，高端户外向大众普及 
大众传媒的传播和新干线的建成引发第二次“滑雪热”；“团块

世代”崇尚精英运动，拉动第二次“高尔夫热” 

1980s 泡沫经济推动消费热潮，户外运动全面鼎盛 
高尔夫用具市场规模猛增，球场数量大幅增长；马拉松运动普

及掀起慢跑热潮；非竞技类滑雪成为重要休闲方式 

1990s 至今 高端户外潮流退散，平价户外顺势而起 
1990 年代至今高尔夫、滑雪相关用具市场规模下降，跑步、

露营等低门槛低消费运动备受青睐 

数据来源：长野北海道东北滑雪俱乐部，《二战后日本体育政策的历史变迁及借鉴意义》，Japan Embassy，日本生产性本部，国

泰君安证券研究 

 

1.1. 1945 年前：引入西方户外运动，参与者多为皇室和学生 

 

日本天皇政府为推进现代化进程引进西方文化（包括西方户外运动在内

的体育项目），但本阶段大多在皇室和校园内风靡，尚未普及大众。在西

方运动项目传入之前，被称为“武道”的日本传统运动项目已经有了很大

的发展。日本武道起源于公元 12 世纪，包括剑道、柔道、空手道及其他

运动项目，主要盛行于当时的武士阶层中。直至明治维新时期，“和魂洋

才”（指江户末期日本思想界对吸取西洋文化所采取的一种态度）的思想

深刻地影响了当时的社会，日本想要效仿欧美国家尽快走上现代化道路，

因此西方近代的体育项目随着西方文化的渗透逐渐被引进日本，但是主

要局限在校园课堂和日本皇室，并没有真正实现普及。 

 

 滑雪：1902 年冬，日本陆军在暴风雪中死伤惨重，对于把“富国强

兵”视作现代化重要目标的明治政府来说，这场灾难让他们认识到了

向全民普及应对冰雪气候方法的重要性。1911 年，奥地利勒奇少校

将单杖滑雪技术教授给日本军队。1925 年，全日本滑雪联盟（进行

滑雪教学的非盈利组织）正式诞生，滑雪逐渐成为了日本人气冬季

运动之一，第一次“滑雪热”兴起。1942 年，因为第二次世界大战

爆发，全日本滑雪联盟被迫解散，滑雪在日本的进一步普及也受到

了阻碍。 
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图 1：20 世纪初正在学习滑雪的日本妇女 

 

数据来源：长野北海道东北滑雪俱乐部 

 

 棒球：1872 年，开成学园的教授霍雷斯-威尔逊将棒球带入日本。

明治时代，日本文化、经济、产业都开足马力“一路向西”，由于日

本具有浓厚的武士文化底蕴，同时棒球对团队精诚合作的要求又与

日本集体主义高度相符，在西方运动传入日本的时候，棒球被格外

青眼相加。1873 年，棒球先是在各大高校的校园流行，之后迅速风

靡了整个日本。1878 年，日本成立了第一支正规的棒球队“新桥体

能俱乐部”。直至二战前，棒球联赛一直是日本国民最为关注和喜爱

的体育赛事之一。 

 

 登山运动：1888 年，英国牧师兼传教士沃尔特·韦斯顿出于对登山

的热爱，于传教期间攀登了日本境内的各大山峰。1896 年，韦斯顿

出版了《日本阿尔卑斯山的登山与探险》一书，使日本阿尔卑斯山

的休闲登山运动流行起来。1900 年，第一本关于喜马拉雅的书《在

喜马拉雅的巴黎人》在日本出版，该书作者法国民族学家玛丽·乌

伊法尔维·波登曾陪同她的丈夫到喜马拉雅和中亚进行研究探险。

之后这本书的日语版本吸引了很多日本人到喜马拉雅山。1905 年，

日本高山俱乐部（亚洲第一家登山俱乐部）成立，同时全国各地陆

续成立了大学登山俱乐部，日本登山者逐步把目光投向国外山峰。 

 

 露营：明治时期，露营文化随着其他西洋体育运动一起被引入到日

本。1894 年，志贺重昂所著的《日本风景论》第一次以图解的形式，

介绍了在山中露宿的方法，众多亲身实践者开始涌现，但露营尚未

在民众中实现普及。 

 

 高尔夫：日本的高尔夫活动最早可以追溯到 19 世纪末，英国驻日

本的大使馆成员和海军官员被认为是最早在日本传播高尔夫的西

方人，他们通过建造私人球场和俱乐部，将高尔夫带入了这个岛国。

1903 年，日本的第一个正式高尔夫球场建于神奈川县，这标志着高

尔夫在日本的正式亮相，但当时高尔夫仍然是一项相对小众的运动，

通常是富有的日本人和外国外交官的娱乐选择。 

 

 英式橄榄球：英式橄榄球于 19 世纪传入日本，最早只有外国人参

加。1899 年，日本庆应义塾大学的教授，英格兰人爱德华·克拉克

将英式橄榄球介绍给学生，成为日本国民参与这项运动的开始。

 

 



YNtdFGlwzXYP6YSNwRfCSe9yT6x993Owt3R89wLuqlebVYvIbMQCQ5/3bgNBen53
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1928 年，日本历史最悠久的橄榄球俱乐部神户制钢队成立，对英式

橄榄球的喜爱逐渐从学生和皇室蔓延到了劳工阶层。 

 

图 2：庆应大学橄榄球队 1901 年赛前合影 

 

数据来源：橄榄球世界 

 

1.2. 1945-1950s：推行竞技体育彰显国威，强化学校体育体系 

 

国家层面，日本在战后的体育战略优先考虑竞技体育（含游泳等户外运

动）的复苏，体育核心围绕选拔目的。1949 年 4 月，为重塑国家形象、

振作民族精神、恢复社会自信、加速经济社会重建步伐，日本围绕奥运

会确立了优先支持竞技体育发展的政策体系。本阶段日本构建了较为完

整的高水平体育人才强化体系，引入了先进的运动训练理论，并培养了

一批具有世界级水准的竞技体育人才，为日本竞技体育的繁荣打下良好

基础。 

 

教育层面，体育运动尚未完全普及，日本政府开始侧重于学校体育体系

（包括户外运动）的完善。二战后，日本经济进入高速成长时期，人民

生活水平也得到大幅提升。为促进全民体育的恢复与发展，日本文部省

制定了体育表彰纲要、国民体育调查等政策，并以学生为中心，对小学、

初中、高中不同阶段试行不同的体育教育目标，初步建立了学校体育体

系。例如，20 世纪 60 年代初，日本文部省决定开展青少年旅行的野外

活动，借以锻炼年轻一代的意志，利用全国各地的寺院等场所作为旅行

基地，开展青少年旅行，使这项活动掀起了热潮。以学校为主体的露营

活动盛行了起来，民间团体与行政机构也开始积极推行露营文化。1965

年，日本露营协会成立，并开展了一系列针对露营的启蒙活动，露营逐

渐走入一般民众的视野。 

 

社会层面，以高尔夫为代表的户外运动在日本商务交际中的影响力得到

增强，第一次“高尔夫热”出现。第二次世界大战结束后，美国占领军

成员将高尔夫作为一种娱乐活动引入日本，同时也传播了美国式高尔夫

的规则和设施，进一步推动了高尔夫的流行。随着美军逐步把球场交还

给日本人，日本高尔夫协会重开大门，在 20 世纪 50 年代重新迎来发展。

1957 年，全日本的高尔夫球场数量升至 116 座，当年造访球场的总人数

达到了 180 万。随后五年，由于高尔夫打球费用可以计入“招待费”，
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该运动成为由日本企业管理层所组成的新兴中产阶级非常热衷的运动，

需求的增长使得新建球场也如雨后春笋般四处涌现，掀起了第一次“高

尔夫热”。 

 

图 3：20 世纪 50 年代末东京一个三层高尔夫球练习场人头攒动 

 

数据来源：《LIFE》杂志 

 

1.3. 1960s-1970s：东京奥运助力全民体育，高端户外向大众

普及 

 

从参与人群来讲，东京奥运会激发民众体育热情，政策推动全民体育发

展。1962-1964 年，由于日本东京奥运会的举办，日本大大加快了交通运

输网络和体育设施的建设，推动了经济高速发展。1964 年东京奥运会举

办后，国民体育运动热情被点燃，但同时 1 万亿日元的奥运投资也让日

本政府背负了较大的财政压力。此后日本大幅削减了奥运经费，转而以

群众体育为重点，制定了公共体育发展的法律和政策，以确保资金用于

开展群众体育产业。 

 

就户外运动而言，这一阶段伴随全民体育的发展，多元化户外运动走向

大众人群。例如： 

 

 滑雪：大众传媒的传播和新干线的建成引发第二次“滑雪热”。20 世

纪 60 年代，一批由运动员转型的演员所拍摄的滑雪题材电影开始

登上银幕，叠加 1964 年途经日本南北 11 个重要城市的东海道新干

线通车，大众传媒的加成和交通的便捷性使日本“滑雪热”再次升温。

滑雪人口的扩大促进了滑雪装备产业的规模效应，滑板用具价格下

降 80%，大大降低了该运动所需要的入门成本，自此滑雪成为了日

本民众普遍都能随时参加的大众活动。1961 年北海道 Niseko 与新

潟苗场两个大型滑雪场正式开业，1972 年日本札幌举办冬奥会（冬

奥会第一次在欧美以外地区举办），1998 年日本长野又举办了冬奥

会，几场国际性赛事的宣传和滑雪设施的大力建设，将日本大众滑

雪热潮逐渐推向顶点。 

 

 

 



 

 

行业更新 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         7 of 18 

图 4：1965 年开通的日本新干线铁路途经日本 11 个重要城市 

 

数据来源：RT 轨道交通网 

 

 高尔夫：“团块世代”崇尚精英运动，拉动二次“高尔夫热”发展。

整个 20 世纪 60 年代，日本的高尔夫球场数量都在稳步增长，电视

上也开始转播高尔夫赛事。1970 年后，日本偶像文化逐渐兴起，随

着新传播技术开启新时代，年轻人希望找寻代表自己的符号，彰显

自我，因此在娱乐方面更乐意消费，高尔夫运动也从一项围绕高端

精英的商业社交活动逐步向上班族传播，1971-1974 年出现第二次

“高尔夫热”，主要参与群体是日本战后婴儿潮一代（即 1947-1949

年出生的一代人，被称为“团块世代”），当时正是团块时代进入社

会成家立业之时。 

 

图 5：20 世纪的日本高尔夫活动 

 

数据来源：轻井泽投资 

 

1.4. 1980s：泡沫经济推动消费热潮，户外运动全面鼎盛  

 

20 世纪 80 年代，在泡沫经济的推动下，包括户外在内的日本体育市场

进入全面鼎盛时期。例如： 

 

 滑雪：1982 年东北和上越两条新干线的开设以及 1985 年关越高速

的全线开通让人们有了更多更廉价的途径抵达滑雪场。1987 年国会
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通过的《度假地法》更是给类似滑雪场等大型休闲设施的修建降低

了门槛，同年电影《带我去滑雪》的热映也在一定程度上促进了滑

雪运动的普及。非竞技属性的滑雪消费进入主流。 

 

 高尔夫：在日本泡沫经济鼎盛时期，商业文化流行的趋势下，全社

会炫耀性消费成风，然而球场建设速度无法匹配日益上涨的打球人

数，球场变得供不应求。这一供需失衡的现象反而使高尔夫成为了

越贵越红、越红越贵的稀缺资源，叠加高尔夫运动始终象征着上流

生活方式和精英休闲运动，日本上班族纷纷涌入高尔夫行列，以示

跻身上流的身份，从而再一次扩大了高尔夫在日本的影响力，高尔

夫球场成为了日本企业商业洽谈和休闲娱乐的重要场所。90 年代初，

高尔夫球场数量陡然上升至 3000 多个，1992 年高尔夫球场使用者

约达 1 亿人次。 

 

图 6：20 世纪 90 年代日本全国高尔夫练习费大幅

增长 

 图 7：泡沫经济时期日本高尔夫球场数和人数到

达顶峰 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（注：图为日本高尔夫

球练习费 CPI，以 2020 年=100） 

 数据来源：日本统计局，国泰君安证券研究 

 

图 8：1980 年代日本高尔夫球场、练习场和用具市场规模显著上升 

 

数据来源：日本生产性本部《休闲白皮书 2020》，国泰君安证券研究（注：单位为亿

日元，高尔夫球场数据对应左轴，高尔夫用品及高尔夫练习场数据对应右轴） 
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 马拉松：1987 年正逢日本传统马拉松赛事“箱根驿传”70 周年，这

项被称为日本“春晚”的运动赛事开始在电视上进行直播。由于该

赛事举办时正逢日本新年，特别适合一家人在庆祝新春到来之际团

聚在一起收看，因此在电视可以直播后，“箱根驿传”就受到了日本

民众的广泛关注，进一步带动了当时的慢跑热潮。 

 

1.5. 1990s 至今：高端户外潮流退散，平价户外顺势而起 

 

泡沫经济破灭导致国民消费能力下降，高端户外市场收缩，平价户外市

场开始成长。1991 年日本泡沫经济破灭后，经济持续低迷，失业率上升，

国民消费能力下降，导致日本体育消费同步下降。高尔夫、滑雪等需要

昂贵费用支持的高端户外运动潮流逐渐退散，人们转向更平价的户外运

动项目来消遣和锻炼，例如慢跑、散步、游泳、钓鱼等。 

 

表 2：高消费户外运动逐渐被平价户外运动取代 

排名  1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2004 2006 2009 2018 

NO.1 跳操 跳操 跳操 跳操 跳操 散步 散步 散步 散步 散步 散步 散步 

No.2 球类 球类 球类 球类 散步 跳操 跳操 跳操 跳操 跳操 跳操 爬楼 

NO.3 游泳 保龄球 海水浴 散步 球类 保龄球 保龄球 保龄球 保龄球 球类 保龄球 健身 

NO.4 散步 棒球 游泳 保龄球 保龄球 球类 球类 球类 球类 保龄球 跑步 跳操 

NO.5 棒球 游泳 保龄球 海水浴 游泳 海水浴 钓鱼 游泳 高尔夫 游泳 游泳 
跑 步 /

马拉松 

数据来源：日本文部科学省，国泰君安证券研究（注：图为日本民众运动参与率排名） 

 

 高端户外市场收缩：高尔夫、滑雪等高花费运动退潮 

 

高尔夫：1990 年代至今相关用具及场所的市场规模显著下降。在泡沫经

济破灭后，曾经高门槛、高消费的高尔夫随着日本经济的衰退迅速同步

下滑。一方面，由于日本重新对《法人税法》进行了修订，不再将用于

高尔夫交际的大部分支出视为税法层面的招待费，因此许多企业不得不

重新评估和削减预算，减少高尔夫相关支出。另一方面，伴随消费能力

下降，更经济实惠的活动取代高尔夫发挥社交功能，比如更多选择在本

地公园的公司聚会和团队建设活动，或者远足径等其他相对廉价的户外

运动方式。 

 

 

 



 

 

行业更新 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         10 of 18 

图 9：1990 年代至今日本高尔夫球场、练习场和用具市场规模显著下降 

 

数据来源：日本生产性本部《休闲白皮书 2020》，国泰君安证券研究所（注：单位为

亿日元，高尔夫球场数据对应左轴，高尔夫用品及高尔夫练习场数据对应右轴） 

 

滑雪：1997 年至今滑雪用具市场规模缩水过半。日本经济由盛转衰后，

日本民众的消费观念发生了很大转变，许多日本家庭开始重新考虑他们

每月预算，体育消费金额受到削减。滑雪一般需要支付滑雪场地的入场

费、培训费、用具费等，是一项支出较高的户外运动，因此其市场规模

持续缩水，根据日本生产性本部《休闲白皮书 2020》，2019 年日本滑雪

用具市场规模仅为 1995 年的 30%左右。 

 

 平价户外顺势而起：跑步等低门槛低消费运动备受青睐 

 

慢跑、散步：因低消费、门槛低受到日本人青睐。自从泡沫经济破灭导

致了日本国民消费能力的下降后，需要高消费维持的高端户外运动逐渐

黯淡，平价户外则以其便捷性和低成本的优势在日本倍受青睐。其中，

慢跑和散步作为日常户外运动，参与人数不断攀升。2020 年日本 20 岁

以上人口慢跑参与率达到 10.2%；2022 年步行等低消费户外运动类型更

受日本国民欢迎。 

 

图 10：2020年日本 20 岁以上人口慢跑参与率达

到 10.2%  

 图 11：2022 年步行、体操等户外运动在日本国

民体育运动中参与率最高 

 

 

 

数据来源：笹川体育财团  数据来源：Statista，国泰君安证券研究 
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2. 知日鉴中：户外需求与经济关联度较高，但核心取

决于渗透率水平 

 

根据国君轻纺团队报告《国内户外二次崛起，高景气有望延续》，中国户

外鞋服行业的增长驱动力包括真户外需求与伪户外需求，其中真户外需

求指的是以户外运动为目的的户外产品需求；伪户外需求指的是出于非

户外运动的目的购买户外产品，并应用在非户外的场景当中。本章重点

讨论在真户外需求方面，日本对于中国的借鉴意义。 

 

2.1. 日本：户外发展大趋势与经济相关，早期受政策推动，目

前分化趋势明显 
 

通过第一章的复盘，我们认为日本户外行业的发展主要存在三大特点： 

 

1、 整体趋势：与经济相关性较强 

 

日本户外运动发展大趋势与运动行业整体发展趋势基本相符，并且两者

和日本经济相关性较强。例如： 

 

1）1980s：日本进入泡沫经济时代，1980-1988 年人均 GDP 从 9669 美元

增至 25500 美元，CAGR 约为 13%。在此背景下，根据日本生产性本部

《休闲白皮书 2020》，高尔夫、滑雪、登山、露营等户外运动均实现快

速发展。 

 

2）1990s 至今：由于日本实行公务员双休制度，居民闲暇时间增多，户

外运动参与率提升，但随着日本经济由盛转衰，包括户外在内的消费受

限，2010-2022 年日本户外鞋服市场规模增速与人均 GDP 增速趋势基本

一致。 

 

图 12：20 世纪 80 年代日本人均 GDP快速增长的

同时各项户外运动市场规模也实现快速增长 

 图 13：2010-2022 年日本户外鞋服市场规模增速

与人均 GDP 增速趋势基本一致 

 

 

 

数据来源：日本生产性本部《休闲白皮书 2020》，国泰君安  数据来源：Wind，Euromonitor，国泰君安证券研究 
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证券研究（注：虚线为日本人均 GDP，对应右纵轴，单位为

美元；实线为各项目市场规模，对应左纵轴，单位为亿日元） 

 

2、 前期：小众运动兴起节奏受政策催化领先于经济发展 

 

据欧美经验测算，一国户外运动产业的发展通常与该国的人均 GDP 密

切相关：当人均 GDP 为 1500-5000 美元时，人们开展的户外运动仅限于

登山、垂钓、徒步等；当人均 GDP 突破 6000/8000 美元时，跑步、骑行

与滑雪等运动兴起；当人均 GDP 超过 1 万美元时，攀岩、潜水、冲浪等

各类小众户外运动纷纷走入人们的生活。而日本最早从国家层面引入西

方运动，并非顺由经济发展推动户外运动发展，因此部分高花费的户外

运动领先于经济发展实现传播。例如，20 世纪 60 年代日本出现第一次

“高尔夫热”与第二次“滑雪热”，当时日本的人均 GDP 仅为 1000 美元

左右，高尔夫及滑雪运动的发展远远领先于经济发展。 

 

图 14：日本“高尔夫热”与“滑雪热”领先于经济发展出现 

 

数据来源：中国产业信息网，国泰君安证券研究 

 

3、后期：结构分化，高端户外没落，平价户外崛起 

 

20 世纪 90 年代至今，日本经济由盛转衰，滑雪、高尔夫等高花费户外

运动项目经过前期伴随经济高速增长而出现的繁荣阶段后，在这一阶段

参与率承压，市场规模萎缩；而慢跑、骑行等花费相对较低的运动参与

率则出现上涨，市场规模扩大。根据日本生产性本部《休闲白皮书 2023》，

2022 年日本户外运动参与率与年平均费用大体呈现负相关，例如马拉松

运动参与率最高（19%），人均花费仅为 1.2 万日元，而高尔夫参与率仅

为 5%，人均花费约 18 万日元。 
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图 15：20 世纪 90 年代至今日本高端户外市场规模下

降，平价户外崛起 

 图 16：2022 年日本户外运动参与率与年平均费用

大体呈现负相关 

 

 

 

数据来源：日本生产性本部《休闲白皮书 2020》，国泰君安证券

研究（注：虚线为日本人均 GDP，对应右纵轴，单位为美元；

实线为各项目市场规模，对应左纵轴，单位为亿日元） 

 数据来源：日本生产性本部《休闲白皮书 2023》，国泰君安

证券研究（注：1、左纵轴为运动参与率；右纵轴为年平均

费用，单位为千日元。2、数据统计口径为 2022 年，基于

3306 个样本得到） 

 

2.2. 中国：趋势受经济影响，目前渗透率偏低，户外需求增长

可期 
 

相同之处：中日户外运动行业发展大体趋势与经济发展水平有关。中日

两国户外市场发展大趋势呈现出相同的特点，即户外鞋服市场规模增长

大趋势与人均 GDP 增速显著相关。 

 

图 17：中国户外鞋服市场规模增长大趋势与人均

GDP 增速相关 

 图 18：日本户外鞋服市场规模增长大趋势与人

均 GDP 增速相关 

 

 

 

数据来源：Euromonitor，Wind，国泰君安证券研究（注：户

外鞋服市场规模对应左轴，人均 GDP 增速对应右轴） 

 数据来源：Euromonitor，Wind，国泰君安证券研究（注：

户外鞋服市场规模对应左轴，人均 GDP 增速对应右轴） 

 

不同之处：日本 1990 年代总量下降+结构分化，中国目前方兴未艾+全

面崛起。根据 1.5 节内容，1990 年代至今，日本 GDP 增速进入平稳增长

阶段，CAGR 仅为低个位数，居民体育支出下降，户外市场呈现出结构

分化的特点，高端户外潮流退散，平价户外逆势而起。目前中国经济也
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进入高质量增长阶段，但 2021 年至今户外运动行业（尤其是滑雪、高尔

夫等高端户外）蓬勃发展，势头正猛，与日本呈现出截然不同的特点。 

 

图 19：中国经济进入高质量增长阶段  图 20：2021-2023 年中国户外鞋服行业增速明显

高于人均 GDP 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（注：图为 GDP 实际

增长率；2024-2028 年为 IMF 预测值） 

 数据来源：Euromonitor，国泰君安证券研究 

 

针对中国户外运动行业目前呈现出的与日本户外运动行业所不同的特

点，下文重点回答两个关键问题。 

 

2.2.1. 思考一：相似经济环境下，为什么日本总量下降+结构分化，中

国方兴未艾+全面崛起？ 

 

1）日本户外发展初期受政府和学校推动，因此兴起节奏较快；中国户外

发展节奏主要顺应经济发展。根据 1.1 节内容，日本政府与学校早起主

动从西方国家引进小众专业户外运动，因此滑雪等高花费小众户外运动

兴起较早。而中国户外行业起步受政府等外界因素的引导相对较少，因

此从门槛相对较低的登山运动开始萌芽，各类户外运动的普及节奏更加

与经济发展速度相关。2019 年我国人均 GDP 突破 1 万美元大关，滑雪

等高花费的小众户外运动项目才逐步走向大众化。 

 

表 3：日本政府与学校早起主动从西方国家引进小众专业户外运动 

时间  运动  起源  

1911 滑雪 奥地利勒奇少校将单杖滑雪技术教授给日本军队 

1872 棒球 开成学园的教授霍雷斯-威尔逊将棒球带入日本 

1899 英式橄榄球 日本庆应义塾大学的教授，英格兰人爱德华·克拉克将英式橄榄球介绍给学生 

1945-1950s 各项竞技体育 日本出于彰显国家地位的目的，发布政策支持各类竞技体育发展 

数据来源：长野北海道东北滑雪俱乐部，《二战后日本体育政策的历史变迁及借鉴意义》，Japan Embassy，国泰君安证券研究 

 

2）日本高端户外渗透率提前透支，经济放缓后渗透率回归；中国渗透率

伴随 GDP 同步提升，并受到疫情催化。日本户外运动兴起较早，以滑

雪为例，1982-1993 年滑雪渗透率从 5.1%大幅提升至 14.2%，明显高于

美国滑雪渗透率，因此我们认为户外运动渗透率在 1980s 日本泡沫经济

时期存在透支的情况；截至 2017 年日本滑雪渗透率已回归至与美国接
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近的 4.9%，我们认为伴随经济增速放缓，部分中等收入人群减少了高端

户外运动的参与和消费。而中国2019年才突破1万美元人均GDP大关，

目前正处于小众户外运动从专业户外运动爱好者向大众人群普及的初

期，尽管经济增速放缓，但人均 GDP 的提升仍会推动越来越多的人群能

够有能力尝试参与到高端户外运动当中，同时疫情的短期催化加速了这

一趋势。 

 

图 21：2017 年日本滑雪渗透率已回归至与美国接近的 4.9% 

 

数据来源：Wind，日本生产性本部，Statista，国泰君安证券研究（图为一国滑雪运动

参与人数占总人口的比例） 

 

2.2.2. 思考二：中国“真户外需求”未来能否持续增长？ 

 

根据国君轻纺团队报告《国内户外二次崛起，高景气有望延续》，中国户

外鞋服行业的增长驱动力包括真户外需求与伪户外需求。针对真户外需

求，我们此前从定性角度论证其未来有望持续增长，即 1）人均 GDP 达

到各类户外运动全面崛起的水平；2）疫后部分人群的户外习惯有望延续。

下文将通过与日本对比，证明中国真户外需求仍有较大增长空间。 

 

我们认为：1）真户外需求：核心取决于户外渗透率，当户外渗透率仍有

提升空间，真户外需求有望进一步提升；2）户外渗透率天花板：大致取

决于人们对其花费的承受能力，可以由单次户外运动花费占人均可支配

收入的比例量化，我们将其倒数定义为“户外消费承受力”指标。 

 

图 22：户外渗透率天花板大致由“户外消费承受力”指标决定 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

针对平价户外运动：根据日本发展经验，慢跑、登山等平价户外运动长

期基本处于需求持续扩张阶段。在经济增速放缓时，单次户外运动花费

基本不变，而人均可支配收入增速持续增长带动“户外消费承受力”提

升，进而推动渗透率与需求提升。因此，我们认为对于中国而言，未来

平价户外的需求增长确定性相对较强。 
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针对高端户外：根据日本发展经验，高端户外花费较多，在经济增速放

缓后，需求下降。我们认为其原因在于泡沫经济破灭后，部分中高产消

费能力从高处回落，使这部分人群的“户外消费承受力”下降。针对中

国，我们以滑雪及高尔夫运动为例： 

 

 滑雪：2023 年中国滑雪领域的“户外消费承受力”大致与 2017 年

的日本接近，证明理论上中国人目前对于滑雪花费的承受能力与

2017 年的日本基本接近。但 2023 年中国滑雪渗透率仅为 1.4%，与

日本 2017 年 4.9%的渗透率水平相比仍有较大提升空间，我们分析

主要由于目前中国滑雪运动仍处于发展起步阶段，渗透率尚在增长

通道，我们判断中国滑雪需求天花板远未达到，未来仍有较大提升

空间。 

 

表 4：中国滑雪渗透率仍有较大提升空间 

 
单次滑雪费用 

（美元） 

人均可支配

收入（美元） 
户外花费承受力 滑雪渗透率 

日本（2017 年） 100 13863 139 4.9% 

中国（2023 年） 40 5536 138 1.4% 

日本/中国 / / 1.0 3.5 

数据来源：Wind，日本生产性本部，Statista，美团，携程，国泰君安证券研究（注：

1、单次滑雪费用为粗略估算值；2、日本人均可支配收入统计口径为两人及以上的劳

动者家庭） 

 

 高尔夫：2022 年中国高尔夫领域的“户外消费承受力”为 2022 年

的日本的一半左右，但中国户外运动渗透率与日本相差甚远，我们

判断中国高尔夫需求天花板远未达到，未来仍有较大提升空间。 

 

表 5：中国高尔夫渗透率仍有较大提升空间 

 
单次高尔夫费用 

（美元） 

人均可支配

收入（美元） 
户外花费承受力 高尔夫渗透率 

日本 170 14096 83 8.4% 

中国 110 5475 50 0.1% 

日本/中国 / / 1.7 74.0 

数据来源：Wind，智研咨询，Statista，美团，携程，国泰君安证券研究（注：1、数

据统计区间均为 2022 年；2、单次高尔夫费用为粗略估算值；3、日本人均可支配收

入统计口径为两人及以上的劳动者家庭） 

 

3. 投资建议 

 

投资建议：根据国君轻纺团队报告《国内户外二次崛起，高景气有望延

续》，2021 年至今中国户外鞋服行业二次崛起，增长驱动力包括真户外

需求加速增长与伪户外需求出现。本文聚焦“真户外需求”，通过复盘日

本户外行业发展，得出中国户外行业的真实需求有望持续增长的结论，

我们预计未来五年中国户外行业仍将维持高景气度。推荐标的安踏体育、
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李宁、波司登、牧高笛、台华新材等，受益标的三夫户外、探路者等。 

 

表 6：重点公司盈利预测及估值表  

代码  公司  货币  股价  
  EPS    PE     

评级  
2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

2020.HK 安踏体育 HKD 88.80  5.34  5.67  6.48  17  16  14  增持 

2331.HK 李宁 HKD 20.75  1.42 1.57 1.74 15  13  12  增持 

3998.HK 波司登 HKD 4.01  0.26 0.30 0.35 16  13  12  增持 

603908.SH 牧高笛 CNY 34.86  2.49 2.99 - 14  12  - 增持 

603055.SH 台华新材 CNY 10.05  0.5 0.76 0.92 20  13  11  增持 

002780.SZ 三夫户外 CNY 12.50  0.37 0.54 - 34  23  - - 

300005.SZ 探路者 CNY 5.29  0.18 0.23 - 29  23  - - 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（注：1、A 股股价为 2024 年 4 月 3 日收盘价，H 股为 4 月 5 日收盘价；2、三夫户外、

探路者的盈利预测来自 Wind 一致预测） 

 

4. 风险提示 

 

中国经济增长不及预期：经济增长不及预期将导致人均户外运动消费下

降，以及部分人群收入预期下降减少对于高花费户外运动的参与，拖累

中国户外鞋服市场的真实需求。 

 

中国户外运动渗透率天花板不及预期：户外鞋服市场的真实需求天花板

核心取决于户外运动渗透率天花板，考虑到中国国情与日本等发达国家

存在差异，因此渗透率天花板或不能达到与发达国家相对标的水平。 
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