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投资要点

 总论：我国运动户外鞋服行业历经三十余年的发展，发展至今行业共经历了两次库存压力期。1）行业于2012年前后经历了一次较
大规模的库存危机期；2）行业于2022年前后经历了一次整体库存承压期。我们认为，以行业库存水位为周期阶段，可将我国运动
户外鞋服行业的周期粗略划分为四个阶段，即周期危机累积阶段、周期危机爆发阶段、周期回暖兴起阶段和周期承压修复阶段。
行业历经三十余年的沉浮变化，又经历了周期波动，对我们有深远的启示。从周期的角度看运动户外鞋服行业，对于我们把握行
业在周期中的趋势以及探究个股择时信号具有一定意义。

 行业的周期分析：从周期角度看，行业正值修复反转期。具体看周期的四个阶段：1）周期阶段一（2010以前）：库存危机前的
“野蛮生长”期 ，即需求旺盛，供给激增。2）周期阶段二（2011-2014年）：库存危机去化的艰难曲折期，即需求透支，供给过
剩。3）周期阶段三（2015-2021年）：甩掉库存“大尾巴”，景气复苏的回暖上升阶段，特别是2021年的高光时刻。4）周期阶段
四（2022年以来）：库存短暂承压，行业修复调整。我们认为，自2022-2023年，行业流水由负转正，行业库销比从高企到健
康，行业整体面貌从承压疲弱到复苏向好；2024年以来，行业整体基本恢复正常年份表现，穿越高库存承压期，逐渐修复
向好。通过从周期角度对行业进行分析，我们认为，当前我国运动户外国货品牌崛起的势能强，国产替代潜移默化且势
不可挡。本土运动鞋服品牌已抓住一轮又一轮的行业机遇，撕掉了土气和仿制的标签实现了华丽转身。当前，行业正处
于全球疫情后周期底部的反转修复阶段。短期内，准入门槛低的运动项目及高性价比产品更能得到消费者青睐，以性价
比为王的本土运动鞋服品牌将迎来新的发展机遇。

 投资建议：基于可选消费修复逻辑，我们认为，运动户外行业经过一轮较长时期调整后，各细分赛道龙头股估值具备性价比，或
将迎来新的机遇与挑战。我们建议配置运动户外赛道的优质核心资产，特别是有底部困境反转的龙头白马股。建议关注两条投资
主线：1）自上而下，优选市场份额提升及具备估值性价比的细分赛道龙头。其中，推荐关注服装制造相关的出口企业的投资机会。
建议关注：申洲国际及华利集团等。2）自下而上，优选业绩确定性较强及股息率较高的白马股。其中，建议重点关注有边际改善
的服装品牌企业，以及分红派息率稳健的龙头企业。建议关注：安踏体育等。

 风险提示：1）消费偏好变化；2）渠道库存积压风险，3）海外需求的不确定性等。
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01 总论：我国运动户外行业的四个周期阶段

总论：

 我国行业发展背景：20世纪80-90年代，外资运动品牌陆续进入中国，促

进了我国运动鞋服行业的萌芽发展。其中，Nike于1980年进入中国，

Adidas于1997年进入中国。外资品牌由于“水土不服”，在中国市场表

现欠佳，这为我国本土运动品牌的成长留足了空间及机会。

 复盘我国运动鞋服行业三十余年的发展，不难发现：1）行业于2012年前

后经历了一次较大规模的库存危机期；2）行业于2022年前后经历了一次

整体库存承压期。
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图表1 20世纪90年代我国运动鞋服品牌

资料来源：各公司官网，平安证券研究所
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01 总论：我国运动户外行业的四个周期阶段

资料来源：平安证券研究所
注：图表内容均为平安证券自有观点总结汇编，无外部引用。
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图表2 我国运动化外鞋服行业的四个周期阶段

 我们认为，以行业库存水位为周期阶段，可将我国运动户外鞋服行业的周期粗略划分为四个阶段，即周期危机累积阶段、周期危机爆发

阶段、周期回暖兴起阶段和周期承压修复阶段。行业历经三十余年的沉浮变化，又经历了周期波动，对我们有深远的启示。从周期的角

度看运动户外鞋服行业，对于我们把握行业在周期中的趋势以及探究个股择时信号具有一定意义。
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02 周期阶段一（2010年以前）：库存危机前的“野蛮生长”期

资料来源：各公司官网，各公司财报，平安证券研究所
注：1.品牌图标均来自各品牌官网，由平安证券自制而成，无外部引用；2.门店数目为各公司品牌门店数量合计值。
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图表3 20世纪90年代初期，国产运动品牌汇总

【我国运动户外周期阶段一（2010以前）】：库存危机前的“野蛮生长”期 ，即需求旺盛，供给激增。

 我们认为，2007年可作为中国运动鞋服行业真正开始的元年。此前，我国体育运动鞋服行业一直处于长期的萌芽期和探索期。2008年北京奥
运会的隆重举办，打开了我国运动鞋服行业的发展机遇，也成为我国本土运动鞋服品牌绝佳的发展机会，本土品牌加速扩张且“野蛮生长”。

 2007-2010年行业快速崛起，国产品牌持续扩张。根据Euromonitor，我国运动鞋服行业规模由2007年的790亿元快速增至2011年的1,418亿元，
CAGR=15.7%。在北京奥运会的加持下，我国运动鞋服需求激增，并促使行业的规模迅速扩大。在此阶段，各运动品牌公司纷纷加速开店；以
区域代理商和批发经营模式为主，展开了野蛮生长的大规模扩张之路。在高速发展的同时，也出现了渠道管控难度不断加大的趋势，这给日
后的行业库存危机埋下了伏笔。我们判断，2008年是一道“分水岭”：此前，行业增速连年高速攀升；此后，行业增速放缓，甚至增速为负。

图表4 2007-2023年内资运动头部企业主要品牌门店数量走势（家）



02 周期阶段二（2011-2014年）：库存去化的艰难曲折期（需求端）

【我国运动户外周期阶段二（2011-2014年）】：库存危机去化的艰难曲折期，即需求透支，供给过剩。

产品供大于求导致行业库存危机爆发，而危机的开始其实有迹可循。即，行业内重点公司的营运周转表现就是很好的标尺，它对投资人预判行业
和公司基本面有重要帮助。观察及分析该阶段内主要公司的营运数据指标，不难发现经营数据的明显变化，也就不难捕捉有可能出现的恶化。

 1）从需求端看：需求透支，热度冷却，增速骤降。

随着2008年北京奥运会的落幕，运动鞋服消费市场的需求热度逐渐冷却。由于此前过快的扩张速度和同质化的发展模式，透支了行业的远期增长。
2011年之后的三年里，行业进入了增速骤降的波动下降期。根据Euromonitor，2013年我国运动鞋服行业规模降至217.4亿美元，较2012年下降
1.4%，较2011年下降1%。2012-2013年也成为我国运动鞋服行业增长最缓慢的年份。

资料来源：Euromonitor，平安证券研究所
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图表5 2011-2013年我国运动鞋服行业增速骤降且出现负增速情况 图表6 2011-2013年我国服装（不含运动类）行业增速整体表现较好



02 周期阶段二（2011-2014年）：库存去化的艰难曲折期（供给端）

 2）从供给端看：供给过剩，经销崩盘，品牌受损。

由于行业普遍采用“批发-经销”模式，且前期阶段的“野蛮扩张”导致品牌端对渠道终端疏于管理，致使品牌端对销售终端的消费风向变化有
很强的滞后性，无法及时触达终端和调整生产节奏。复盘后我们发现，实际上品牌商与经销商是利益共同体，两者相生相成且同进同退。通过分
析行业重点公司的财报，我们发现存货及应收账款表现是两大重要跟踪指标，能够一定程度上反映品牌公司经营水平情况（改善或恶化）。

 在该阶段，我们发现行业重点公司两大指标变化如下：

• 一方面，产品供过于求，导致经销商销售持续不及预期。经销商库存积压且进货动力降低，进而引发品牌商此前生产的产品无法被消化，被
迫“囤”在手里。

• 另一方面，产品供过于求，导致经销商回款乏力。经销商无法及时还给品牌商货款，进而引发品牌商的应收账款风险上升。2011-2014年，本
土主要运动鞋服品牌公司较高的库存周转及应收账款周转均表现变差，各公司营运效率骤降。行业TOP4公司的平均存货收入比率从2011年的
8.82%增至2013年的12.35%，平均应收账款周转天数从2011年的68.75天增至2013年的102.5天。

资料来源：各公司财报, 平安证券研究所
注：行业TOP4公司是指安踏体育、李宁公司、特步国际、361度公司；后文同。
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图表7 2011-2014年行业重点公司存货收入比率明显上升（%） 图表8 2011-2014年行业重点公司应收账款周转天数明显增加（天）



02 周期阶段三（2015-2021年）：“轻装上阵”的景气上升期

【我国运动户外周期阶段三（2015-2021年）】：甩掉库存“大尾巴”，景气复苏的回暖上升阶段，特别是2021年的高光时刻。

 甩掉库存“大尾巴”，“轻装上阵”重回高景气。从行业整体表现看，2015-2021年运动鞋服行业规模及增速均呈增长趋势。虽然2020年受全球疫

情爆发影响，行业增速出现放缓情况；但在2021年行业规模及增速重回高增长。

 具体来看，一方面，相较其他服装赛道，我国运动鞋服赛道增速更快。2015-2021年运动鞋服行业规模的CAGR=13.42%，复合增速明显高于其他细

分赛道。另一方面，相较美日两国，我国运动鞋服规模更大且增速更快。2021年我国运动鞋服行业规模为570.71亿美元，同比+26.11%。

资料来源：Euromonitor, 平安证券研究所
注：2020年各行业及各国家增速表现均下降，主要是全球突发性疫情影响所致。
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图表9 我国服装行业细分赛道规模（亿美元）及增速（%） 图表10 中美日三国运动鞋服行业规模（亿美元）及增速（%）



02 周期阶段三（2015-2021年）：2021年行业红利叠加，行业重回高光时刻

我们认为，2021年有两大行业红利因素互相叠加，推动我国运动户外行业重回高光时刻：

1、红利1（2021年）：政策加持北京2022冬奥，冰雪行业景气度持续攀升。2018年9月5日，国家体育总局公布《“带动三亿人参与冰雪运动”

实施纲要（2018-2022年）》，提出“人民群众对冰雪运动的关注度、喜爱度、支持度、参与度达到更高水平”。

 根据国家体育总局委托国家统计局开展的《“带动三亿人参与冰雪运动”统计调查报告》（简称《报告》）， 自2015年7月31日北京获得

2022年冬季奥运会的举办权以来，我国在备战北京冬奥会、推动群众性冰雪运动，实现“带动三亿人参与冰雪运动”。根据《报告》调查

结果显示，自2015年北京成功申办冬奥会以来，全国居民冰雪运动参与人数为3.46亿人，冰雪运动参与率为24.56%，实现了“带动三亿人

参与冰雪运动”的总体目标，兑现了我国申冬奥时提出的“带动三亿人参与冰雪运动”的庄严承诺。
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资料来源：国家体育总局，中华人民共和国中央人民政府, 平安证券研究所

图表11 2018-2022年“带动三亿人参与冰雪运
动”目标已实现

图表12 2021年12月19日迪拜接全国大众冰雪季启
动仪式

图表13 2021年12月23日第三届“上海白玉兰国
际冰雪节”开幕式



02 周期阶段三（2015-2021年）：2021年行业红利叠加，行业重回高光时刻

2、红利2（2021年）：“新疆棉”事件突发，本土品牌“弯道超车”。

 “新疆棉”事件的重点在于国货与洋货开始出现分化，激发国货服装品牌崛起。由于新疆棉事件激发了国民的爱国本色，特别是Z世代

年轻群体的文化自信，以及其对“国风、国潮”的偏爱，给予本土运动品牌“弯道超车”的机会。同时，受到社会舆论的影响及部分外

资品牌口碑的坍塌，对外资户外品牌市占率及业绩带来了一定程度的负面影响。根据Euromonitor数据，我们发现2021年我国运动鞋服

行业呈现出新格局。
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图表14 2021年我国运动鞋服行业格局情况：全部品牌 图表15 2021年我国运动鞋服行业格局情况：仅内资品牌

资料来源：Euromonitor, 平安证券研究所



02 周期阶段三（2015-2021年）： 2021年行业红利叠加，行业重回高光时刻

资料来源：Euromonitor, 平安证券研究所
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图表16 2016年以来，内资品牌与外资品牌CR5差距增大（%） 图表17 安踏、李宁、Nike、Adidas市占率表现（%）

从结果上看，我们发现经过2021年以后，本土内资品牌可与外资品牌比肩，初次撬动外资的市场份额。2021年，内资品牌与外资品牌CR5分别

为33.0%和50.3%，内资CR5逐年递增。对比2020年及2021年，内外资CR5之差分别为21.9ppt及17.3ppt，内资CR5与外资CR5的差距正在缩小，特

别是本土头部品牌安踏体育的市占率正在逐年递增。



02 周期阶段四（2022年至今）：库存短暂承压的修复调整期

【我国运动户外周期阶段四（2022年以来）】：库存短暂承压，行业修复调整。

 2022-2023年的承压修复调整期，主要表现为以下两方面：

1）存货虽短暂承压，但去化能力较强。虽然2022年头部运动户外品牌企业存货明显增长，但在2023年又开始下降，行业库存在2022年进入短

暂的承压期。根据各公司财报数据，我们发现部分头部公司的存货收入比在15%-17%区间；而在2023年，其存货收入比出现下降趋势。
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图表18 2022年前后行业内部分公司存货收入比率略有上升（%） 图表19 2022年前后行业内主要公司应收账款周转天数情况（天）

资料来源：各公司财报，平安证券研究所



02 周期阶段四（2022年至今）：库存短暂承压的修复调整期

2）线下流水虽表现欠佳，但逐渐修复向好。2022年由于线下零售流水恢复受阻，导致服装品牌线下门店的到店客流减少，致使线下渠道零售流

水表现欠佳。特别是2022年二季度和四季度，部分品牌出现流水负增长情况。自2023年以来，线下客流逐渐恢复健康，零售流水表现逐季改善。
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资料来源：各公司公告, 平安证券研究所
注：1.安踏公司其他品牌中不包含Amer Sports相关品牌；2.李宁牌中不包括国际市场及李宁YOUNG；3.2023Q3李宁公司无相关数据披露；4.特步集团数据仅包含特
步主品牌；5.绿色部分表示该季度该品牌增速下降。

图表20 2020年以来，我国主要运动鞋服公司季度零售流水表现



02 周期阶段四（2022年至今）：库存短暂承压的修复调整期

资料来源：Wind, 平安证券研究所
注：1.历史股价为前复权，交易货币为港币；2.蓝色框线为股价的差异之处。
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图表21 2020以来，我国运动鞋服重点上市公司股价复盘（截止2024年7月8日）
同时，自2020年以来，复盘行业龙头股价

走势的异同点。

我们发现：

 1）2020-2022年龙头企业股价整体走

势大致相同。其中，受2021年行业红

利因素叠加的加持，股价整体走势佳，

但李宁股价峰值出现晚于安踏。

 2）2023年以来，两大龙头多次出现不

同股价表现。我们认为，行业及公司

基本面差异均将造成个股股价的差异。



02 周期阶段四（2022年至今）：穿越周期，修复向好
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 我们的观点：

自2022-2023年，行业流水由负转正，行业库销比从高企到健康，行业整体面貌从承压疲弱到复苏向好；2024年以来，行业

整体基本恢复正常年份表现，穿越高库存承压期，逐渐修复向好。我们认为，当前我国运动户外国货品牌崛起的势能强，

国产替代潜移默化且势不可挡。本土运动鞋服品牌已抓住一轮又一轮的行业机遇，撕掉了土气和仿制的标签实现了华丽转

身。当前，行业正处于全球疫情后周期底部的反转修复阶段。短期内，准入门槛低的运动项目及高性价比产品更能得到消

费者青睐，以性价比为王的本土运动鞋服品牌将迎来新的发展机遇。
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03 投资建议：建议关注运动户外产业链的投资机会

通过对行业进行周期分析，我们认为，当前行业正处周期修复反转期，估值水平具备性价比。从运动户外行业全产业链来看，上

游生产端、中游品牌端和下游渠道端都出现了强者恒强、强者愈强的趋势，且对外部零售环境变化的防御性更强。随着可选消费

逐渐修复向好，终端消费环境逐渐改善，或将助力运动户外相关产业链的复苏。具体来看，

 上游生产端：基数低且有增量的制造端企业，且具有规模化生产的头部生产商将有新增订单的机会，我们看好体量规模有成长

性，且稳健度较高的运动鞋类代工厂商，如申洲国际、华利集团等。

 中游品牌端：受益于行业集中度不断提高，头部企业优势明显。如，具有代表性的是Nike、Adidas、安踏、李宁等。此外，由

于当前经济增速放缓，终端消费更注重产品性价比，因此具备高性价比的本土运动品牌将受益其中，如安踏体育等。

 下游渠道端：经销商与品牌商珠联璧合。一方面，部分品牌商发展出封闭的批发体系；另一方面，高景气度的市场孕育出优质

的龙头经销渠道商，如滔搏体育等。
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03 投资价值：建议关注两条投资主线

基于可选消费修复逻辑，我们认为，运动户外行业经过一轮较长时期调整后，各细分赛道龙头股估值具备性价比，或将迎来新的

机遇与挑战。我们建议配置运动户外赛道的优质核心资产，特别是有底部困境反转的龙头白马股。投资主线如下：

 主线一：自上而下，优选市场份额提升及具备估值性价比的细分赛道龙头。其中，推荐关注服装制造相关的出口企业的投资机

会。建议关注：申洲国际及华利集团等。

 主线二：自下而上，优选业绩确定性较强及股息率较高的白马股。其中，建议重点关注有边际改善的服装品牌企业，以及分红

派息率稳健的龙头企业。建议关注：安踏体育等。

资料来源：Wind，Bloomberg，平安证券研究所
注：安踏体育为平安证券预测值，A股及H股为Wind一致预期，海外股为Bloomberg一致预期。
注：Nike和Lululemon为FY2024-2027财年，其对应自然年为2023-2026年。
注：2023A及2024E的PE均值为剔除Adidas异常值后数值。
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图表22 运动户外鞋服行业重点关注公司估值表（更新至2024年7月16日）



03 投资价值：建议关注两条投资主线
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图表23 纺服行业重点公司估值表（收盘日2024年7月16日）

数据来源：*为平安证券研究所预测，其余为wind一致预期，平安证券研究所
注：NA为该项目不适用。
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04 安踏集团（02020.HK）：全球化布局的国货品牌“领头羊”

【短期】强化渠道效率，提升产品毛利率。线上及线下渠道齐发力，提高渠道营运效率。同时，公司将在不同层级市场分层级门店，以实现更好的
聚焦终端消费者。此外，不断提升门店店效水平，实现门店经营有质量的增长。

【中长期】“运动+户外”双管齐下，龙头风采依旧。我国运动鞋服行业的高成长势不可当，体量仍有高增长空间。安踏集团稳居内资品牌市占率
之首，且对外资的替代“初现”。安踏集团市占率持续反超Adidas，且积极缩小与Nike的差距。安踏品牌的“赢领计划”及渠道DTC改革将助力店
效的提升。FILA品牌以提升店效为中长期目标。我们认为，立足中长期，FILAKids及FILAFusion的展店空间更大，而FILA大货的店效提升可期。

【我们的观点】安踏集团坐拥专业运动、时尚运动及户外运动三条成长曲线，叠加体育运动及户外运动的红利期，以及国货新机遇的加持下，公司
长短期均呈现较强韧性。我们预计2024-2026年公司归母净利润分别为120.8亿元/141.8亿元/165.6亿元，同比+18.0%/+17.4%/+16.8%。
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资料来源：Wind，平安证券研究所

图表24 安踏集团股价及估值复盘（前复权，20240716）



04 申洲国际（02313.HK）：运动户外鞋服制造全球龙头标杆

【短期】基本面改善，订单增速表现佳。1）从订单看，24Q1服装制造行业订单低基数，整体呈增长趋势。申洲国际作为行业龙头，订单水平与
行业趋势基本一致。我们估计，2024年公司国内品牌客户及Adidas国外客户订单有望提升，Nike订单稳健增长。2）从产能看，公司产能利用率
持续向好。我们估计，2024年公司国内外产能利用率均将回归正常年份水平，并有望实现利润的进一步增长。

【中长期】规模一体化优势突出，占客户份额有望持续提升。1）公司集织布、染整、印绣花、裁剪与缝制四个完整工序于一体，规模化优势带
来高抗风险能力以及更快的业绩增长能力。2）订单资源向头部集中，公司占核心国际客户的份额有望保持较高水平、占国内品牌客户及新客户
的份额有望提升。

【我们的观点】2022年在国内疫情反复、海外通胀、品牌方清库存等多重挑战下，公司收入端的表现已充分体现公司作为头部供应商的韧性。我
们认为公司在鞋服供应链的龙头地位没有改变，疫后盈利水平有望恢复正常。我们预计2024-2026年公司归母净利润分别为53.5亿元/61.7亿元
/71.0亿元，同比+17.3%/+15.4%/+15.1%。
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图表25 申洲国际股价及估值复盘（前复权，20240716）

资料来源：Wind，平安证券研究所



04 华利集团（300979.SZ）：客户多元促使订单表现稳健

【短期】客户库存去化稳步推进，订单改善趋势清晰。公司与Nike、Deckers、VF、PUMA、UA等核心客户保持深度合作，并挖掘新品牌新客户的
合作机会。根据公司2023年财报，公司前5大客户Nike、Deckers、VF、PUMA、UA占公司营收比例分别为38%/20%/12%/7%/6%，前五大客户合计
占比82%。随着品牌客户库存去化及客户多元化，促使公司订单表现稳健。

【中长期】深度合作优质客户，持续扩充产能。1）公司凭借完整的产业链、开发设计实力、生产制造工艺优势、规模化采购、精细化管理能力以及
持续扩张的产能，不断提升在核心品牌客户供应链中的份额，并积极拓展具有增长潜力的新品牌客户，优化品牌矩阵。2）公司持续投建新工厂，扩
充产能、优化产能布局。目前，公司仍有多个产能项目在建，预计未来两年公司产能或将集中释放期，充足的产能为公司业绩增长和市占率的提升奠
定基础。

【我们的观点】作为运动鞋履制造龙头，公司在产能、生产效率、成本管控、研发设计等方面优势突出，客户结构多元化。我们认为随着核心客户库
存恢复正常水平，公司业绩将重回高速增长，并有望持续提升市场份额。根据Wind一致预期，2024年7月16日收盘价对应公司2024年PE为18.3倍。
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图表26 华利集团股价及估值复盘（前复权，20240716）

资料来源：Wind，平安证券研究所
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05 风险提示

27

 消费偏好变化风险。我国运动户外服装品牌众多，品牌销量容易受社会舆论、品牌宣传力度以及消费者购买力等因素影响。

一方面，消费者对运动户外品牌的喜好容易发生转移；另一方面，服装的潮流及风尚容易发生变化。运动户外品牌公司若不

及时加强与终端消费者的互动，则可能导致消费者与品牌的粘性下降，进而导致客流的流失及业绩的下降。

 海外需求的不确定性。我国服装制造企业是国内外众多知名运动品牌的服装制造商之一。若海外运动户外鞋品牌的零售表现

疲弱，将会给我国服装制造企业的订单数量带来负面影响。因此海外市场需求的不确定性，将给我国服装制造企业的业绩带

来一定的不确定性。

 行业零售渠道的整体库存积压的风险。由于运动户外服装消费逐渐进入存量时代，消费者新增消费量有限。加之，服装零售

消费趋势具有一定的不确定性。若服装零售端到店成交率不足，或将会导致零售渠道的库存积压，这将对公司良性经营发展

带来一定的风险。
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