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投资要点
我们认为，运动户外行业是新消费中非常具有投资机会和投资价值的赛道。本篇报告是运动户外专题系列报告的第二篇，即展望行业的发展趋势。
通过与发达国家进行对比，从买方的角度出发，寻找在当前经济形势下，运动户外行业的投资机会。

 总论：我们认为，理解和展望我国运动户外鞋服行业的发展趋势，其本质是理解和展望我国运动户外鞋服消费需求的变化趋势。由于海外成
熟市场在消费需求层面高度发达且非常细分，其社会消费现象代表着社会发展高度成熟后消费需求的稳定状态。因此，其当下的社会消费需
求状态，或将为我国日后消费需求趋势给予一定的借鉴价值，这是我们研究成熟消费市场的主要原因。我国运动户外行业发展仅三十余年，
目前正值高速发展的行业黄金期。我们认为，在海外成熟的运动户外鞋服消费市场中，寻找我国运动户外鞋服行业未来的机遇与挑战。这不
仅有利于我们把握行业发展趋势，也有利于我们寻找优质个股的投资机会，对于投资研究具有一定的意义和价值。

 展望：虽然我国人口基数庞大，但运动户外参与率较低。目前，虽经济增速放缓，但行业仍处于发展早期，发展阶段仍不成熟，较多细分运
动类目在我国刚刚起步。因此，行业渗透率的提升，将带来更多增量空间。我们认为，行业未来有三大发展趋势：1）高性价比国货品牌具备
竞争优势。我国运动户外鞋服群众基础较好，国民对本土品牌的认知空间打开，本土品牌具备竞争优势及实力。短期看，由于全球疫情影响，
消费者对高性价比产品更加青睐，本土运动品牌的性价比优势得到大众认可。随着电商购物方式的改变，网购、直播带货等渠道兴起，致使
本土品牌快速崛起。2）鞋类大单品仍具备高增长潜力。根据各公司2023财报，相较NIKE鞋类64.7%的比重，安踏及李宁运动鞋类占比分别为
40.5%及48.6%，仍有较大提升空间。我们认为，提高鞋类收入比重，重视鞋类技术研发，将成为又一个发展方向。3）全球化战略方向，出海
布局扩张趋势展露。从中长期看，出海扩张商业版图，将成为品牌业绩的新的增长点。我国本土运动品牌瞄准机会适时开启全球化战略，为
出海寻找突破口，也是未来扩宽业绩的一个方向。

 投资建议：基于可选消费修复逻辑，我们认为，运动户外赛道将成为可选消费行业修复的重点行业。运动户外行业经过一轮较长时期调整后，
龙头股估值具备性价比，将迎来新一轮行情。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：
1）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：申洲国际等。2）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。

 风险提示：1）消费偏好变化风险，2）海外需求的不确定性，3）行业零售渠道的整体库存积压的风险
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01 总论：借鉴海外成熟市场，看我国运动户外行业发展趋势

 为什么借鉴海外成熟的运动户外消费市场？

我们认为，理解和展望我国运动户外鞋服行业的发展趋势，其本质是理解和展望我国运动户外鞋服消费需求的变化趋势。由于海

外成熟市场在消费需求层面高度发达且非常细分，其社会消费现象代表着社会发展高度成熟后消费需求的稳定状态。因此，其当

下的社会消费需求状态，或将为我国日后消费需求趋势给予一定的借鉴价值，这是我们研究成熟消费市场的主要原因。例如，在

日本市场经济低增长时代，出现了许多新的消费现象。如消费业态为中老年消费者优化，单身消费经济崛起，低价消费换取幸福

感等新消费经济出现。在做日本新消费需求的研究中，我们发现运动户外行业是日本社会消费需求中非常领先且具有代表性的行

业之一。日本运动户外行业发展百余年来，不论经济增速如何波动，运动户外的消费需求持续不减。

我国运动户外行业发展仅三十余年，目前正值高速发展的行业黄金期。我们认为，在海外成熟的运动户外鞋服消费市场中，寻找

我国运动户外鞋服行业未来的机遇与挑战。这不仅有利于我们把握行业发展趋势，也有利于我们寻找优质个股的投资机会，对于

投资研究具有一定的意义和价值。
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01 完整性：行业发展周期完整

海外成熟的运动户外行业发展历程完整，有较多可供参考

的发展经历。同时，成熟经济体的社会消费发展高度成熟，

未来我国消费需求有可能呈现相似的趋势。举例来看，日

本是运动户外行业及品牌的起源地，且行业发展历程完整，

这对于我国运动户外行业趋势有一定的借鉴性。日本是全

球知名运动品牌的发源地之一，最早可追溯到20世纪60年

代以前。根据Nike公司创始人菲尔·奈特所著的《鞋狗》

一书中所讲，20世纪60年代Nike公司在发展初期也只是日

本Onitsuka Tiger(Asics前身)品牌的美国代理商，而后在

1972年才创立了Nike自有品牌。
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图表1、日本运动户外行业发展历程梳理

资料来源：Wind， 《二战后日本体育政策的历史变迁及借鉴意义》，
平安证券研究所



01 共性：行业增长与经济增长水平大致呈正相关
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我国与日本行业规律的相似性，即运动户外增长与经济增长水平大致呈正相关性。例如，根据Wind数据，我们发现中国和日本的人均GDP增速与

其运动户外行业增速走势大致呈正相关（剔除2020-2022年全球疫情年份的影响）。我们认为，在经济增速较好的阶段，高成本高门槛的运动户

外类目将会蓬勃发展；而在经济增速放缓或者下降阶段，低成本低门槛的平价大众运动户外项目也将受到更多青睐，迎来发展机遇。

图表3、中国人均GDP增速与运动户外行业增速表现图表2、日本人均GDP增速与运动户外行业增速表现

资料来源：国家体育总局， Wind，Euromonitor，平安证券研究所



01 特性：我国行业增速更快，且渗透率空间更大
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除上述共性外，相较成熟市场，我国行业仍有许多特性：

1）我国行业复合增速更快。根据Euromonitor数据，2024-2026年我国行业CAGR约为11.0%，美国约为4.8%，日本约为3.2%。

2）我国行业渗透率空间更大。根据国家体育总局数据，我国参与体育运动的人口比例逐年增长，且我国行业的渗透空间和潜力更大。

3）我国高端运动及平价运动相辅相成。自20世纪90年代起，我国运动户外行业逐渐产生及发展，经济高速增长，运动户外的细分赛道及领域逐
渐崭露头角，等待被发现与激发。具体来看，2020年北京冬奥会前后滑雪、高尔夫等小众运动茁壮发展，2021年前后户外露营经济爆发，2022年
以来跑步、骑行、马拉松等运动户外项目参与度提升。我国出现高门槛高成本运动与低门槛低成本运动齐发展的现象。

图表4、中美日三国运动户外品牌行业规模（亿美元）及YoY（%） 图表5、2021年主要国家及地区运动鞋服人均支出（美元/人）及人均渗透率（%）

资料来源：Euromonitor, 2024-2026年为欧瑞数据预测值，平安证券研究所
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02 我国运动户外行业的发展趋势
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 我国运动户外行业的发展方向是什么？

虽然我国人口基数庞大，但运动户外参与率较低。目前，虽经济增速放缓，但行业仍处于发展早期，发展阶段仍不成熟，较多细分

运动类目在我国刚刚起步。因此，行业渗透率的提升，将带来更多增量空间。

 我们认为，行业未来有三大发展趋势：

1）高性价比国货品牌具备竞争优势。我国运动户外鞋服群众基础较好，国民对本土品牌的认知空间打开，本土品牌具备竞争优势及

实力。短期看，由于全球疫情影响，消费者对高性价比产品更加青睐，本土运动品牌的性价比优势得到大众认可。随着电商购物方

式的改变，网购、直播带货等渠道兴起，致使本土品牌快速崛起。

2）鞋类大单品仍具备高增长潜力。根据各公司2023财报，相较NIKE鞋类64.7%的比重，安踏及李宁运动鞋类占比分别为40.5%及

48.6%，仍有较大提升空间。我们认为，提高鞋类收入比重，重视鞋类技术研发，将成为又一个发展方向。

3）全球化战略方向，出海布局扩张趋势展露。从中长期看，出海扩张商业版图，将成为业绩的新的增长点。我国本土运动品牌瞄准

机会适时开启全球化战略，为出海寻找突破口，也是未来扩宽业绩的一个方向。



02 趋势一：国货品牌认知空间打开，扭转行业竞争格局
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趋势1：高性价比国货品牌具备竞争优势。

“新疆棉”事件后，本土品牌热度攀升，撬动外资品牌市占率。根据Euromonitor数据，2021年安踏集团市占率跃升至第二，超跃

Adidas公司；且李宁公司市占率位居第四，超过其他外资运动品牌。我们认为，我国消费者对国有品牌的认知空间打开，对本土品牌的

接受度提高，扭转了洋货占领市场的行业格局。

图表6、我国运动户外品牌行业竞争格局趋势变化（%）

资料来源： Euromonitor ，平安证券研究所

图表7、2023年中国户外运动品牌线上价格区间占比（%）



02 高性价比产品及特点鲜明的运动类目将得到消费者喜爱
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资料来源：艾媒咨询，天猫旗舰店，平安证券研究所

图表9、2022年我国消费者购买运动鞋关注度因素

 一方面，运动户外鞋服的群众根基良好。根据国家体育总局数据，2021年我国经常参加运动的人口大致4.45亿人。从基础消费层面看，我国运

动户外鞋服市场十分优渥，轻户外及运动时尚风潮正热。由于我国运动市场处于发展不成熟阶段，我们认为具有强社交属性的小众特色化运动

户外类目将得到更多消费者的尝试与青睐，如露营、网球、骑行等。自2021年以来，我国本土品牌运动户外装备如雨后春笋节节攀升，其款式

设计风格得到消费者好评。

 另一方面，本土品牌高性价比及强功能性更能满足消费者需求。国货品牌通过线上电商渠道及抢占下沉市场空间，不断提高业绩水平。消费者

在购买运动户外鞋服产品时，产品性价比及功能性是我国消费者购买运动品牌重点考虑的因素。我国本土品牌恰好能满足消费者的这些需求。

图表8、2023年国内外重点品牌销售价格带（元/件）



02 趋势二：提高鞋类收入占比，重视鞋类研发能力
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趋势2:鞋类大单品仍具备高增长潜力。

鞋类产品是运动户外鞋服装备中的重要品类，也是品牌端的重要单品。鞋类的研发技术水平正是运动鞋的核心竞争力，以科技为抓手打造鞋类

大单品，是品牌公司取胜的关键,也是未来发展的重要方向。其中，中底是运动鞋的核心命脉，相当于其“心脏”。中底位于外底和鞋身之间，

一双跑鞋的性能和价值大部分由中底技术决定。它的主要任务是缓冲地面震动并保护跑者脚部。为了提高运动鞋的专业性能，国内外各大运动

品牌纷纷对中底技术进行研发迭代，开发独家的减震科技。中底技术的迭代能力决定了运动鞋产品的生命力。

图表11、运动鞋鞋底技术拆分
图表10、运动鞋各部位构造

资料来源：懒熊体育，平安证券研究所



02 趋势二：提高鞋类收入占比，重视鞋类研发能力
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 从国外品牌看，日本及美国的运动户外品牌技术水平出现较早，且持续研发迭代。亚瑟士（Asics） GEL胶（介于固体和液体之间的

物质）中底技术能完美吸收落地冲击，让跑鞋既轻便又具备出色的缓冲性。美津浓（Mizuno） WAVE减震技术推出较早，后续推出的

U4ic中底材料在保持AP+材料相似性能的同时又实现了减重。耐克（Nike） Lunarlon中底技术灵感来源于月球行走，颠覆传统的中

底设计让跑者仿佛踏上了月球般的轻盈。阿迪达斯（ADIDAS） Boost中底泡沫状的外观和出色的性能成为标志。

图表13、本土头部品牌主要中底技术梳理图表12、海外头部品牌主要中底技术梳理

资料来源：各公司财报，平安证券研究所



02 中底技术是运动鞋的“心脏”
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资料来源：各公司财报，平安证券研究所

图表15、国内外重点公司研发投入比率比较（%）图表14、国内主要运动品牌及NIKE鞋类收入占比（%）

 从本土品牌看，中底技术研发启动虽晚，但迭代能力可与国际品牌比肩。由于过往三十年里在不断研发中底科技，目前我国中底技术水平

与国际品牌不相上下。安踏及李宁是本土品牌中底技术的先行者，由于对研发的重视和大力投入，两大品牌的中底科技研发实力不容小觑。

根据各公司财报，2023年安踏及李宁研发投入比例分别为2.6%及2.2%，且研发投入比例稳中有升。此外，安踏及李宁品牌持续迭代中底技

术，以运动鞋服品类拉动运动服的增长。根据各公司2023财报，相较NIKE鞋类64.7%的比重，安踏及李宁运动鞋类占比分别为40.5%及48.6%，

仍有较大提升空间。我们认为，提高鞋类收入比重，重视鞋类技术研发，将成又一个发展方向。



02 打造鞋类大单品，丰富鞋类产品矩阵
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图表16、外资品牌跑鞋矩阵

资料来源：各公司财报,平安证券研究所

图表17、本土运动品牌跑鞋矩阵



02 趋势三：启动全球化战略，出海寻找新增长
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图表19、安踏集团品牌矩阵

趋势3： 全球化战略方向，谋定出海布局扩张。

中长期看，出海扩张商业版图，将成为品牌业绩的新的增长点。

 对比后起之秀亚瑟士与没落老牌美津浓，我们发现亚瑟士超越美津浓的关键在于恰当时机进军海外市场。在日本经济泡沫破灭之后，日本社会
消费进入第四次消费时代，更重视产品性价比，而相对高端的运动户外产品在日本本土销售业绩下滑。亚瑟士率先进军海外市场，并实现业绩
反超。美津浓全球化战略进展不顺畅，销售主力市场仍为日本本土，而日本运动户外市场发展成熟且增速偏低，需求表现一般。根据财报数据，
美津浓2023年海外市场营收占比仅为38%,而亚瑟士为80%。

 我国本土运动品牌瞄准机会适时开启全球化战略，为出海寻找突破口。2019年安踏集团完成收购全球知名运动品牌Amer Sports,标志着公司开
启全球布局的开端。同时，2024年公司开启安踏主品牌的出海计划，在东南亚及北美地区进行品牌宣传并选择性开拓。安踏集团通过文化包容，
努力实现人才全球化、产品全球化及市场全球化。安踏集团用始祖鸟等顶级户外品牌开拓海外市场，用安踏主品牌稳步推进海外市场开拓计划，
实现安踏集团事业的出海开拓之路。

资料来源：各公司财报, 公司官网，平安证券研究所

图表18、重点国际运动品牌海外占比（%）



02 我国行业终局在哪里？
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 我国行业的终局在哪里？

我国运动户外行业发展至今仅三十余年，当下正处于蓬勃发展的黄金期。对比美国及日本，行业发展百余年且仍增长稳健。我们

认为，运动户外消费需求较强，是行业经久不衰的关键。1）从行业渗透率看，我国行业渗透率虽低，但提升空间较大。相较日本，

我国人口规模虽是日本的十余倍，但行业渗透率却是日本的四分之一。2）从细分领域看，我国运动户外项目均处于发展早期阶段，

滑雪、高尔夫等高门槛项目参与率极低，跑步、健身、露营等低门槛项目普及率不高。同时，由于我国参与运动户外项目的人群

差异性明显，因此项目多元性特征显著。我们认为，我国运动户外行业将呈现高门槛及低门槛项目相辅相成的发展趋势，即高端

化及大众化项目同时兴起发展。

我们的观点：1）短期看，由于全球疫情影响期较长，当前经济增速放缓，我国居民消费需求偏理性，且更注重产品性价比。平价

大众的运动更受青睐。2）中长期看，我国经济景气上行，运动户外项目渐趋细化及普及，高门槛项目将得到长足发展，同时大众

参与性较强的项目也将实现更快增长。我们认为，我国运动户外行业的终局远远没有到来，行业发展的高光期将一次又一次出现。



02 小结
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 小结：我们认为我国运动户外赛道才刚刚开始三十余年，未来的行业终局之路尚远。目前，根据国内运动鞋服市

场空间及长期出海发展逻辑来判断，我们认为安踏、李宁、特步、361度等本土品牌市场的竞争终局尚远，仍然有

较大的发展空间和前景。此外，即使NIKE（中国）及Adidas（中国）强势回归，本土品牌仍然具备竞争优势及长

足的发展空间。我们认为，短期逢低配置本土运动户外鞋服品牌标的，并静待国内消费逐渐回暖；中长期享受国

货的时代红利，以及运动户外鞋服发展的黄金期，将会是一个较好的投资选择及长期策略。
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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。

20



03 投资建议：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。

21



03 投资建议：建议关注两条投资主线
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图表20、纺服行业重点公司估值表（收盘日2024年11月22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。



03 个股推荐：安踏体育（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，FILA Kids及FILA Fusion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%。

23

资料来源：Wind，平安证券研究所

图表21、安踏体育股价及估值复盘（前复权，20241122）



03 个股推荐：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，且经营能力持续修复向好。我们预计，2024-2026年公司归母净利润分别为57.3亿元/65.2亿元
/72.9亿元，同比+25.8%/+13.7%/+11.9%。

24

图表22、申洲国际股价及估值复盘（前复权，20241122）

资料来源：Wind，平安证券研究所
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04 风险提示

 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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