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本报告导读： 

国内户外行业景气度高，看好 1）专业户外品牌中，满足伪户外需求的高端品牌及产

品力突出的中端品牌；2）泛户外品牌中，羽绒服品牌及质价比突出的运动品牌。 

摘要： 

[Table_Summary]  投资建议：本文将户外赛道参与者划分为专业户外品牌、泛户外品牌，

看好：1）专业户外品牌中，能够满足伪户外需求的高端品牌及产品

力突出的中端品牌；2）泛户外品牌中，羽绒服品牌及质价比突出的

运动品牌。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。 

 国内户外行业竞争格局：近年集中度提升，专业户外品牌占主导。根

据天猫户外鞋服行业数据，2017-2019 年户外行业 CR50 由 41.3%下

降至 38.7%，2020-2023 年 CR50 由 39.2%提升至 64.0%。1）专业户

外品牌：指从户外领域起家的品牌（探路者、迪桑特、X-Bionic 等），

2020-2023 年行业前 50 名品牌中，专业户外品牌市占率提升 23.8pct，

主要得益于传统户外品牌升级及新兴户外品牌加速发展。2）泛户外

品牌：指不是从户外领域起家、但通过设立户外产品系列进入户外领

域的品牌（安踏、李宁、波司登等），2020-2023 年行业前 50 名品牌

中，泛户外品牌市占率提升 1.0pct，主要原因为非专业户外品牌越来

越重视户外赛道布局，加强户外产品系列宣发。 

 专业户外品牌：高端品牌自发迎合伪户外需求，中端品牌产品力是竞

争关键。1）高端品牌：据欧美户外品牌经验，专注于满足真户外需

求的品牌天花板有限，高端专业户外品牌需通过满足彰显身份的伪户

外需求来打开天花板。其关键在于开发满足高端人群非户外场景需求

的产品，以及品牌声量的提升与圈层认可度的形成。2）中端品牌：

中端市场进入壁垒低，参与者较多，消费者通常真/伪户外需求并存，

产品力为品牌竞争关键，需兼顾产品功能性、时尚性与性价比。 

 泛户外品牌：运动类进入难度小，羽绒服类销售增量大。1）行业层

面：户外系列为泛户外品牌带来销售增量的同时，也对原有品类带来

转移效应（户外系列抢占原有品类需求）、溢出效应（户外系列带动

原有品类销售）。根据我们测算，户外系列能够为泛户外品牌带来净

销售增量。2）品牌层面：从客群重叠度、品类相似度、户外需求满

足度三大维度分析，我们认为①运动品牌进入户外领域难度小，但销

售净增量因品牌而异，核心取决于产品质价比；②羽绒服品牌进入户

外领域难度适中，销售净增量大；③男女装品牌进入户外领域难度大，

销售净增量大。 

 风险提示：高端专业户外品牌破圈不及预期，消费者接受度不及预期 
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1. 国内户外行业竞争格局：近年集中度提升，专业户

外品牌占主导 

 

国内户外行业高景气，中国品牌争相抢占。2021-2023 年国内户外鞋服

行业 CAGR 约为 17%，明显高于专业运动鞋服行业（4%）及服装零售

整体（1%）。根据国君轻纺团队《国内户外二次崛起，高景气有望延续

——户外运动行业系列报告（一）》、《知日鉴中：中国户外真需求提升可

期——户外运动行业系列报告（二）》，我们判断国内户外运动行业高景

气有望延续，中性情况下 2023-2028 年中国户外鞋服市场规模 CAGR 约

为中双位数。因此，目前户外赛道是众多服装品牌争相布局、抢占的高

景气赛道。 

 

图 1：2021-2023 年中国户外鞋服行业景气度明显高于服装行业整体 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

我们认为目前国内户外鞋服行业参与者大致可分为两类：1）专业户外鞋

服品牌：指从户外领域起家的品牌，如探路者、迪桑特、X-Bionic 等。

2）泛户外品牌：指不是从户外领域起家、但通过设立户外产品系列进入

户外领域的品牌，如安踏、李宁、波司登等。 

 

具体来看天猫渠道户外鞋服行业竞争格局，呈现以下几个特点： 

 

1）户外鞋服行业整体：2017-2019 年集中度下降，2020-2023 年集中度

提升。我们将天猫户外服饰行业中销售额排名前五十的品牌分为专业户

外品牌与泛户外品牌两大类。2017-2019 年天猫平台户外服饰 CR50 由

41.3%下降至 38.7%，主要由于专业户外品牌集中度下降，我们分析主要

原因为 2017-2019 年国内户外行业整体增长较为一般，传统专业户外品

牌老化，自身竞争力也出现下降，如骆驼市占率由 2017 年的 6.3%下降

至 2019 年的 3.4%。2020-2023 年天猫平台户外服饰 CR50 由 39.2%提升

至 64.0%，专业户外品牌、泛户外品牌集中度均明显提升。 

 

2）专业户外品牌：2020-2023 年集中度提升主要得益于传统户外品牌升

级及新兴户外品牌加速发展。2020-2023 年行业前 50 名品牌中，专业户
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外品牌市占率提升 23.8pct，我们认为主要原因为：a）传统户外品牌在户

外行业二次崛起的背景下，配合进行品牌升级与产品升级，市占率得到

显著提升，如骆驼 2020-2023 年市占率由 3.0%提升至 13.0%。b）国内户

外赛道出现众多发展迅速的新兴户外品牌，如蕉下（2020-2023 年市占率

由 1.8%提升至6.2%）、始祖鸟（2020-2023年市占率由 1.0%提升至 2.2%）、

可隆（2020-2023 年市占率由 0.7%提升至 1.9%）等。 

 

3）泛户外品牌：2020-2023 年集中度提升主要体现出泛户外品牌对于户

外赛道布局的重视程度提升。2020-2023 年行业前 50 名品牌中，泛户外

品牌市占率提升 1.0pct，我们认为主要原因为户外行业二次崛起，非专

业户外品牌越来越重视户外赛道布局，加强户外产品系列开发。如波司

登作为国内羽绒服行业龙头，2023 年新品冲锋衣羽绒服销售火爆，2020-

2023 年天猫户外服饰行业市占率由 0%提升至 0.7%。 

 

表 1：2020-2023 年天猫平台户外服饰 CR50 由 40.2%提升至 64.0% 

单位：% 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

CR50 41.3 40.7 38.7 39.2 40.2 54.3 64.0 

同比变动  -0.6 -2.0 0.5 1.0 14.1 9.7 

其中:          

1）专业户外品牌        

专业户外品牌合计数量 33 39 44 44 32 44 34 

专业户外品牌合计市占率 35.8 32.9 30.3 29.7 30.8 43.4 53.5 

同比变动 / -2.9 -2.6 -0.6 1.1 12.6 10.1 

平均市占率 1.1 0.8 0.7 0.7 1.0 1.0 1.6 

同比变动 / -0.2 -0.2 0.0 0.3 0.0 0.6 

2）泛户外品牌        

泛户外品牌合计数量 17 15 23 32 21 26 18 

泛户外品牌合计市占率 5.5 7.8 8.4 9.5 9.4 10.9 10.5 

同比变动 / 2.3 0.6 1.1 -0.1 1.5 -0.4 

平均市占率 0.3 0.5 0.4 0.3 0.4 0.4 0.6 

同比变动 / 0.2 -0.2 -0.1 0.2 0.0 0.2 

数据来源：久谦，国泰君安证券研究（注：表中数据为久谦天猫渠道“户外服饰”品类分品牌市占率统计） 

 

2. 专业户外品牌：高端品牌自发迎合伪户外需求，中

端品牌产品力是竞争关键 

2.1. 高端品牌：主动满足伪户外需求是打开成长天花板的必经

之路 

 

高端专业户外品牌如果聚焦“真户外需求”，天花板有限，主动拓展“伪

户外需求”是打开成长天花板的必经之路。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》，国内户外行业近年来加速发展主要

得益于“真户外需求”的加速提升及“伪户外需求”的出现。专业户外

品牌的发展起步于满足消费者的“真户外需求”，但从美国、日本专注于

“真户外需求”的高端品牌情况来看，该策略的发展天花板较为有限，



I9hduwWvd/Rvf45cBl3UfyuZgeqr+hXkl6E8L0KVO5UrrpUlEgJAeFQPCRkBA8DA
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如 Patagonia 近年来在日本的收入增速仅为中单位数左右。因此对于高

端专业户外品牌而言，如果想要打开成长天花板，满足除户外运动之外

的其他需求至关重要，即应当主动满足消费者的“伪户外需求”。 

 

图 2：Patagonia 近年来在日本的收入增速仅为中单位数左右 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

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》，高端户

外品牌主要满足的是消费者身份彰显的伪户外需求，因此对于品牌而言，

成功拓展“伪户外需求”的关键在于： 

 

 品牌声量的提升与圈层认可度的形成。传统高端专业户外品牌由于

定位相对狭窄，因此受众群体比较小，品牌知名度相对局限。凡是

能够实现身份象征需求的品牌，必须要具备充分的知名度，尤其是

在高端人群当中。因此品牌声量的提升（即破圈）与圈层认可度的

形成至关重要。例如，始祖鸟采用邀请非运动员代言人（如国际超

模刘雯）、跨界联名（如与 Off-White 联名完成大秀）、Tiktok 防水测

试等方法实现破圈，品牌声量得到显著提升；迪桑特采用类似于奢

侈品牌的会员制度，着重为顶级客户提供私享服务、创造交际机会，

以点及面辐射精英群体。 

 

图 3：刘雯为始祖鸟品牌代言  图 4：始祖鸟与 Off-White 联名完成大秀 

 

 

 

数据来源：精练 GymSquare  数据来源：户外装备党 
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表 2：始祖鸟会员分为四档 

会员等级 消费门槛 消费积分 有效期 生日礼遇 会员活动 

ZETA 任意金额 

每消费 1

元=1 积分 

永久 生日祝福 / 

GAMMA 一年累计消费满 6000 元 升级后一年内消费≥2 次 

生日定制

礼品 

可使用积分兑换山地课堂活

动名额 BETA 一年累计消费满 30000 元 升级后一年内消费≥2 次 

ALPHA 一年累计消费满 100000 元 

升级后一年内消费≥1 次；一

年累计消费满 200000 元即可

成为永久 ALPHA 会员 

可使用积分兑换山地课堂活

动名额；可参与 ALPHA 会

员专属活动：霞慕尼高山学

院；斯阔米什攀岩学院；始祖

鸟野雪学院 

数据来源：始祖鸟官方微信小程序，国泰君安证券研究 

 

 拥有满足高端人群非户外场景需求的产品。“伪户外需求”即消费者

穿着产品在非户外场景，高端人群更多是穿着在商务通勤场合，适

用于该类场景的产品与户外场景的产品有所不同，如：1）裁剪方面：

户外场景下更多需要考虑是否适合运动，商务通勤场景下更多需要

考虑版型是否美观得体。2）色彩方面：户外场景下不乏一些高饱和

度颜色的产品，而商务通勤场景下服装更多是偏正式的低饱和度颜

色。3）功能性方面：商务通勤场景下，消费者对于服装功能性的要

求没有专业户外场景高，如果过于功能性，消费者可能并不愿意为

这部分支付高价，因此在面料科技等方面两类产品也往往存在不同。

因此，对于想要开拓“伪户外需求”的品牌而言，也需要配合推出

新的适合于非户外场景的产品系列。例如，迪桑特推出

ALLTERRAIN 高端机能全地形系列等；始祖鸟推出 24 城市系列、

Veilance 高端商务系列等。 

 

图 5：迪桑特推出 DESCENTE GOLF 子品牌  图 6：始祖鸟推出 24 城市系列、Veilance 高端

商务系列 

 

 

 

数据来源：迪桑特官方微博  数据来源：始祖鸟官方微博，始祖鸟天猫官方旗舰店 

 

2.2. 中端品牌：消费者真/伪户外需求并存，产品力是竞争关

键 

 

中端户外领域进入壁垒低，参与者较多。通常而言，中端专业户外运动

品牌的消费者多为业余户外运动参与者，对于产品功能性的要求相对适



 

 

行业更新 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         7 of 12 

中，因此中端户外领域的进入壁垒并不高，参与者较多且集中度相对分

散，2015-2019 年国内年出货额在 5000 万以下的品牌占比超过 70%。 

 

图 7：中端户外领域的参与者众多 

 

数据来源：历年 COCA 中国户外用品年度市场调查报告，国泰君安证券研究 

 

消费者真/伪户外需求通常并存，产品力为品牌竞争关键。由于中端消费

者通常偏业余，他们在出于“真户外需求”购买功能性产品同时，也会

自发考虑到产品是否能够满足自身“伪户外需求”（区别于高端专业户外

品牌需要主动拓展“伪户外需求”，中端专业户外品牌的“伪户外需求”

通常是消费者自发去追求），包括是否好看时尚、是否能多场景使用提高

使用频率及性价比。因此，对于中端户外品牌而言，通常大部分品牌需

要同时兼顾产品功能性、时尚性与性价比，产品力成为品牌竞争的关键。 

 

典型案例：蕉下产品功能性、美观实用性突出，成为国内防晒领域龙头。

近年来新兴的户外品牌蕉下于 2013 年推出了旗下第一款防晒产品“小

黑伞”，其所使用的 L.R.C 涂层，可以阻隔 99%的紫外线，隔热和遮阳效

果比市面上的普通黑胶涂层好上数倍，成功打造了第一款明星单品，满

足了消费者的功能性需求。但“小黑伞”只是蕉下探索户外的起点，在 

“小黑伞”爆火后，蕉下沿着户外场景，对西方户外的皮肤风衣/防风夹

克进行了本土化改造，聚焦在中国人更在乎的“防晒”功能，用更贴近

大众需求的功能、更人性时尚的设计打造出了又一爆品“防晒衣”，并借

此成为中国防晒衣市占率第一的品牌。2023 年，蕉下首次提出“轻量化

户外”这一新概念，在以防晒衣为代表的海量防晒经典品之上做加法，

在保证防晒产品优势的同时，满足消费者更多户外场景需求，在专业户

外与生活方式中间寻求到平衡。 

 

88
81

76
82 83

69 67 63 67 68

41 39 36 39 39

23 22 20 20 20

0

20

40

60

80

100

2015 2016 2017 2018 2019

年出货额≥1000万的品牌 年出货额≥3000万的品牌

年出货额≥5000万的品牌 年出货额≥1亿的品牌



 

 

行业更新 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         8 of 12 

图 8：蕉下 L.R.C 涂层隔热降温、高效防晒  图 9：除基础功能性外，蕉下采用更时尚的产

品裁剪设计 

 

 

 

数据来源：蕉下官网  数据来源：蕉下天猫旗舰店 

 

3. 泛户外品牌：运动类进入难度小，羽绒服类销售增

量大 

 

代表性泛户外品牌 2021-2023 年户外服饰销售占比逐年提升。我们筛选

出 10 个具备代表性的泛户外品牌，包括运动品牌（如李宁、安踏等）、

羽绒服品牌（如波司登）等，这些品牌通过开拓户外产品系列进入户外

领域，2021-2023年天猫官方旗舰店的户外服饰品类销售占比逐年提升。  

 

图 10：2021-2023 年泛户外品牌中户外服饰品类销售占比逐年提升 

 

数据来源：久谦，国泰君安证券研究（注：图为各个品牌天猫官方旗舰店中“户外服饰”品类销售收入占比；2024YTD 数据为

2024 年初至 4 月中旬数据） 

 

我们认为，针对泛户外品牌而言，户外系列在为品牌带来销售增量的同

时，也会影响其原有产品系列的销售：1）转移效应：户外系列的出现或

抢占部分原有购买其他产品系列的消费需求；2）溢出效应：户外系列的

出现吸引部分新客群对品牌的关注或加强老客群对品牌的购买粘性，带

动其他产品系列销售。 

 

行业层面来看，户外系列能够为泛户外品牌带来净销售增量。综合考虑

转移效应、溢出效应，新增户外系列为品牌带来的净销售增量是否为正

品牌 图表 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024YTD 

Nike - - - - 0.09% 0.47% 1.01% 1.93%

安踏 0.13% 0.03% 0.02% 0.00% 0.25% 1.35% 3.65% 4.29%

李宁 0.80% 0.50% 0.20% 0.08% 0.07% 0.15% 0.94% 1.12%

Adidas 0.15% 0.09% 0.02% 0.04% 0.08% 0.27% 1.15% 1.54%

FILA 0.09% 0.06% 0.05% 0.03% 0.03% 0.06% 0.28% 0.73%

特步 0.11% 0.05% 0.04% 0.02% 0.08% 0.23% 0.58% 0.45%

斯凯奇 0.43% 0.76% 2.80% 1.79% 0.77% 0.84% 2.38% 5.00%

361度 2.27% 1.42% 0.58% 0.36% 0.38% 0.49% 1.43% 1.58%

Puma - - - - 0.05% 0.10% 0.17% 1.03%

波司登 0.01% 0.01% - 0.01% 0.12% 0.60% 2.48% 1.58%
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并不一定。针对这一问题，我们将上表中的 10 个品牌根据天猫官方旗舰

店的户外品类销售增速划分为“高增速组”（包括安踏、波司登、Nike、

李宁、FILA）与“低增速组”（包括斯凯奇、Adidas、特步、Puma、361

度），分别计算出两组品牌的户外系列平均销售增速与非户外系列平均

销售增速，发现“高增速组”在户外品类销售增速明显高于“低增速组”，

同时，非户外品类销售增速并未出现低于“低增速组”的情况，这从一

定程度上说明在多数品牌中，户外系列为品牌带来的净销售增量为正。 

 

表 3：户外系列为泛户外品牌带来净销售增量 

 2021 2022 2023 

户外系列增速：高增速组 2252% 298% 286% 

户外系列增速：低增速组 100% 74% 190% 

非户外系列增速：高增速组 12% -9% 9% 

非户外系列增速：低增速组 11% -9% -6% 

户外系列增速：高增速组-低增速组 1% 0% 14% 

非户外系列增速：高增速组-低增速组 2152% 224% 97% 

数据来源：久谦，国泰君安证券研究（注：“高增速组”包括安踏、波司登、Nike、

李宁、FILA；“低增速组”包括斯凯奇、Adidas、特步、Puma、361 度） 

 

具体到品牌层面来看，市场担忧在激烈的行业竞争下，泛户外品牌新进

入户外行业的难度较大、带来的销售增量有限。关于上述问题，我们定

义以下指标进行分析： 

 

1）客群重叠度：指泛户外品牌原有客群与户外鞋服消费者的重叠度，可

用来衡量品牌进入户外行业的难度。如果客群重叠度高，则品牌进入户

外行业的难度相对更小，如安踏、李宁等运动品牌的客群与户外鞋服消

费者客群重叠度相对高。 

 

2）品类相似度：指泛户外品牌原有产品与户外产品的相似度，可用来衡

量户外系列为品牌带来的销售增量。如果品类相似度高，则品牌新增户

外品类带来的销售增量大概率更低一些。如安踏、李宁等运动品牌的原

有品类与户外产品的相似度较高，波司登的羽绒服产品与户外产品的相

似度较低。 

 

3）户外需求满足度：根据国君轻纺团队《国内户外二次崛起，高景气有

望延续——户外运动行业系列报告（一）》，我们将户外需求分为真户外

需求与伪户外需求两种。户外需求满足度指的是品牌对于消费者真/伪户

外需求的满足情况，如果户外需求满足度高，则我们认为户外品类能够

带来的销售增量越多。如安踏、李宁等运动品牌主要满足消费者真户外

需求，户外产品在设计开发等方面与原有产品协同效应较强，因此我们

认为运动品牌的户外需求满足度较高。 

 

综合上述三大指标，我们将目前泛户外品牌分为三大类进行分析： 
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表 4：泛户外品牌大致可分为三大类 

 代表品牌 客群重叠度 品类相似度 户外需求满足度 结论 

运动品牌 
李宁、安踏、特步、361 度

等 
高 高 高（真户外需求） 

难度低，增量不一

定 

羽绒服品牌 
波司登、加拿大鹅、盟可

睐、鸭鸭等 
中 低 

中（真 /伪户外需

求） 
难度中等，增量大 

男/女装品牌 
杰克琼斯、花花公子、啄

木鸟男装等 
低 低 

低（真 /伪户外需

求） 
难度大，增量大 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

1）运动品牌：难度低，增量因品牌而异。客群重叠度高，品类相似度高，

真/伪户外需求满足度高。因此我们认为运动品牌进入户外领域的难度低，

但是由于品类相似度高，户外产品带来的增量因品牌而异，产品质价比

是竞争关键。如安踏推出的风暴甲冲锋衣，搭载了与东华大学联合研发

的中国首款自主研发高性能防水透湿材料“安踏膜”，其静水压＞

17000mmH₂O，透湿率＞8000g/（m²·24h），防水透湿性能比肩国际品牌，

达到世界顶尖科技水准，但是产品售价仅 1000 元左右，质价比领先。 

 

图 11：安踏风暴甲性能优异质价比高 

 

数据来源：安踏官方网店 

 

2）羽绒服品牌：难度适中，增量大。客群重叠度中等，品类相似度低；

考虑到羽绒服产品与户外产品在部分防风防水面料上具备协同效应，我

们认为羽绒服品牌真户外需求满足度相对较高；高端羽绒服品牌可满足

身份象征的伪户外需求，中低端羽绒服品牌可满足好看时尚、多场景使

用、高性价比的伪户外需求。因此，我们认为羽绒服品牌进入户外领域

的难度适中，由于品类相似度低，户外产品带来的销售增量相对较大。 

 

3）男/女装品牌：难度大，增量大。客群重叠度低，品类相似度低；考

虑到男女装品牌在功能性产品方面的经验相对欠缺，因此我们认为真户

外需求满足度较低，仅部分高端男/女装品牌可满足身份象征的伪户外需

求。整体来看，男/女装品牌进入户外领域的难度大，但是由于品类相似

度低，户外产品带来的销售增量相对较大。 
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4. 投资建议 

 

投资建议：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。本文将户外赛道参与者划分为专

业户外品牌与泛户外品牌两大类，认为： 

1）专业户外品牌：高端品牌主动满足伪户外需求是打开成长天花板的必

经之路，中端品牌竞争激烈，产品力是决胜关键。 

2）泛户外品牌：运动品牌进入户外领域难度低，销售增量取决于产品质

价比；羽绒服品牌进入户外领域难度适中，销售增量大；男女装品牌进

入户外领域难度大，销售增量大。 

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。 

 

表 5：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 92.20  5.34  5.67  6.48  17  16  14  增持 

2331.HK 李宁 HKD 22.30  1.42 1.57 1.74 16  14  13  增持 

3998.HK 波司登 HKD 4.58  0.28  0.33  0.39  16  14  12  增持 

603908.SH 牧高笛 CNY 34.12  1.89  2.20  2.55  18  16  13  增持 

603055.SH 台华新材 CNY 11.53  0.71  0.89  1.05  16  13  11  增持 

002780.SZ 三夫户外 CNY 11.16  0.37  0.55  0.81  30  20  14  - 

300005.SZ 探路者 CNY 5.63  0.21  0.26  0.30  26  22  18  - 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（注：1、股价为 2024 年 5 月 10 日收盘价；2、三夫户外、探路者的盈利预测来自 Wind

一致预测） 

 

5. 风险提示 

 

高端专业户外品牌破圈不及预期。若破圈不及预期，高端专业户外品牌

始终聚焦小众户外赛道，增长天花板预计将受限。 

 

中端专业户外市场竞争加剧。中端专业户外市场竞争激烈，新进入者较

多，伴随竞争加剧，后续存在打价格战等可能。 

 

泛户外品牌户外系列消费者接受度不及预期。泛户外品牌开拓户外系列

属于一次跨界尝试，若品牌固有定位导致消费者对泛户外品牌的户外系

列接受度不及预期，将影响销售增量。 
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