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越南出口： 2024年Q1/2/3越南鞋履出口增速分别为+10.7%/+7.4%/+19.0%，纺织品和服装出口增速分别为
+9.0%/+0.0%/+15.8%。10月鞋履/纺织服装出口增速分别为+17%/+25%，环比加速明显，呈现出较强恢复趋势。

中国出口：2024年Q1/2/3我国纺织品出口增速分别为+0.1%/+2.7%/+1.5%，实现稳健恢复；服装出口增速分别为-3.8%/-
3.6%/-4.6%，我们认为主要与全球服装纺织重心向东南亚转移有关。10月纺织品/服装出口增速分别为+16%/+8.1%，环比
加速明显。

Wind

: 2024 10 / +17%/+25%

Wind

:2024 10 / +17%/+25%
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中国：出口金额：服装及衣着附件

中国：出口金额：纺织纱线、织物及制品
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越南:主要商品出口金额:制鞋:当月值

越南:主要商品出口金额:纺织品和服装:当月值
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



2024Q1-3

毛利率 2022 2023 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3
申洲国际 20.8% 24.5% 23% 22% 22% 26% 29%
华利集团 23.1% 26.4% 25.6% 26.8% 25.1% 25.8% 23.3% 25.4% 26.5% 26.4% 28.4% 28.1% 27.0%
伟星股份 35.2% 36.2% 37.9% 41.3% 41.4% 34.0% 37.7% 43.4% 42.2% 39.0% 37.9% 43.9% 44.3%
开润股份 22.2% 19.1% 25.0% 21.6% 20.6% 19.6% 21.8% 21.6% 25.2% 28.7% 24.2% 23.7% 22.0%
新澳股份 16.6% 16.7% 17.8% 19.9% 19.6% 17.2% 19.3% 21.1% 17.6% 15.6% 19.9% 21.5% 16.5%
百隆东方 29.1% 27.2% 26.1% 29.2% 28.8% 21.8% 13.3% 16.3% 3.6% 2.8% 5.9% 13.5% 14.0%
富春染织 18.3% 10.4% 14.6% 15.6% 10.0% 7.6% 11.6% 12.5% 10.7% 11.3% 11.8% 16.2% 12.3%

22.9% 24.8% 25.3% 27.0% 25.6% 23.6% 21.4% 24.3% 21.9% 22.0% 22.8% 25.8% 24.1%板块整体

中游

上游
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







2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2021 2022 2023 2024 图表

1月 2.47 2.56 2.55 2.65 2.34 2.29 2.28 2.32 2.48 2.45 2.5 2.42 2.45 2.48 2.18 2.24 2.25 2.27

2月 2.49 2.65 2.58 2.62 2.33 2.28 2.2 2.34 2.45 2.41 2.43 2.46 2.41 2.48 2.3 2.22 2.32 2.27

3月 2.53 2.56 2.54 2.7 2.27 2.28 2.23 2.32 2.43 2.43 2.49 2.46 2.47 2.43 1.87 2.18 2.36 2.3

4月 2.52 2.61 2.55 2.6 2.3 2.26 2.27 2.34 2.37 2.43 2.5 2.43 2.44 2.42 1.91 2.23 2.36 2.29

5月 2.55 2.57 2.49 2.55 2.32 2.3 2.29 2.35 2.42 2.4 2.49 2.46 2.34 2.44 1.87 2.31 2.36 2.27

6月 2.53 2.58 2.48 2.56 2.35 2.26 2.31 2.36 2.42 2.44 2.47 2.45 2.41 2.42 1.8 2.35 2.34 2.28

7月 2.53 2.56 2.5 2.5 2.34 2.28 2.36 2.36 2.42 2.41 2.5 2.45 2.37 2.4 1.85 2.38 2.32 2.29

8月 2.55 2.56 2.51 2.44 2.34 2.33 2.33 2.4 2.39 2.44 2.43 2.44 2.42 2.4 1.91 2.39 2.3

9月 2.49 2.58 2.67 2.41 2.34 2.27 2.31 2.41 2.44 2.48 2.44 2.44 2.43 2.42 1.92 2.3 2.35

10月 2.52 2.56 2.7 2.38 2.3 2.34 2.34 2.37 2.42 2.49 2.44 2.44 2.41 2.41 1.96 2.31 2.35

11月 2.59 2.52 2.71 2.4 2.25 2.32 2.34 2.45 2.39 2.49 2.49 2.42 2.39 2.41 1.96 2.34 2.31

12月 2.56 2.55 2.72 2.38 2.3 2.28 2.32 2.44 2.42 2.47 2.44 2.45 2.46 2.31 2.12 2.38 2.26

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2021 2022 2023 2024 图表

1月 2.47 2.56 2.55 2.65 2.34 2.29 2.28 2.32 2.48 2.45 2.5 2.42 2.45 2.48 2.18 2.24 2.25 2.27

2月 2.49 2.65 2.58 2.62 2.33 2.28 2.2 2.34 2.45 2.41 2.43 2.46 2.41 2.48 2.3 2.22 2.32 2.27

3月 2.53 2.56 2.54 2.7 2.27 2.28 2.23 2.32 2.43 2.43 2.49 2.46 2.47 2.43 1.87 2.18 2.36 2.3

4月 2.52 2.61 2.55 2.6 2.3 2.26 2.27 2.34 2.37 2.43 2.5 2.43 2.44 2.42 1.91 2.23 2.36 2.29

5月 2.55 2.57 2.49 2.55 2.32 2.3 2.29 2.35 2.42 2.4 2.49 2.46 2.34 2.44 1.87 2.31 2.36 2.27

6月 2.53 2.58 2.48 2.56 2.35 2.26 2.31 2.36 2.42 2.44 2.47 2.45 2.41 2.42 1.8 2.35 2.34 2.28

7月 2.53 2.56 2.5 2.5 2.34 2.28 2.36 2.36 2.42 2.41 2.5 2.45 2.37 2.4 1.85 2.38 2.32 2.29

8月 2.55 2.56 2.51 2.44 2.34 2.33 2.33 2.4 2.39 2.44 2.43 2.44 2.42 2.4 1.91 2.39 2.3

9月 2.49 2.58 2.67 2.41 2.34 2.27 2.31 2.41 2.44 2.48 2.44 2.44 2.43 2.42 1.92 2.3 2.35

10月 2.52 2.56 2.7 2.38 2.3 2.34 2.34 2.37 2.42 2.49 2.44 2.44 2.41 2.41 1.96 2.31 2.35

11月 2.59 2.52 2.71 2.4 2.25 2.32 2.34 2.45 2.39 2.49 2.49 2.42 2.39 2.41 1.96 2.34 2.31

12月 2.56 2.55 2.72 2.38 2.3 2.28 2.32 2.44 2.42 2.47 2.44 2.45 2.46 2.31 2.12 2.38 2.26

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2021 2022 2023 2024 图表

1月 1.66 1.68 1.64 2.02 1.64 1.79 1.92 1.8 1.95 1.99 2.14 2.01 2.11 2.14 1.97 2.11 2.91 2.32

2月 1.75 1.62 1.76 1.93 1.6 1.84 1.92 1.78 1.9 2.02 2.09 2.05 2 2.09 2.24 2.36 2.81 2.32

3月 1.74 1.69 1.79 1.89 1.59 1.83 1.94 1.93 1.89 1.94 2.2 2.11 1.97 2.18 2.02 2.29 2.83 2.3

4月 1.71 1.66 1.7 1.92 1.56 1.82 1.83 1.96 1.91 1.97 2.2 2.16 2.02 2.12 1.74 2.44 2.88 2.21

5月 1.73 1.66 1.64 1.93 1.57 1.85 1.9 1.88 1.9 2.05 2.19 2.09 1.95 2.15 1.8 2.47 2.94 2.24

6月 1.65 1.6 1.76 1.92 1.6 1.95 1.81 1.84 1.89 2.07 2.13 2.11 1.92 2.25 1.73 2.62 2.84 2.24

7月 1.68 1.68 1.63 1.82 1.65 2.01 1.8 1.81 1.96 2.03 2.14 2 2 2.18 1.75 2.87 2.67 2.14

8月 1.67 1.65 1.65 1.77 1.68 1.94 1.83 1.89 1.94 2.06 2.06 1.99 1.95 2.32 1.95 2.79 2.6 2.15

9月 1.67 1.63 1.71 1.72 1.75 1.99 1.82 1.87 1.94 2.06 2.04 1.98 2.03 2.26 1.98 2.95 2.41

10月 1.62 1.7 1.88 1.7 1.78 1.89 1.9 1.91 1.99 2.03 2.02 1.9 2.1 2.33 1.95 2.95 2.45

11月 1.62 1.62 1.93 1.71 1.76 1.98 1.86 1.86 1.92 2.01 2.1 1.91 2.04 2.29 1.98 2.94 2.49

12月 1.66 1.66 2.03 1.58 1.83 1.92 1.87 1.85 1.96 2.16 2.02 1.93 2.13 2.26 2.04 2.98 2.45

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2021 2022 2023 2024 图表

1月 1.66 1.68 1.64 2.02 1.64 1.79 1.92 1.8 1.95 1.99 2.14 2.01 2.11 2.14 1.97 2.11 2.91 2.32

2月 1.75 1.62 1.76 1.93 1.6 1.84 1.92 1.78 1.9 2.02 2.09 2.05 2 2.09 2.24 2.36 2.81 2.32

3月 1.74 1.69 1.79 1.89 1.59 1.83 1.94 1.93 1.89 1.94 2.2 2.11 1.97 2.18 2.02 2.29 2.83 2.3

4月 1.71 1.66 1.7 1.92 1.56 1.82 1.83 1.96 1.91 1.97 2.2 2.16 2.02 2.12 1.74 2.44 2.88 2.21

5月 1.73 1.66 1.64 1.93 1.57 1.85 1.9 1.88 1.9 2.05 2.19 2.09 1.95 2.15 1.8 2.47 2.94 2.24

6月 1.65 1.6 1.76 1.92 1.6 1.95 1.81 1.84 1.89 2.07 2.13 2.11 1.92 2.25 1.73 2.62 2.84 2.24

7月 1.68 1.68 1.63 1.82 1.65 2.01 1.8 1.81 1.96 2.03 2.14 2 2 2.18 1.75 2.87 2.67 2.14

8月 1.67 1.65 1.65 1.77 1.68 1.94 1.83 1.89 1.94 2.06 2.06 1.99 1.95 2.32 1.95 2.79 2.6 2.15

9月 1.67 1.63 1.71 1.72 1.75 1.99 1.82 1.87 1.94 2.06 2.04 1.98 2.03 2.26 1.98 2.95 2.41

10月 1.62 1.7 1.88 1.7 1.78 1.89 1.9 1.91 1.99 2.03 2.02 1.9 2.1 2.33 1.95 2.95 2.45

11月 1.62 1.62 1.93 1.71 1.76 1.98 1.86 1.86 1.92 2.01 2.1 1.91 2.04 2.29 1.98 2.94 2.49

12月 1.66 1.66 2.03 1.58 1.83 1.92 1.87 1.85 1.96 2.16 2.02 1.93 2.13 2.26 2.04 2.98 2.45
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第一轮 第二轮 第三轮 库销比 终端销售 销售Yoy-库存yoy

被动补库 2008/8-2009/2 2018/11-2020/1 2021/12-2022/8 提升 较弱 负

主动去库 2009/2-2009/12 2020/1-2021/4 2022/8-2024/3 下降 较弱 由负转正

被动去库 2009/12-2010/4 2021/4-2021/6 2024/3至今 下降 较强 显著为正

主动补库 2010/4-2011/1 2021/6-2021/12 提升 较强 由正转负

发生时间 特点
阶段




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美国:零售和食品服务销售额:服装及服装配饰店:季调

美国:CPI:服装:季调:同比

Wind

2024

丰泰

（新台币）

丰泰

（美元）

裕元制鞋业

（美元）

志强

（新台币）

钰齐

（新台币）

来亿

（新台币）

儒鸿

（新台币）

儒鸿

（美元）

聚阳

（新台币）

2024年1月 16% 13% 13% 6% -13% 67% 25% 22% 15%

2024年2月 -8% -11% -12% 26% -64% 43% 9% 5% 3%

2024年3月 11% 7% 0% 25% -60% 16% 18% 14% 12%

2024Q1 6% 3% -1% 19% -47% 41% 17% 14% 10%

2024年4月 4% -1% 3% 10% -35% 20% 13% 7% 6%

2024年5月 17% 11% 8% 41% -12% 50% 28% 21% 17%

2024年6月 1% -4% 3% 39% 9% 18% 27% 21% -2%

2024Q2 7% 2% 3% 28% -14% 29% 23% 16% 7%

2024年7月 3% -1% 22% 45% -9% 37% 9% 4% 3%

2024年8月 -8% -9% 21% 67% 13% 40% 37% 35% 17%

2024年9月 1% 2% 27% 26% 11% 40% 34% 34% 18%

2024Q3 -2% -3% 21% 45% 2% 39% 26% 23% 13%

2024年10月 -10% -9% 21% 62% 9% 19% 16% 16% 7%

同比上一年增速

鞋履制造商 服装制造商

月份

2024Q3
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



2021 2022 2023 2024E 2025E积极 2025E悲观
Nike 15% 22% -11% -5% 7% -8%
优衣库 -18% 24% 3% 18% 13% 15%
Adidas -2% -1% -24% 25% 15% 16%
Puma 30% 4% -28% 6% 11% 11%
公司整体 4% 17% -10% 12% 14% 9%

核心假设 / / / /

Nike订单从2025H1开始转
正，其余客户自身增速与
彭博一致预期一致，申洲

份额小幅提升

Nike 2025年自身收入降幅与
2024年一致，且申洲份额未提

升；多余产能由优衣库及
Adidas订单补足

2021 2022 2023 2024E 2025E积极 2025E悲观

归母净利（亿元） 34 46 46 60 70 64

归母净利率 14.1% 16.4% 18.2% 21.5% 21.9% 21.0%

/ 2025 +14%/+9%

/ 2025 64/70
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

2021 2022 2023 2024E 2024-2027CAGR 
Nike公司 35% 28% -4% 10% 10%
Nike品牌 61% 57% 8% 14% 13%
匡威 16% 0% -22% 1% 5%

Deckers 48% 5% 3% 14% 11%
VF 6% 6% -31% 23% 3%

PUMA 18% 18% -37% -29% 7%
UA 36% 30% -10% 14% 3%

其他品牌 0% 23% 100% 74% 38%
公司整体 25% 18% -2% 21% 16%

2024-2027 CAGR 16%

2021 2022 2023 2024E 2027E
2024-

2027CAGR
假设依据

耐克品牌自
身销量

6.24 6.74 6.74 6.25 7.4 6%

根据彭博一致预期，2025-2027年Nike品牌收入增速分别为3%/6%/8%，2024-2027年
CAGR约为6%。考虑到Nike在最新的业绩会中提出一方面计划推出更多100美金以下产品，
另一方面将加大创新鞋款开发，我们预计整体ASP有望维持相对稳定，假设销量增速与收

入增速基本一致
华利份额 6.1% 7.0% 7.1% 8.8% 10.5% /

目前华利在Nike内部为第六大鞋供应商，我们预计后续有望进一步抢占前五大鞋履供应商
份额，逐步从中端运动鞋拓展至中高端运动鞋制作

华利Nike订
单量

0.38 0.47 0.48 0.55 0.77 12%

Nike
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2024-2027 CAGR 16%

2021A 2022A 2023A 2027E
2024-

2027CAGR
拉链收入（亿元） 18.4 20.1 21.4 41.2 /

yoy 38% 9% 7% 14% 16%
其中：

国内收入（亿元） 17.8 18.9 19.9 36.4 15%
孟加拉收入（亿元） 0.5 1.1 1.5 3.5 20%
越南（亿元） / / / 1.3 129%

2023 2024E 2025E 2026E 2027E
中国中高端拉链
市场（亿元）

200 202 204 206 208

YKK收入（亿元） 60 / / / /

伟星收入（亿元） 20 24 29 32 36

YKK市占率 30% / / / /

伟星市占率 10% 12% 14% 16% 18%

2021A 2022A 2023A 2027E
2024-

2027CAGR
纽扣（亿元） 13.9 14.7 16.0 23.9 /

yoy 26% 6% 9% 9% 9%
其中：
国内收入
（亿元）

13.6 14.0 15.1 20.5 0.1

孟加拉收入
（亿元）

0.3 0.7 0.9 1.8 0.2

越南 / / / 1.7 1.3

2021A 2022A 2023A 2027E
2024-

2027CAGR
拉链收入（亿元） 18.4 20.1 21.4 41.2 16%
纽扣收入（亿元） 13.9 14.7 16.0 23.9 9%
其他服装辅料收入

（亿元）
0.8 1.1 1.2 3.3 30%

其他业务收入（亿元） 0.5 0.5 0.5 1.8 41%

合计 33.6 36.3 39.1 70.3 14%
归母净利（亿元） 4.5 4.9 5.6 10.4 16%
归母净利率 13.4% 13.5% 14.3% 15.5% /

2024-2027 CAGR 9%

2024-2027 CAGR 15%

2024-2027 CAGR 15.5%
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



公司 时间 最新收入指引 指引变动具体情况 相关供应商

Nike
FY2025：2024/6/1-

2025/5/31
撤回

2024年3月预期FY25低单增长，2024年6月下调指引至中单下
滑，2024年10月撤回指引

申洲国际（2024H2为第二大客户，收入占比约为
25%）、华利集团（第一大客户，Nike公司整体收入占
比约为40%，其中Nike品牌收入占比约为25%）、裕元
集团（2023年收入占比约为40%）、九兴控股（第一大
客户，2023年收入占比约为35%）、伟星股份、健盛集

团、开润股份等

Adidas
FY2024：2024/1/1-

2024/12/31
10%

2024年3月首次指引中单位数增长，4月上调指引至中单至高单
位数增长，8月上调指引至高单位数增长，10月上修至10%增

长

申洲国际（第三大客户，2023年收入占比约为24%）、
华利集团（2024年新开拓客户，未来增长重点之一，预
计2025年开始放量）、裕元集团（2023年收入占比约

为20%）、伟星股份、健盛集团、开润股份等

Deckers
FY2025：2024/4/1-

2025/3/31
10% 2024年5月首次指引+10%，7月维持指引

华利集团（第二大客户，2023年收入占比约为20%）、
裕元集团等

VF
FY2025：2024/4/1-

2025/3/31
无

2023年11月撤回FY2024指引，2024年2、5、8月仍不提供
FY2024及FY2025指引

华利集团（2023年第三大客户，收入占比11%）等

Puma
FY2024：2024/1/1-

2024/12/31
中单增长

2024年3月首次指引中单增长，5、8月均维持，预期Q3中单增
长，Q4双位数增长

华利集团（2023年第四大客户，收入占比7%）、申洲
国际（第四大客户，2023年收入占比10%）等

UA
FY2025：2024/4/1-

2025/3/31
低双下滑 2024年5月首次指引增速低双位数下滑，2024年8月指引维持 华利集团（2023年第五大客户，收入占比6%）等

迅销
FY2025：2024/9/1-

2025/8/31
+9.5% 2024年10月收入首次指引

申洲国际（2024H1为第一大客户，收入占比26%）、
开润股份（嘉乐第一大客户，箱包代工业务客户）、晶
苑国际（第一大客户，2023年收入占比30%+）、健盛

集团等

Adidas

数据来源：各公司官网，国泰君安证券研究
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行业性补库受益结束，出口数据与终端消费挂钩，美国服装零售平稳增长。制造商订单主要取决于核心品牌客户情
况，我们认为应优选具备以下特点的龙头制造商：
1）核心客户困境反转：Nike目前处于经营低谷，预计2025年有望实现困境反转，推荐Nike供应商申洲国际、九兴
控股等。
2）份额有望提升：推荐运动鞋制造龙头华利集团、辅料龙头伟星股份、毛纺纱线龙头新澳股份、箱包代工龙头开润
股份等。
3）核心客户景气度优异：当前阶段Adidas景气度行业领先，推荐核心相关供应商裕元集团等。

数据来源：Wind，国泰君安证券研究

: 

代码 公司 货币 股价
EPS PE

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

2313.HK 申洲国际 HKD 59.35 3.88 4.38 4.91 15 14 12 增持

300979.SZ 华利集团 CNY 75.22 3.32 3.84 4.40 23 20 17 增持

002003.SZ 伟星股份 CNY 13.09 0.60 0.70 0.80 22 19 16 增持

603889.SH 新澳股份 CNY 7.06 0.59 0.66 0.76 12 11 9 增持

002674.SZ 兴业科技 CNY 10.03 0.64 0.84 1.01 16 12 10 增持

601339.SH 百隆东方 CNY 5.88 0.37 0.48 0.57 16 12 10 -

1836.HK 九兴控股 HKD 14.02 1.63 1.79 2.00 9 8 7 增持

2232.HK 晶苑国际 HKD 4.38 0.54 0.61 0.69 8 7 6 增持

6890.TW 来亿-KY TWD 401.00 15.39 20.13 25.27 26 20 16 增持

9910.TW 丰泰企业 TWD 141.50 6.16 7.17 8.21 23 20 17 增持

0551.HK 裕元集团 HKD 17.40 2.09 2.20 2.42 8 8 7 增持

6768.TW 志强-KY TWD 139.50 8.25 10.40 10.98 17 13 13 增持

9802.TW 钰齐-KY TWD 106.00 9.38 11.24 13.93 11 9 8 增持 
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



Wind

2024Q3 

ifind
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（亿元） 中国:限额以上企业商品零售额:服装鞋帽、针、纺

织品类:当月值

FILA
361

2023

Q1

20%

2023

Q2

2023

Q3

15%

2023

Q4

20-25% 15-20% 25-30% 30%+ 20%+

2024

Q1

2024

Q2

10% 10-15%

2024

Q3

10% 
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

2024Q3 K

Wind

品牌 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3

高端品牌

迪桑特 70%+ 67% 40-45% 50-55% 50-55% 35-40% 35-40%

可隆 约100% 100% 65-70% 65-70% 65-70% 60% 65-70%

FILA 正高单 正高双 正低双 25-30% 正高单 正中单 负低单

性价比品
牌

特步 20% 正高双 正高双 30%+ 正高单 正低单 正中双

361度（成人线下） 正低双 正低双 15% 20%+ 正高双 10% 10%

大众品牌
安踏 正中单 正高单 正高单 15-20% 正中单 正高单 正中单

李宁 正中单 正中双 正中单 20-25% 正低单 负低单 负中单

国内服装零售增速 9.0% 14.2% 2.8% 14.3% 2.5% 2.0% 0.5%
 



19请参阅附注免责声明



2024H1

Wind 2024Q3
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

品牌 2023A 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3

安踏 同比加深 环比改善（线下改
善2pct），同比改善

环比Q1改善，同比
22Q2略高一点点

72折
线下折扣qoq稳定；
线上环比加深1ppt，
yoy改善

线上折扣改善，综
合折扣75-80折

线上同比改善2pct
线上折扣改善，线
下同比持平

FILA 同比改善2pct

折扣环比、同比均
有所好转（环比口
径下好转趋势较明
显）

同比环比均有所改善 线下76折，线上6折 环比改善
线上/下折扣分别改
善3/1pct

线上同比持平
维持健康，线上/下
没有加深折扣

李宁（线下）
全年线下折扣略改
善，其中直营改善
LSD

加深中单位数

折扣同比虽略有加深，
Q1加深中单位数，
Q2明显回升至7折，

同比、环比均得到改
善

同比低个位数改善，
批发和直营折扣同
比均改善，直营折
扣同比改善幅度要
优于批发

整体零售折扣略有
改善 平均折扣加深
低单位数

同比改善低个位数 约7折，基本持平

线下同比加深低单
位数，电商同比改
善低单位数

特步 \ 7-75折 约75折 7-75折 约7折 7-75折 约75折 约75折
361度 \ 7-72折 7-71折 约7折 约72折 约7折 约71折 约71折

2024Q3

Wind

品牌 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3

安踏 5个月 5个月 5个月+ 6个月+ <5个月 <5个月
＜5个月，环
比持平

＜5个月，环
比改善

＜5个月，环
比改善

＜5个月 <5个月

FILA 6-7个月 7个月 7-8个月 7个月+ <5个月 <5个月 ~5个月 环比改善
＜5个月，环
比改善

＜5个月 5个月

李宁 4个月 3.6个月 4个月+ 4.2个月 4-4.5个月 3.8个月 接近5个月 3.6个月 4-4.5个月 3.9个月 5个月

特步 4个月 4.5个月 4.5-5个月 5.5个月 <5个月 <5个月 4.5-5个月 4-4.5个月 4-4.5个月 4个月 4个月

2024
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

2024 2023
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

类别 标的 开始时间 结束时间 持续时间 股价变动幅度 平均值

李宁 2020/3/18 2020/12/31 288 228%

安踏体育 2020/3/19 2020/12/30 286 171%

特步国际 2020/3/19 2020/12/30 286 92%

361度 2020/6/12 2020/7/15 33 29%

经销商 滔搏 2020/3/19 2020/11/18 244 79% 79%

羽绒服 波司登 2020/3/19 2020/12/31 287 151% 151%

富安娜 2020/3/23 2020/11/9 231 44%

罗莱生活 2020/3/18 2020/11/3 230 77%

水星家纺 2020/3/23 2020/7/9 108 43%

报喜鸟 2020/4/29 2020/10/16 170 37%

比音勒芬 2020/3/23 2020/7/14 113 89%

海澜之家 2020/6/29 2020/10/15 108 36%

七匹狼 2020/5/25 2020/7/21 57 31%

九牧王 2020/6/29 2020/11/24 148 57%

乔治白 2020/4/28 2020/11/19 205 32%

雅戈尔 2020/6/29 2020/8/31 63 29%

太平鸟 2020/5/12 2020/11/2 174 218%

森马服饰 2020/3/23 2020/12/31 283 68%

歌力思 2020/4/28 2020/10/26 181 78%

锦泓集团 2020/4/28 2020/8/12 106 56%
67%

130%

55%

45%

143%

运动

家纺

男装

休闲服

女装

2020 > > > >

类别 标的 开始时间 结束时间 持续时间 股价变动幅度 平均值

李宁 2022/5/25 2022/7/7 43 47%

安踏体育 2022/5/26 2022/7/8 43 27%

特步国际 2022/3/15 2022/7/8 115 84%

361度 2022/3/15 2022/6/28 105 39%

经销商 滔搏 2022/4/26 2022/7/8 73 31% 31%

羽绒服 波司登 2022/3/15 2022/7/7 114 63% 63%

富安娜 2022/3/15 2022/7/1 108 17%

罗莱生活 2022/5/24 2022/7/1 38 13%

水星家纺 2022/3/15 2022/5/13 59 14%

报喜鸟 2022/4/28 2022/7/5 68 37%

比音勒芬 2022/4/28 2022/5/31 33 20%

海澜之家 2022/4/27 2022/7/4 68 14%

七匹狼 2022/4/28 2022/7/8 71 13%

九牧王 2022/4/26 2022/7/7 72 22%

乔治白 2022/4/28 2022/8/23 117 24%

雅戈尔 2022/3/15 2022/5/5 51 19%

太平鸟 2022/4/28 2022/7/5 68 35%

森马服饰 2022/5/24 2022/7/1 38 11%

歌力思 2022/5/24 2022/7/4 41 7%

欣贺股份 2022/4/28 2022/8/1 95 29%

49%

15%

21%

23%

18%

运动

家纺

男装

休闲服

女装

2022 > > > >
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

单位：亿元人民币 市值 净现金
市值剔除净
现金后对应

PE

2331.H
K

李宁 382 176 6

2020.H
K

安踏体育 2249 478 13

1368.H
K

特步国际 140 38 8

1361.H
K

361度 77 50 2

Wind

2024 2024 12 2
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
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

• 全球户外用品龙头，核心品牌为始祖鸟、Salomon、Wilson，其中以始祖鸟为部门主要品牌的技术服装分部占
比从2020年的28%提升至2024H1的42%，收入增速同样领先，2024H1同比+39.4%，带动公司快速发展。始祖鸟高
增主要得益于：1）自身产品力积累，主要体现在对于产品各方面户外功能属性的极致追求，在耐用性、防水防风性、
轻量化方面不断精进。2）Gorpcore风靡全球，伪户外需求产生（即将户外产品穿着在非户外场景）；3）通过营销等
破圈至泛户外群体。

• 考虑到Amer 2024年才实现扭亏为盈，我们采用EV/EBITDA法将其与同样采用多品牌矩阵、近年来高增的Deckers集
团对标，目前Amer仍处于低估状态，2025年对标Deckers仍有30%左右空间。
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（百万美元） 收入 yoy 占比

Amer

方面 具体举措

营销

• 通过户外社群活动的密集举办，强化夯实品牌高端专
业户外品牌形象

• 通过邀请代言人、自媒体营销等，立足专业人群向泛
运动爱好者破圈

渠道
• 将门店作为展示品牌形象、宣扬品牌文化的重要载体，

追求更大面积、更好形象、更低楼层
• 转型直营，以更好把控门店运营

产品
• 配合Gorpcore风潮及目标客户的拓展，推出覆盖都

市生活、商务市场等多场景的产品系列

PE EV/EBITDA EV/Sales

2024E2025E2024E2025E2024E2025E

Deckers 36.49 31.87 26.68 23.64 6.07 5.47

Amer 60.07 38.49 20.06 16.51 3.06 2.68

Amer Deckers
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 2017-2019 2020-2023

 2020-2023

 2020-2023

2020-2023 CR50 40.2% 64.0%

% 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

CR50 41.3 40.7 38.7 39.2 40.2 54.3 64.0

-0.6 -2.0 0.5 1.0 14.1 9.7

:

1

33 39 44 44 32 44 34

35.8 32.9 30.3 29.7 30.8 43.4 53.5

/ -2.9 -2.6 -0.6 1.1 12.6 10.1

1.1 0.8 0.7 0.7 1.0 1.0 1.6

/ -0.2 -0.2 0.0 0.3 0.0 0.6

2

17 15 23 32 21 26 18

5.5 7.8 8.4 9.5 9.4 10.9 10.5

/ 2.3 0.6 1.1 -0.1 1.5 -0.4

0.3 0.5 0.4 0.3 0.4 0.4 0.6

/ 0.2 -0.2 -0.1 0.2 0.0 0.2


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2 /



1

2

1
2
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



2021

Euromonitor
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





代码 公司 货币 股价
EPS PE

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

2331.HK 李宁 HKD 16.32 1.22 1.35 1.49 13 12 11 增持

2020.HK 安踏体育 HKD 78.20 4.77 4.89 5.49 16 16 14 增持

1368.HK 特步国际 HKD 5.32 0.47 0.53 0.60 11 10 9 增持

1361.HK 361度 HKD 3.94 0.54 0.63 0.72 7 6 5 增持

AS.N Amer USD 26.13 0.44 0.68 0.94 60 38 28 增持 
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