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核心观点

• 行业大盘： ​​渗透率持续提升，呈现内部分化。运动大类以价换量实现个位数增长（销额+3.8%，均价-2.8%），户外品类
则量缩价升（销额+9.9%，均价+15.5%）；运动服增长由价格驱动转向销量驱动，运动鞋显著降速，其中跑鞋逆势双位
数增长而篮球鞋暴跌；渠道方面，抖音超越天猫成为核心增长极，京东增量突出。

• ​国际品牌：表现两极分化。耐克面临显著调整阵痛，销售额同比大幅下滑13.9%，份额减少2个百分点至10.2%，抖音反
超天猫成最大渠道；其服装增长稳健，但鞋类全面承压，仅跑鞋微增1.2%，篮球鞋暴跌近五成。阿迪达斯凭借积极价格
策略成功以价换量，销售额强劲增长18%，份额提升1.1个百分点至8.2%；运动服爆发式增长，跑鞋新品表现亮眼，T头
鞋和复古篮球鞋成为关键爆款驱动因素。

• ​本土品牌：跑步驱动部分品牌份额回升。安踏销售额承压份额减少，其跑鞋专业矩阵化成效显著，支撑品类增长，篮球
鞋跌幅收窄，但休闲时尚鞋深度收缩。李宁份额温和增长，新品提价加老品放量带动跑鞋量价齐升，篮球鞋基本企稳，
但休闲鞋形成拖累。特步份额微升，跑鞋稳增7.6%，专业矩阵均价领先，服装以价换量高增长。361度销售额承压，专
业矩阵占比高带动跑鞋增长，篮球鞋和休闲鞋深度下滑，价格持续承压。

• 要点总结：价格战压力需要创新破局。成长性对比：运动品类中，运动服>运动鞋，跑鞋>其他运动鞋；运动品类大货品
牌增速中，阿迪达斯>李宁>特步>安踏>361度>耐克；价格对比：篮球鞋>运动休闲鞋>板鞋>跑鞋>运动服，耐克>阿迪达
斯>安踏>李宁>特步>361度。各品类、各品牌均价在本季度整体回落，体现出需求的压力与竞争的加剧。各品牌细分品
类中体现出较好的价格和销售趋势的案例主要在于新品的结构性贡献增大，如阿迪与国产品牌的跑鞋，通过满足运动时
尚的需求或更精细化跑步的需求提高消费者的支付意愿，而同质化的功能性产品也面临价格下行的压力。

• 风险提示：宏观经济疲软；消费复苏不及预期；国际政治经济风险；汇率与原材料价格大幅波动。
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核心观点

• 投资建议：关注品牌的产品创新能力。行业二季度增长共性在于均价下降，体现了需求疲软和品牌的产品周期瓶
颈。在消费整体需求趋势延续的假设下，破局之道在于品牌自身强化创新，满足新的细分需求或引领时尚审美趋
势，从而带来有利润的新增长。重点推荐受益国际品牌布局新品周期的核心零售商滔搏，以及供应商申洲国际、
华利集团；推荐具有多品牌矩阵优势的安踏体育，跑步推新与篮球企稳的李宁；关注跑步大单品驱动的特步国际
、361度。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值  EPS  PE

代码 名称 评级 （RMB） （亿元）  2024A 2025E  2024A 2025E

6110.HK 滔搏 优于大市 3.01        182   0.21 0.21 14.5 14.4

2020.HK 安踏体育 优于大市 85.00      2,331 5.56 4.80 15.3 17.7

2331.HK 李宁 优于大市 15.68        396   1.17 0.97 13.4 16.2

1368.HK 特步国际 优于大市 5.29        144   0.45 0.50 11.9 10.5

1361.HK 361度 优于大市 5.41        109   0.56 0.63 9.7 8.6

2313.HK 申洲国际 优于大市 54.57        801 4.15 4.38 13.1 12.5

300979.SZ 华利集团 优于大市 55.01        668 3.29 3.56 16.7 15.4

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行业大盘：Q2渗透率继续提升，运动整体价格回落，鞋类显著降速

运动户外渗透率延续上行态势，运动品类由销量带动增长，户外品类由价格驱动

• 运动服饰、户外服饰两大品类呈现差异化发展路径，增速环
比放缓。运动服饰去年Q2价格基数较高，今年促销放量实现
个位数增长，呈现以价换量特征；户外服饰在去年同期量价
齐升高基数下销量小幅度收缩，依靠均价提升带动销售额增
长。运动服饰2025Q2销售额（342亿）同比+3.8%，均价（171
元）同比-2.8%；户外服饰2025Q2销售额（139亿）同比+9.9%
，均价（119元）同比+15.5%。

• 运动户外的渗透率继续上升，合计占服饰大盘达到27%以上。
运动服饰2025Q2销售额占比19.4%，同比变动+1.8个百分点；
户外服饰2025Q2销售额占比7.9%，同比变动+1.1个百分点。

图：三平台运动服饰增长趋势

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台户外服饰增长趋势

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台服饰品类占比
资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

季度 抖音 京东 天猫
2024Q2 37.0 15.5 47.5 
2025Q2 38.4 19.2 42.4 

表：三平台运动服饰销售额占比（%）

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

季度 抖音 京东 天猫
2024Q2 48.2 11.4 40.4 
2025Q2 50.9 13.4 35.7 

表：三平台户外服饰销售额占比（%）
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行业大盘：Q2渗透率继续提升，运动整体价格回落，鞋类显著降速

运动服由价格驱动转为销量驱动，运动鞋销量动能衰减

图：三平台运动休闲服增长趋势

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动鞋增长趋势

• 运动休闲服低基数下增长提速，均价同比下跌而
销售量反弹明显，运动休闲服增长由价格驱动转
为销售量驱动。运动休闲服2025Q2销售额（88亿）
同比+27.1%，均价（138元）同比-8.6%。

• 运动鞋均价延续跌势，销量增速大幅减慢，拉动
销售额同比转跌。三平台运动鞋2025Q2销售额（
196亿）同比-3%，均价（278元）同比-6.4%。分平
台观察，天猫延续下跌态势，抖音企稳，京东增量
明显，三平台均价同比全线承压。

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2025Q22025Q12024Q42024Q32024Q22024Q12023Q42023Q3

销售额同比 销售量同比 均价同比

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2025Q22025Q12024Q42024Q32024Q22024Q12023Q42023Q3

销售额同比 销售量同比 均价同比



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

行业大盘：Q2渗透率继续提升，运动整体价格回落，鞋类显著降速

运动服饰中运动服份额爬升，运动鞋中跑鞋品类占比继续上升

• 运动服饰中运动休闲服贡献比例延续上行态势，运动鞋中
跑鞋品类持续挤占份额，篮球鞋、时尚类运动鞋占比收缩
。

• 从三平台合计的占比数据看：

1. 运动服饰中：

① 运动休闲服2025Q2销售额占比25.6%，同比变动
+4.7个百分点；

② 运动鞋2025Q2销售额占比57.5%，同比变动-4个百
分点。

2. 运动鞋中：

① 跑步鞋2025Q2销售额占比40%，同比变动+5.1个百
分点；

② 篮球鞋2025Q2销售额占比4.7%，同比变动-1.8个
百分点；

③ 时尚运动鞋等2025Q2销售额占比55.4%，同比变动
-3.4个百分点。

图：三平台运动服饰子品类占比

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动鞋子品类占比
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行业大盘：Q2渗透率继续提升，运动整体价格回落，鞋类显著降速

运动大类：FILA排名回升，国产头部品牌排名稳定

• 耐克持续领跑运动服饰榜单，FILA超越
阿迪达斯重返第2，李宁、安踏等国产品
牌保持稳定，斯凯奇取代乔丹体育进入
前10。

• 运动鞋榜单中耐克、阿迪占据榜单前2，
FILA回升至第3，斯凯奇再次回到前10榜
单，安踏、李宁和鸿星尔克有所下滑，
361度时隔一年半后再度让位前10。

图：三平台运动服饰品牌排名变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动鞋品牌排名变化
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行业大盘：Q2渗透率继续提升，运动整体价格回落，鞋类显著降速

运动休闲服：Lululemon异军突起，本土品牌表现稳定

• 运动休闲服榜单中FILA占据榜首，
Lululemon排名上升明显，耐克回落
，李宁、安踏等本土品牌排名相对
稳定。

图：三平台运动休闲服品牌排名变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理
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行业大盘：Q2渗透率继续提升，运动整体价格回落，鞋类显著降速

各品类运动鞋增长均放缓、均价下行，跑鞋增速仍为双位数，篮球鞋阶段性企稳后再次大幅下滑

• 跑鞋领跑市场增长，平价品类推动价格带下沉。
跑步鞋2025Q2销售额（79亿）同比+11.4%，均价（
268元）同比-3.2%。平台上，京东、抖音的强劲增
长对冲了天猫渠道的收缩；品牌和产品上，李宁中
低价位体测鞋贡献增长。

• 篮球鞋量价失守，阿迪复古篮球鞋逆市突围。篮
球鞋2025Q2销售额（9亿）同比-29.7%，均价（416
元）同比-6.1%。继Q1展现出企稳迹象后，篮球鞋
Q2量价双双失守，再次出现大幅下滑。平台上，三
平台全面承压，京东渠道销量增长未能扭转销售额
下滑；品牌和产品上，阿迪达斯低价复古篮球鞋表
现亮眼，李宁多个系列增长明显。

• 运动休闲鞋轻微收缩，销量维持正增长。运动休
闲鞋2025Q2销售额（49亿）同比-2.9%，均价（332
元）同比-5.4%。平台上，抖音渠道受到去年同期
高基数影响出现阶段性调整，天猫、京东均有不同
程度增长；品牌和产品上，本土品牌相较国际品牌
受冲击较大。

• 板鞋双位数下滑，T头鞋势头强劲。板鞋2025Q2销
售额（29亿）同比-13%，均价（294元）同比-5.8%
。平台上，京东逆市突围，呈现正增长，天猫和抖
音渠道则不同程度收缩；品牌和产品上，阿迪达斯
T头鞋持续发力，特步表现也较为坚挺。

图：三平台跑步鞋增长趋势 图：三平台运动休闲鞋增长趋势

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理 资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理 资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台篮球鞋增长趋势 图：三平台板鞋增长趋势
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行业大盘：Q2渗透率继续提升，运动整体价格回落，鞋类显著降速

跑鞋、篮球鞋：阿迪达斯跑鞋排名持续向上，篮球鞋品牌排名相对稳定

• 跑鞋榜单前三继续由安踏、耐克和
李宁占据，阿迪达斯超越特步位居
第4，FILA进步明显，361度和鸿星
尔克略有下滑。

• 篮球鞋榜单中，前排相对稳定，耐
克和李宁继续保持前二，FILA出现
回落，安德玛超越乔丹进入前10。

图：三平台跑步鞋品牌排名变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台篮球鞋品牌排名变化



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

行业大盘：Q2渗透率继续提升，运动整体价格回落，鞋类显著降速

运动休闲鞋、板鞋：国货头部品牌运动休闲鞋排名承压，阿迪达斯板鞋份额登顶

• 运动休闲鞋榜单中耐克、FILA稳居
前2，阿迪达斯份额继续向上冲击
，新百伦重回第4，安踏、鸿星尔
克出现下滑。

• 板鞋榜单中，阿迪达斯超越耐克登
顶榜单，安踏继续下滑趋势，李宁
退步明显，乔丹、鬼塚虎进入前
10.

图：三平台运动休闲鞋品牌排名变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台板鞋品牌排名变化



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

行业大盘：Q2渗透率继续提升，运动整体价格回落，鞋类显著降速

季度爆款：迪桑特包揽运动服榜单前二，阿迪性价比T头鞋登上运动鞋榜单

• 运动休闲服爆款：头部品牌发生变化
，迪桑特羽绒服、POLO衫领跑榜单，
耐克、阿迪达斯退出，安踏性价比T
恤上榜，lululemon维持前五。

• 运动鞋爆款：榜单头部单品销售额整
体下滑，新增阿迪达斯T头鞋高居第
二，洞洞鞋、老爹鞋维持爆款，FILA
稳定排序，美津浓复古跑鞋退出榜单
。

图：三平台运动休闲服年度爆款对比2025Q2vs2024Q2

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动鞋年度爆款对比2025Q2vs2024Q2



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

行业大盘：运动户外渗透率继续提升，运动整体价格回落，

鞋类显著降速
01

国际品牌：耐克产品调整阵痛体现，阿迪达斯份额延续回升02

本土品牌：服装反弹，鞋类以专业跑鞋抵抗其他品类下行03

要点总结：价格战蔓延至全品类，创新带动品牌份额增长04
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

耐克：份额回落，服装延续增长，鞋类唯有跑步正增长

销售显著降速至负增长，天猫官旗“腰斩”，滔搏渠道增长放缓

• 运动品类出现调整，量价齐跌，经销商增长放缓，
京东官方渠道大幅增长，抖音渠道贡献最大份额。

• 具体数据方面，

① 运动服饰2025Q2销售额占比10.2%，同比变
动-2个百分点；

② 运动服饰2025Q2销售额（34亿）同比-13.9%
，均价（402元）同比-6.3%。

• 平台方面，抖音已反超天猫成为最大渠道，滔搏抖
音渠道维持双位数增长。Nike天猫官旗、经销商滔
搏京东店铺同比萎缩，而Nike京东官旗、Nike京东
自营店铺增长突出。

图：三平台运动服饰份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动服饰增长趋势

店铺 销售额占比(%) 销售额同比(%)
天猫NIKE官方旗舰店 19.7 -53.4
抖音TOPSPORTS运动旗舰店 14.1 10.9
京东耐克（NIKE）京东自营旗舰店 8.8 107.3
京东TOPSPORTS官方旗舰店 7.3 -34
京东NIKE官方旗舰店 2.9 271.6

表：三平台耐克品牌排名TOP5店铺25Q2销售表现

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

季度 抖音 京东 天猫
2024Q2 36.1  21.8  42.1 
2025Q2 41.3  27.0  31.7 

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

表：三平台耐克品牌销售额占比（%）
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

耐克：份额回落，服装延续增长，鞋类唯有跑步正增长

服装增长突出，跑鞋贡献鞋类唯一正增长

• 耐克在25Q2市场份额出现萎缩，核心问题集中在
鞋类业务表现疲软。服装延续上行趋势，增速略
高于行业，运动鞋四大品类增速全面落后，跑鞋
贡献鞋类唯一正增长。

• 三平台具体数据：

1. 行业2025Q2增速：

① 运动服饰+3.8%，其中运动休闲服+27.1%、
运动鞋-3%；

② 运动鞋中，跑步鞋+11.4%、篮球鞋-29.7%
、运动休闲鞋-2.9%、板鞋-13%。

2. 耐克2025Q2增速：

① 运动服饰-13.9%，其中运动休闲服+28.8%
、运动鞋-20.1%；

② 运动鞋中，跑步鞋+1.2%、篮球鞋-49.3%、
运动休闲鞋-15.8%、板鞋-24.5%。

图：三平台运动份额变化鞋服品类贡献

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台份额变化子品类贡献



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

耐克：份额回落，服装延续增长，鞋类唯有跑步正增长

运动休闲服份额同比企稳，均价连续稳步提升

• 耐克运动服份额企稳，销售额增长主要由天猫官
旗以外的渠道推动。

• 具体数据方面，

① 运动休闲服2025Q2销售额占比7.1%，同比
变动0个百分点

② 运动休闲服2025Q2销售额（6.1亿）同比
+28.8%，均价（252元）同比+6.8%

图：三平台运动休闲服份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动服销售额与均价变化
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

耐克：份额回落，服装延续增长，鞋类唯有跑步正增长

跑步鞋价格和份额延续下滑趋势

• 耐克跑步鞋增速延续放缓趋势，份额、均价持续
下降，产品方面，复古款Initiator以及竞速鞋
Zoom Fly销量收缩明显，Revolution新款上市带
动翻倍增长；路跑鞋矩阵占比继续扩大，Pegasus
增长出色，Vomero相对持平。

• 具体数据方面，

① 跑步鞋2025Q2销售额占比9.7%，同比变动-
0.9个百分点；

② 跑步鞋2025Q2销售额（7.4亿）同比+1.2%
，均价（504元）同比-4.9%。

图：三平台跑步鞋份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台跑步鞋销售额与均价变化
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

耐克：份额回落，服装延续增长，鞋类唯有跑步正增长

篮球鞋销量表现疲软，均价略有回升

• 耐克篮球鞋销售额及份额下滑明显，均价同比转
负为正。产品方面多款经典产品大幅下滑，系列
AJ在策略调整下出现超50%的下滑，G.T.GUT下滑
超60%，Hyperdunk下滑超80%；科比系列则逆市走
强，从0.2%占比扩大到8%以上，且均价超1500也
有所上升，引发市场关注。

• 具体数据方面，

① 篮球鞋2025Q2销售额占比28.3%，同比变动
-11个百分点；

② 篮球鞋2025Q2销售额（2.6亿）同比-49.3%
，均价（625元）同比+0.5%

图：三平台篮球鞋份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台篮球鞋销售额与均价变化
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

耐克：份额回落，服装延续增长，鞋类唯有跑步正增长

运动休闲鞋出现负增长

• 耐克运动休闲鞋销量承压，仅于京东出现增长，
在抖音、天猫平台均表现不佳。产品方面V2K等老
爹鞋出现退热。

• 具体数据方面，

① 运动休闲鞋2025Q2销售额占比17.5%，同比
变动-2.6个百分点；

② 运动休闲鞋2025Q2销售额（8.5亿）同比-
15.8%，均价（504元）同比-3.8%。

图：三平台运动休闲鞋份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动休闲鞋销售与均价变化
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

耐克：份额回落，服装延续增长，鞋类唯有跑步正增长

板鞋在品类调整中表现较弱

• 耐克板鞋在品类调整下销量收缩。产品方面，
Dunk系列延续颓势，价格明显下探，AF1销量有所
回升，价格较为坚挺。

• 具体数据方面，

① 板鞋2025Q2销售额占比21.7%，同比变动-
3.2个百分点；

② 板鞋2025Q2销售额（6.2亿）同比-24.5%，
均价（508元）同比+0.8%。

图：三平台板鞋份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台板鞋销售额与均价变化
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

耐克：份额回落，服装延续增长，鞋类唯有跑步正增长

大单品：经典时尚运动鞋调整持续，低价入门跑鞋带动增长

• 时尚运动鞋方面，经典板鞋中AF1展现出
企稳迹象，Dunk继续下滑，公司将继续
对这些IP进行规模调整，其中Dunk将面
临更大幅度的削减。

• 专业运动鞋方面，跑步品类整体表现较
为稳定，低价入门系列Revolution推出
新款，销量增长突出，路跑鞋矩阵中目
前飞马系列价格小幅下降销售高速增长
，而新推系列迈柔因新品占比扩大，提
高均价销售额持平；篮球品类中，
Hyperdunk在过去复刻高基数背景下销售
大幅下滑，占比也显著下降。

图：大单品销售表现

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

品牌 耐克 Nike 品类 跑步鞋 商品关键词 Vomero
时间 销售额 均价 销售额 均价 占品类

（百万元） （元） YOY YOY 比例
2024Q2 16 703 49.9% -2.5% 3.4%
2025Q2 17 842 0.3% 19.9% 4.3%

品牌 耐克 Nike 品类 运动时尚鞋 商品关键词 Dunk
时间 销售额 均价 销售额 均价 占品类

（百万元） （元） YOY YOY 比例
2024Q2 241 665 1.1% -8.1% 19.2%
2025Q2 117 546 -51.4% -17.8% 13.3%

品牌 耐克 Nike 品类 运动时尚鞋 商品关键词 AIR FORCE
时间 销售额 均价 销售额 均价 占品类

（百万元） （元） YOY YOY 比例
2024Q2 121 658 -35.8% -8.7% 9.6%
2025Q2 130 608 7.3% -7.5% 14.8%



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

耐克：份额回落，服装延续增长，鞋类唯有跑步正增长

2025下半年展望：持续推进运动品类聚焦，更新跑鞋Structure与Vomero系列，深化"篮球明星+产品"策略

• 耐克集团旗下品牌（包括耐克、匡威及
乔丹）正进行团队架构重组，将打破原
有男女童装分类模式，转向以运动项目
为核心的全新业务划分体系，以此实现
对于运动品类的聚焦。

• 跑鞋方面，慢跑鞋将继续围绕九方框矩
阵推新升级。支撑保护的structure系列
首款新品将于7月3日上市，而迈柔系列
Vomero Plus和Vomero Premium将于下半
年正式推出，兼顾设计感以及技术性，
中底对ZoomX泡绵的运用达到全新高度，
缓震性和响应速度上进一步提高。

• 篮球方面，上半年阿贾·威尔逊的签名
系列及其第一款球鞋A'One发布。消费者
的积极反馈充分证明了耐克在篮球品类
上"明星运动员+产品"策略的成功转化。
基于这一良好市场表现，耐克表示将继
续采纳策略以拉动销售进一步增长。

• 运动生活方面，公司将通过多元化的渠
道和策略，包括与运动员及创意人才深
度合作，向新生代消费者重新诠释Air 
Max 95的经典魅力。

图：耐克路跑鞋矩阵

资料来源：耐克官方微信公众号、国信证券经济研究所整理

图：Vomero新品将于下半年上市

图：阿贾·威尔逊系列北美反响热烈

资料来源：耐克官网、国信证券经济研究所整理
资料来源：耐克官网、国信证券经济研究所整理

图：Structure新品将于下半年上市

资料来源：耐克官方微信公众号、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

阿迪达斯：价格策略拉动增长，运动服贡献突出，跑鞋增长出色

运动服饰价格略有下调，份额持续增长

• 阿迪达斯2025Q2运动服饰均价出现下调，整体呈现以
价换量的趋势，销售额同比增速约18%，带动份额提升
。

• 具体数据方面，

① 运动服饰2025Q2销售额占比8.2%，同比变动
+1.1个百分点；

② 运动服饰2025Q2销售额（27亿）同比+18%，均
价（302元）同比-7.9%。

• 平台方面，京东自营渠道与滔搏抖音渠道放量为品牌
增长贡献显著。

图：三平台运动服饰份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动服饰增长趋势

店铺 销售额占比(%) 销售额同比(%)
天猫adidas官方旗舰店 23.5 0.4
京东Adidas京东自营旗舰店 9.7 227
抖音TOPSPORTS运动旗舰店 8.4 86.6
京东adidas官方旗舰店 7.5 20
抖音adidas运动旗舰店 5.8 9.9

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

表：三平台阿迪达斯品牌排名TOP5店铺25Q1销售表现

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

季度 抖音 京东 天猫
2024Q2 41.3  19.4  39.3 
2025Q2 39.9  23.1  37.0 

表：三平台阿迪达斯品牌销售额占比（%）
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

服装推动份额升高，跑鞋、篮球鞋放量明显

• 阿迪达斯在25Q2的份额延续上升趋势，主要由服
装推动。鞋类中跑鞋表现强势，篮球鞋同样增速
明显。

• 三平台具体数据：

1. 行业2025Q2增速：

① 运动服饰+3.8%，其中运动休闲服+27.1%、
运动鞋-3%；

② 运动鞋中，跑步鞋+11.4%、篮球鞋-29.7%
、运动休闲鞋-2.9%、板鞋-13%。

2. 阿迪达斯2025Q2增速：

① 运动服饰+18%，其中运动休闲服+49.4%、
运动鞋+8%；

② 运动鞋中，跑步鞋+18.2%、篮球鞋+45.2%
、运动休闲鞋-5.3%、板鞋+2.1%。

图：三平台运动份额变化鞋服品类贡献

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台份额变化子品类贡献

阿迪达斯：价格策略拉动增长，运动服贡献突出，跑鞋增长出色



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

阿迪达斯：价格策略拉动增长，运动服贡献突出，跑鞋增长出色

运动休闲服增长提速，抖音渠道贡献明显

• 阿迪达斯运动服Q2增长明显提速，均价稳中有升
，渠道上抖音贡献主要增长，产品上三叶草夹克
持续发力。

• 具体数据方面，

① 运动休闲服2025Q2销售额占比8.6%，同比
变动+1.3个百分点；

② 运动休闲服2025Q2销售额（7.4亿）同比
+49.4%，均价（234元）同比+3.5%。

图：三平台运动休闲服份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动服销售额与均价变化
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

跑步鞋份额稳中有升，新品拉宽价格带成效显著

• 阿迪达斯跑步鞋在25Q2延续增长趋势，份额略有
升高，均价基本持平，主要渠道贡献来自京东、
抖音，而产品方面Adizero产品通过矩阵扩充与价
格策略调整，持续引爆市场，平价跑鞋Duramo销
量略有降低。

• 具体数据方面，

① 跑步鞋2025Q2销售额占比6.7%，同比变动
+0.4个百分点；

② 跑步鞋2025Q2销售额（5.2亿）同比+18.2%
，均价（340元）同比0%。

图：三平台跑步鞋份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台跑步鞋销售额与均价变化

阿迪达斯：价格策略拉动增长，运动服贡献突出，跑鞋增长出色
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

篮球鞋份额增长明显，主要受新兴平台和低价复古篮球鞋带动

• 阿迪达斯篮球鞋均价同比由负转正，份额增长明
显，抖音官旗与滔搏店铺增长显著，低价复古休
闲篮球鞋爆款Entrap价格继续下降，带动销售额
增长。

• 具体数据方面，

① 篮球鞋2025Q2销售额占比12.2%，同比变动
+6.3个百分点；

② 篮球鞋2025Q2销售额（1.1亿）同比+45.2%
，均价（295元）同比+0.3%。

图：三平台篮球鞋份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台篮球鞋销售额与均价变化

阿迪达斯：价格策略拉动增长，运动服贡献突出，跑鞋增长出色
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

运动休闲鞋销售略显疲软，天猫平台稳中有升

• 阿迪达斯运动休闲鞋销售额出现下滑，份额基本
持平24年同期，均价延续下跌趋势，销售额由正
转负，主要由于Yeezy系列自24年4-5月基数较高
，老爹鞋整体价格中枢下探，销售情况变强，渠
道方面天猫在大基数下有所增长。

• 具体数据方面，

① 运动休闲鞋2025Q2销售额占比9.2%，同比
变动-0.2个百分点；

② 运动休闲鞋2025Q2销售额（4.5亿）同比-
5.3%，均价（401元）同比-17.8%。

图：三平台运动休闲鞋份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动休闲鞋销售与均价变化

阿迪达斯：价格策略拉动增长，运动服贡献突出，跑鞋增长出色
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

板鞋份额继续提升，均价有所回落

• 阿迪达斯板鞋份额继续提升，均价有所下降，渠
道方面京东发力，份额超10%，产品方面T头鞋均
价下调，销售额上涨明显。

• 具体数据方面，

① 板鞋2025Q2销售额占比24.6%，同比变动
+3.8个百分点；

② 板鞋2025Q2销售额（7.0亿）同比+2.1%，
均价（358元）同比-9.6%。

图：三平台板鞋份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台板鞋销售额与均价变化

阿迪达斯：价格策略拉动增长，运动服贡献突出，跑鞋增长出色
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

阿迪达斯：价格策略拉动增长，运动服贡献突出，跑鞋增长出色

大单品：T头鞋持续热销，复古篮球鞋放量

• 时尚运动鞋方面，T头鞋延续火爆，
Samba、Gazelle等经典款式延续增长态
势，但价格从800元左右的高位有所回落
；同时“平替”VL Court继续扩大下沉
市场覆盖，销量贡献突出。

• 专业运动鞋方面，跑步品类核心新系列
Adizero迎来规模高增，较宽价格带保证
系列产品能够触及不同人群，RC 4、SL
等平价款式销量持续增长，ADIOS PRO 4
等高端款式表现同样不俗；篮球品类低
价复古篮球鞋Entrap依托抖音平台价格
中枢继续下移，带动销售额高增。

图：大单品销售表现

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2025下半年展望：时尚联名吸引高关注，款式持续推新

• 阿迪达斯持续引领时尚风潮。今年六月巴黎时
装周期间，品牌与Wales Bonner、Willy 
Chavarria等设计师品牌的新款联名产品成为
全场焦点。Gazelle、Adizero Adios、
Megaride等经典鞋款通过创新设计语言，完美
诠释运动美学的时尚表达，再次印证阿迪达斯
在运动时尚领域的先锋地位。下半年与山本耀
司合作的Y-3也将有新品发布。

• 新品方面，阿迪达斯6月17日发布专为女性足
球运动发布F50 SPARKFUSION足球鞋，该产品
根据女性足部数据设计，为女性球员提供更加
准确、优异的支持。GazelleT头鞋、
Superstar II贝壳鞋以及Taekwondo薄底鞋持
续推出全新设计款式。3D打印鞋Climacool的
新款Climacool Laced7月发布，在原有基础上
增加鞋带设计。

图：联名Megaride亮相巴黎时装周

资料来源：flightclub中文站、国信证券经济研究所整理

阿迪达斯：价格策略拉动增长，运动服贡献突出，跑鞋增长出色

图：3D打印鞋Climacool Laced发布

资料来源：阿迪达斯官方网站、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿迪达斯官方网站、国信证券经济研究所整理

图：F50 SPARKFUSION足球鞋专为女性设计



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

行业大盘：运动户外渗透率继续提升，运动整体价格回落，

鞋类显著降速
01

国际品牌：耐克产品调整阵痛体现，阿迪达斯份额延续回升02

本土品牌：服装反弹，鞋类以专业跑鞋抵抗其他品类下行03

要点总结：价格战蔓延至全品类，创新带动品牌份额增长04
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风险提示和投资建议05



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

安踏：抖音渠道转弱，跑鞋矩阵驱动增长，篮球品类回暖

运动大类销售承压，份额延续下跌趋势

• 安踏运动服饰25Q2销售承压，份额出现下滑。分平
台看，天猫、抖音平台收缩明显，京东增长势头凸
显。

• 具体数据方面，

① 运动服饰2025Q2销售额占比6.4%，同比变动
-0.5个百分点；

② 运动服饰2025Q2销售额（21.3亿）同比-
4.4%，均价（169元）同比-8.6%。

图：三平台运动服饰份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动服饰增长趋势

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

季度 抖音 京东 天猫
2024Q2 33.7  15.8  50.6 
2025Q2 30.0  24.5  45.5 

表：三平台安踏品牌销售额占比（%）
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

安踏：抖音渠道转弱，跑鞋矩阵驱动增长，篮球品类回暖

运动服与跑鞋增长较好，篮球鞋下滑收窄，休闲时尚鞋深度收缩

• 安踏在25Q2份额回落，主要受运动鞋拖累，其中
运动休闲鞋细分市场萎缩更为明显，跑鞋贡献一
定份额增长。

• 三平台具体数据：

1. 行业2025Q2增速：

① 运动服饰+3.8%，其中运动休闲服+27.1%、
运动鞋-3%；

② 运动鞋中，跑步鞋+11.4%、篮球鞋-29.7%
、运动休闲鞋-2.9%、板鞋-13%。

2. 安踏2025Q2增速：

① 运动服饰-4.4%，其中运动休闲服+10.2%、
运动鞋-10%；

② 运动鞋中，跑步鞋+5.6%、篮球鞋-9.4%、
运动休闲鞋-32.3%、板鞋-32.4%。

图：三平台运动份额变化鞋服品类贡献

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台份额变化子品类贡献



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

安踏：抖音渠道转弱，跑鞋矩阵驱动增长，篮球品类回暖

运动休闲服销售维持双位数增长，但均价回落

• 安踏运动服份额延续下跌趋势，均价同比转负，
从平台看天猫、抖音均出现不同程度下滑，均价
较高的京东平台则增长明显。

• 具体数据方面，

① 运动休闲服2025Q2销售额占比6.7%，同比
变动-1.1个百分点；

② 运动休闲服2025Q2销售额（5.8亿）同比
+10.2%，均价（110元）同比-10.6%。

图：三平台运动休闲服份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动服销售额与均价变化
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

安踏：抖音渠道转弱，跑鞋矩阵驱动增长，篮球品类回暖

跑鞋维持稳定增长，专业跑矩阵化趋势明显

• 安踏跑步鞋均价维持稳定，保持稳定增长，相比
去年增速放缓主要体现在抖音渠道的显著放缓；
销售增长同时均价略升，体现在专业产品矩阵占
比扩大的推动效果：面向大众跑者的马赫、旅步
、毒刺等热门单品有以价换量趋势，放量明显；
面向专业精英跑者的C202系列增长超10倍，量价
齐升。

• 安踏跑步以主打通勤鞋正在向专业跑转型，专业
大单品矩阵（马赫、PG7、柏油路霸、C202、冠军
、创、塑胶先锋、马力）占比由去年同期10%跃升
至24%，均价由373元下降至331元，仍显著高于整
体。

• 具体数据方面，

① 跑步鞋2025Q2销售额占比11.3%，同比变动
-0.5个百分点

② 跑步鞋2025Q2销售额（8.6亿）同比+5.6%
，均价（227元）同比+0.9%

图：三平台跑步鞋份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台跑步鞋销售额与均价变化
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

安踏：抖音渠道转弱，跑鞋矩阵驱动增长，篮球品类回暖

篮球鞋性价比鞋款放量，份额出现回暖

• 安踏篮球鞋在25Q2下跌收窄，在本身出现大幅下
滑的篮球品类中份额出现回暖，伴随抖音渠道份
额扩大，均价也呈下降趋势。产品方面，由于二
代推出，欧文一代价格下降、性价比团队版本推
出带动销售显著增长，同时狂潮低价款式持续放
量，共同催化品篮球品类扭转份额颓势。

• 具体数据方面，

① 篮球鞋2025Q2销售额占比11.2%，同比变动
+2.5个百分点；

② 篮球鞋2025Q2销售额（1.0亿）同比-9.4%
，均价（403元）同比-11%。

图：三平台篮球鞋份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台篮球鞋销售额与均价变化
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

安踏：抖音渠道转弱，跑鞋矩阵驱动增长，篮球品类回暖

运动休闲鞋延续下滑颓势，跌幅有所加深

• 安踏运动休闲鞋延续下滑颓势，主要受天猫和抖
音渠道下滑拖累。

• 具体数据方面，

① 运动休闲鞋2025Q2销售额占比6.1%，同比
变动-2.7个百分点；

② 运动休闲鞋2025Q2销售额（3.0亿）同比-
32.3%，均价（195元）同比-10.6%。

图：三平台运动休闲鞋份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动休闲鞋销售与均价变化
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

安踏：抖音渠道转弱，跑鞋矩阵驱动增长，篮球品类回暖

板鞋销售表现疲软，下滑幅度增大

• 安踏板鞋受天猫、抖音渠道影响销售承压。

• 具体数据方面，

① 板鞋2025Q2销售额占比3.8%，同比变动-1
个百分点；

② 板鞋2025Q2销售额（1.1亿）同比-32.4%，
均价（191元）同比-14%。

图：三平台板鞋份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台板鞋销售额与均价变化
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

安踏：抖音渠道转弱，跑鞋矩阵驱动增长，篮球品类回暖

大单品：专业跑鞋矩阵化趋势明显，篮球鞋大单品逆势增长

• 跑鞋方面安踏延续单位数增长，入门级
跑鞋毒刺推出新款后继续降价放量，高
性价比专业跑鞋马赫实现翻倍增长，专
业马拉松跑鞋C202实现量价齐升，6代以
及6代Pro拉高价格带，高质价比缓震跑
鞋旅步系列迎来快速放量。

• 篮球鞋方面，虽然整体仍在下滑中，但
优于行业水平。伴随欧文二代以及先驱
一代的推出，欧文系列在原先较高的价
格基数上，均价出现一定下滑，但销售
额增长明显，体现出产品矩阵放量的效
果；同时，狂潮系列价格带拉宽后狂潮4 
BM等低价款式持续放量。

图：大单品销售表现

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

安踏：抖音渠道转弱，跑鞋矩阵驱动增长，篮球品类回暖

2025下半年展望：借全运会品牌提升品牌影响，篮球、冠军系列上新

• 下半年，安踏将担任第十五届全国运动
会体育装备合作伙伴，为全体工作人员
提供体育服饰及鞋履，并为粤港澳三地
代表团运动员和教练员提供全套领奖装
备及生活装备。

• 篮球鞋上半年出现产品迭代，欧文二代
、狂傲2、狂潮7等产品陆续上市，覆盖
了从球星旗舰到大众市场的需求。

• 安踏冠军系列持续推新，新品轻风跑鞋
采用轻量化设计，为城市运动提供解决
方案。

• 材料方面，高性能防水透湿材料安踏膜
第二代有望下半年发布，应用于户外运
动产品。

图：冠军系列推出新品跑鞋

图：篮球系列迭代

图：安踏担任全运会体育装备合作伙伴

资料来源：安踏官方微信公众号、国信证券经济研究所整理

资料来源：安踏官方微信公众号、国信证券经济研究所整理 资料来源：安踏官方微信公众号、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

李宁：份额温和上涨，跑鞋量价齐升，篮球趋势持续企稳

运动服饰延续放缓趋势，价格同比基本持平

• 李宁增长延续放缓趋势，价格在连续升高后趋于平
稳。

• 具体数据方面，

① 运动服饰2025Q2销售额占比7.1%，同比变动
+0.2个百分点；

② 运动服饰2025Q2销售额（23.5亿）同比
+6.1%，均价（166元）同比-0.6%。

图：三平台运动服饰份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动服饰增长趋势

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

季度 抖音 京东 天猫
2024Q2 22.4  21.4  56.2 
2025Q2 23.2  28.2  48.5 

表：三平台李宁品牌销售额占比（%）
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

李宁：份额温和上涨，跑鞋量价齐升，篮球趋势持续企稳

休闲鞋有所拖累，服装及跑步驱动份额上升

• 李宁服装、跑鞋引领份额上升，而休闲鞋拖累明
显。

• 三平台具体数据：

1. 行业2025Q2增速：

① 运动服饰+3.8%，其中运动休闲服+27.1%、
运动鞋-3%；

② 运动鞋中，跑步鞋+11.4%、篮球鞋-29.7%
、运动休闲鞋-2.9%、板鞋-13%。

2. 李宁2025Q2增速：

① 运动服饰+6.1%，其中运动休闲服+10%、运
动鞋+6.3%；

② 运动鞋中，跑步鞋+20.3%、篮球鞋-0.6%、
运动休闲鞋-14.3%、板鞋-16.3%。

图：三平台运动份额变化鞋服品类贡献

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台份额变化子品类贡献



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

李宁：份额温和上涨，跑鞋量价齐升，篮球趋势持续企稳

运动休闲服销售双位数增长但价格明显回落，抖音驱动增长

• 运动服在行业高增长背景下虽然保持双位数增长
但份额持续收缩，价格开始下探。从渠道看，天
猫、京东下滑明显，抖音维持双位数增长。

• 具体数据方面，

① 运动休闲服2025Q2销售额占比7.8%，同比
变动-1.3个百分点；

② 运动休闲服2025Q2销售额（6.7亿）同比
+10%，均价（104元）同比-8.8%。

图：三平台运动休闲服份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动服销售额与均价变化

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

2025Q22025Q12024Q42024Q32024Q22024Q12023Q42023Q3

销售额占比 份额变化

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2025Q22025Q12024Q42024Q32024Q22024Q12023Q42023Q3

销售额同比 均价同比



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

李宁：份额温和上涨，跑鞋量价齐升，篮球趋势持续企稳

跑步鞋量价齐升，老品冲量同时新品也快速增长

• 李宁跑鞋维持份额提升的趋势，销售延续量价齐
升。渠道上看京东实现翻倍增长，天猫和抖音也
保持稳中有升。产品上看，老品走量与新品提价
效果均表现较好：大单品赤兔高速增长，但赤兔8
相比去年同期赤兔7降价约70元，另一款低价体测
鞋吾跃通过抖音渠道实现销售额翻倍增长，而追
风、飞电等部分较高定位款式表现同样不俗。

• 专业跑步矩阵（飞电、赤兔、超轻、追风、越影
、绝影）占比从去年同期43%提升至56%，均价由
418元下降至378元，仍处于较高水平。

• 具体数据方面，

① 跑步鞋2025Q2销售额占比9.5%，同比变动
+0.8个百分点；

② 跑步鞋2025Q2销售额（7.3亿）同比+20.3%
，均价（300元）同比+1.7%。

图：三平台跑步鞋份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台跑步鞋销售额与均价变化
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

李宁：份额温和上涨，跑鞋量价齐升，篮球趋势持续企稳

篮球鞋份额回升，新品与京东渠道贡献增长

• 李宁篮球鞋份额波动后出现回升，价格略微上行
，分渠道看抖音渠道下滑同时京东上升。产品方
面由利刃、超轻和伽马均实现量价齐升，贡献增
量，反伍、驭帅等老款IP普遍下滑。

• 具体数据方面，

① 篮球鞋2025Q2销售额占比27%，同比变动
+7.9个百分点；

② 篮球鞋2025Q2销售额（2.5亿）同比-0.6%
，均价（515元）同比+7.3%。

图：三平台篮球鞋份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台篮球鞋销售额与均价变化
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

李宁：份额温和上涨，跑鞋量价齐升，篮球趋势持续企稳

运动休闲鞋销售额同比转负，热门品类表现稳定

• 李宁运动休闲鞋收缩主要受抖音渠道下滑影响。
产品方面，一脚蹬、老爹鞋等热门品类销售额维
持稳定。

• 具体数据方面，

① 运动休闲鞋2025Q2销售额占比5.1%，同比
变动-0.7个百分点；

② 运动休闲鞋2025Q2销售额（2.5亿）同比-
14.3%，均价（239元）同比-4%。

图：三平台运动休闲鞋份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动休闲鞋销售与均价变化
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

李宁：份额温和上涨，跑鞋量价齐升，篮球趋势持续企稳

板鞋份额企稳，量价齐跌

• 李宁板鞋销售份额企稳，量价齐跌，渠道上抖音
延续高速上涨趋势。

• 具体数据方面，

① 板鞋2025Q2销售额占比2.1%，同比变动-
0.1个百分点；

② 板鞋2025Q2销售额（0.6亿）同比-16.3%，
均价（188元）同比-12.1%。

图：三平台板鞋份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台板鞋销售额与均价变化
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

李宁：份额温和上涨，跑鞋量价齐升，篮球趋势持续企稳

大单品：经典跑鞋再创新高但价格下降，篮球鞋新老迭代企稳，一脚蹬增长平稳

• 跑鞋方面，经典大单品赤兔继续扩大优
势，销售额逼近2亿，其中赤兔7去年同
期销售约8500万而今年赤兔8销售接近
1.2亿，中高端定位的飞电和追风均价约
650元，占比显著上升，带动品类均价上
涨。

• 篮球鞋销售企稳，利刃、超轻等系列均
推出新款，实现量价齐升。

• 休闲鞋方面，一脚蹬在品类占比继续扩
大，增速平稳。

图：大单品销售表现

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

品牌 李宁 品类 跑步鞋 商品关键词 飞电
时间 销售额 均价 销售额 均价 占品类

（百万元） （元） YOY YOY 比例
2024Q2 24 805 44.1% -4.4% 4.9%
2025Q2 33 656 36.9% -18.6% 6.4%



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

李宁：份额温和上涨，跑鞋量价齐升，篮球趋势持续企稳

2025下半年展望：明星运动员带动篮球品类曝光，奥运宣传推进，缓震跑鞋升级

• 下半年营销将围绕杨瀚森、奥运两条主
线。6月26日，李宁签约运动员杨瀚森被
波特兰开拓者队在首轮第16顺位选中，
成为继姚明和易建联之后，中国球员中
第三位在NBA选秀首轮被选中的球员。押
宝成功预示着李宁未来可以通过杨瀚森
在NBA的出场进一步扩展在全球的影响力
。李宁当天发布的杨瀚森个人LOGO也成
功掀起国内外篮球爱好者讨论热潮。自
五月宣布正式成为2025—2028年中国奥
委会体育服装合作伙伴以来，李宁投入
和宣发陆续增加。6月21日奥林匹克日活
动中，李宁作为支持单位，将品牌宣传
与活动有机结合，获得大量曝光。

• 跑鞋领域继续推出新品，定位缓震的全
新越影5 PRO中底首次搭载超䨻科技，实
现软触地缓冲与高回弹推进的精准协同
，带给跑者触地柔和、回弹有劲的舒适
跑感；采用的云PLUS稳定托盘以及GCU地
面控制系统使得稳定性得到有效提高；
设计参考亚洲人足型，包裹性极佳。

图：李宁发布杨瀚森LOGO

资料来源：李宁官方微信公众号、国信证券经济研究所整理

图：李宁在奥林匹克日主会场设立品牌专区

图：全新越影5 PRO

资料来源：李宁官方微信公众号、国信证券经济研究所整理

资料来源：李宁官方微信公众号、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

特步：跑步驱动份额继续上涨，服装与板鞋价格下降

运动服饰份额持续小幅回升，价格有所下降

• 特步25Q2份额继续小幅上涨，均价继续下行。

• 具体数据方面，

1. 三平台：

① 运动服饰2025Q2销售额占比2.7%，同比变动
+0.1个百分点；

② 运动服饰2025Q2销售额（8.9亿）同比+4.6%
，均价（128元）同比-12.9%。

图：三平台运动服饰份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动服饰增长趋势

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

季度 抖音 京东 天猫
2024Q2 33.5  16.5  50.1 
2025Q2 35.2  22.7  42.1 

表：三平台特步品牌销售额占比（%）
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

特步：跑步驱动份额继续上涨，服装与板鞋价格下降

服装贡献增长，跑步品类持续引领

• 特步在25Q2的份额基本与24Q2持平，主要由服装
品类贡献增长，鞋类中仍为跑步引领，休闲品类
承压。

• 三平台具体数据：

1. 行业2025Q2增速：

① 运动服饰+3.8%，其中运动休闲服+27.1%、
运动鞋-3%；

② 运动鞋中，跑步鞋+11.4%、篮球鞋-29.7%
、运动休闲鞋-2.9%、板鞋-13%。

2. 特步2025Q2增速：

① 运动服饰+4.6%，其中运动休闲服+31.3%、
运动鞋-1.4%；

② 运动鞋中，跑步鞋+7.6%、篮球鞋-73.2%、
运动休闲鞋-31.3%、板鞋+1.3%。

图：三平台运动份额变化鞋服品类贡献

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台份额变化子品类贡献



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

特步：跑步驱动份额继续上涨，服装与板鞋价格下降

运动休闲服由新平台引流贡献份额上涨

• 特步运动服份额回升持续，但均价持续下降。渠
道方面，抖音、京东保持20%左右高增长，对冲天
猫渠道的萎缩。

• 三平台：

① 运动休闲服2025Q2销售额占比2.4%，同比
变动+0.1个百分点；

② 运动休闲服2025Q2销售额（2.0亿）同比
+31.3%，均价（68元）同比-16%。

图：三平台运动休闲服份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动服销售额与均价变化
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

特步：跑步驱动份额继续上涨，服装与板鞋价格下降

跑步鞋抖音增长放缓，专业矩阵占比与均价高于同业

• 特步跑步鞋增速下滑，主要受抖音渠道上行空间
收窄影响，价格基本保持稳定。专业大单品矩阵
（160、260、360、两千公里、一体成型）占品类
比例从43%进一步上行至52%，均价从467元下降至
424元，仍处于较高水平，体现了矩阵化放量的结
果。

• 具体数据方面，

1. 三平台：

① 跑步鞋2025Q2销售额占比6.5%，同比变动-
0.2个百分点；

② 跑步鞋2025Q2销售额（5亿）同比+7.6%，
均价（225元）同比-0.9%。

图：三平台跑步鞋份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台跑步鞋销售额与均价变化
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

特步：跑步驱动份额继续上涨，服装与板鞋价格下降

篮球鞋降幅加深，市场份额下滑，价格企稳

• 特步篮球鞋下滑幅度持续加深，市场份额大幅下
降，均价同比由负转正。

• 具体数据方面，

1. 三平台：

① 篮球鞋2025Q2销售额占比0.4%，同比变动-
0.6个百分点；

② 篮球鞋2025Q2销售额（0.0亿）同比-73.2%
，均价（253元）同比+1.2%。

图：三平台篮球鞋份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台篮球鞋销售额与均价变化
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

特步：跑步驱动份额继续上涨，服装与板鞋价格下降

运动休闲鞋市场份额下降，价格下跌幅度明显收缩

• 运动休闲鞋份额持续下降，价格下行压力缓解。

• 具体数据方面，

1. 三平台：

① 运动休闲鞋2025Q2销售额占比1.5%，同比变
动-0.6个百分点；

② 运动休闲鞋2025Q2销售额（0.7亿）同比-
31.3%，均价（159元）同比-9.1%。

图：三平台运动休闲鞋份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动休闲鞋销售与均价变化
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

特步：跑步驱动份额继续上涨，服装与板鞋价格下降

板鞋市场份额回暖，价格持续下沉

• 特步板鞋价格仍保持下滑趋势，但抖音渠道销售
额实现翻倍增长，拉动总体销售额止跌以及份额
回暖。

• 具体数据方面，

1. 三平台：

① 板鞋2025Q2销售额占比1.7%，同比变动
+0.3个百分点；

② 板鞋2025Q2销售额（0.5亿）同比+1.3%，
均价（116元）同比-20.5%。

图：三平台板鞋份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台板鞋销售额与均价变化
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

特步：跑步驱动份额继续上涨，服装与板鞋价格下降

大单品：性价比专业跑鞋持续放量

• 跑鞋方面，各个系列均价出现不同程度
下跌，跑鞋顶尖的竞速系列160销售额单
季度突破5000万，竞训系列260出现明显
下跌，入门级跑鞋360则出现明显增高。

• 两千公里更新至第三代，轻量耐磨，适
配不同阶段跑者，性价比相对较高，增
长至8000万销售额。竞训鞋一体成型系
列主打多场景适用，同时覆盖进阶跑者
和体考人群，销量实现明显跃升。

• 板鞋方面，平价小白鞋空军一号系列为
主要单品，增长迅速，品类占比超过50%
。

图：大单品销售表现

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

特步：跑步驱动份额继续上涨，服装与板鞋价格下降

2025下半年展望：跑步产品持续推新，持续投入跑步相关赛事

• 特步2025年持续优化专业跑鞋矩阵，近
期160X新品7.0和7.0 PRO即将上市，持
续吸引专业跑者。缓震跑鞋青云推出夏
季配色，为城市跑者提供更多选择。篮
球鞋方面，林书豪签名系列JLIN6发布，
通过明星运动员效应带动产品热卖。

• 特步作为赞助马拉松赛事最多的中国运
动品牌，今年五月成为2025年世界田联
接力赛官方赛事支持商，为赛事提供专
业设备支持。6月末成为2025法国凡尔赛
跑的官方合作伙伴，并联合宇树科技在
赛场进行机器人跑步演示​​，强化品牌科
技标签。

• 特步还持续在不同城市举办“加速度夜
跑”活动，把目标群体对准上班族等群
体，结合抖音线上营销渠道，打造城市
夜跑新生态。

图：160X 7.0即将登场

资料来源：特步官方微信公众号、国信证券经济研究所整理

图：林书豪六代篮球鞋上市

图：夜跑活动瞄准上班族

资料来源：特步官方微信公众号、国信证券经济研究所整理

资料来源：特步官方微信公众号、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

3 6 1度：销售同比转负，跑步一枝独秀

运动服饰份额下降，促销效果有限

• 361度份额继续收缩，均价再次下滑拖累销售额同比
转负。361度童装保持20以上的增长，合计后品牌仍
有正增速。

• 具体数据方面，

1. 三平台：

① 运动服饰2025Q2销售额占比2.2%，同比变动
-0.2个百分点；

② 运动服饰2025Q2销售额（7.3亿）同比-6.7%
，均价（116元）同比-7.9%。

图：三平台运动服饰份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动服饰增长趋势

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

季度 抖音 京东 天猫
2024Q2 25.3  14.3  60.4 
2025Q2 26.9  22.4  50.7 

表：三平台361度品牌销售额占比（%）
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

3 6 1度：销售同比转负，跑步一枝独秀

服装贡献持平，跑鞋支撑份额，篮球鞋与休闲鞋拖累

• 361度份额回落主要受运动鞋拖累，其中休闲品类
拖累最大，跑步鞋表现相对坚挺。

• 三平台具体数据：

1. 行业2025Q2增速：

① 运动服饰+3.8%，其中运动休闲服+27.1%、
运动鞋-3%；

② 运动鞋中，跑步鞋+11.4%、篮球鞋-29.7%
、运动休闲鞋-2.9%、板鞋-13%。

2. 361度2025Q2增速：

① 运动服饰-6.7%，其中运动休闲服+8.1%、
运动鞋-9.2%；

② 运动鞋中，跑步鞋+5.7%、篮球鞋-40.6%、
运动休闲鞋-32.6%、板鞋-34.2%。

图：三平台运动份额变化鞋服品类贡献

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台份额变化子品类贡献



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

3 6 1度：销售同比转负，跑步一枝独秀

运动休闲服实现增长但份额下行，价格下滑扩大

• 361度运动服销售额有所回暖，份额持续下行，价
格下滑幅度加大。渠道上抖音和京东自营增长明
显。

• 具体数据方面，

1. 三平台：

① 运动休闲服2025Q2销售额占比1.5%，同比
变动-0.3个百分点；

② 运动休闲服2025Q2销售额（1.3亿）同比
+8.1%，均价（60元）同比-16.7%。

图：三平台运动休闲服份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动服销售额与均价变化
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

3 6 1度：销售同比转负，跑步一枝独秀

跑步鞋保持增长，份额小幅回落

• 361度跑步鞋增速下降，份额出现回落，价格延续
上升趋势。渠道上京东带动销售增长。产品方面
，经典专业跑鞋大单品均价有所下降但占比继续
上行推动整体价格增长。

• 专业跑鞋矩阵（飞燃、飞飚、飚速、赤焰、爆沫
、Spire、国际线）占比明显上升，从去年同期
37%提升至53%，均价从476元下降至416元，仍处
于较高水平。

• 具体数据方面，

1. 三平台：

① 跑步鞋2025Q2销售额占比5.1%，同比变动-
0.2个百分点；

② 跑步鞋2025Q2销售额（3.9亿）同比+5.7%
，均价（201元）同比+5.8%。

图：三平台跑步鞋份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台跑步鞋销售额与均价变化
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

3 6 1度：销售同比转负，跑步一枝独秀

篮球鞋份额继续下行，销售量和价格均下降

• 361度篮球鞋延续份额下滑的趋势，量价双降。

1. 三平台：

① 篮球鞋2025Q2销售额占比3.2%，同比变动-
0.6个百分点；

② 篮球鞋2025Q2销售额（0.3亿）同比-40.6%
，均价（252元）同比-25.7%。

图：三平台篮球鞋份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台篮球鞋销售额与均价变化
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

3 6 1度：销售同比转负，跑步一枝独秀

运动休闲鞋份额回落，价格持续下沉

• 361度运动休闲鞋继前两个季度企稳后再次收缩，
趋势企稳，价格下行加剧。

• 具体数据方面，

1. 三平台：

① 运动休闲鞋2025Q2销售额占比1.6%，同比
变动-0.7个百分点；

② 运动休闲鞋2025Q2销售额（0.8亿）同比-
32.6%，均价（136元）同比-14.5%。

图：三平台运动休闲鞋份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动休闲鞋销售与均价变化
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

3 6 1度：销售同比转负，跑步一枝独秀

板鞋表现弱于行业，市场份额下滑，价格持续下跌

• 361度板鞋份额下滑趋势延续，销售额下降幅度有
所收窄。

• 具体数据方面，

1. 三平台：

① 板鞋2025Q2销售额占比0.5%，同比变动-
0.1个百分点；

② 板鞋2025Q2销售额（0.1亿）同比-34.2%，
均价（129元）同比-8.5%。

图：三平台板鞋份额变化

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理

图：三平台板鞋销售额与均价变化
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

3 6 1度：销售同比转负，跑步一枝独秀

大单品：飞燃稳居跑鞋头部梯队，篮球大单品面临下行压力

• 跑鞋方面，飞燃单季度超8000万的销售
额位于国产跑鞋的头部梯队，价格回落
至500元以下，定位更加高端的飞飚系列
在大幅降价下销售放量，针对体测的飚
速更具性价比，销售稳中有升；

• 篮球鞋方面，占比达到半数的大单品
BIG3销量腰斩，均价下滑明显；约基奇
签名鞋新品JOKER定位中高端，带来增长
动力，但对整体篮球鞋占比尚低。

图：大单品销售表现

资料来源：阿里第三方数据、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

3 6 1度：销售同比转负，跑步一枝独秀

2025下半年展望：针对多样化需求持续推新，持续投入亚冬会等多项赛事

• 361度7月17-21日邀请全球品牌代言人尼
古拉·约基奇参与中国行。他将先后造
访广州、佛山、深圳、成都、石家庄和
北京六座城市，在361度门店与球迷近距
离互动，进一步强化IP在球迷心目中影
响力。

• 产品方面，361度针对多样化需求持续推
新。飞飙FUTURE 2、疾风Q弹超6代、千
行1.0以及漫跑三剑客系列等产品全新上
市，满足不同跑者需求。

• 2025年，361度作为官方合作伙伴深度参
与哈尔滨第九届亚洲冬季运动会，为赛
事工作人员提供融合石墨烯保暖科技与
地域文化设计的全套装备；同时连续两
年赞助青岛马拉松、法国巴黎之星10公
里赛跑等赛事；在自主IP赛事领域，三
号赛道10KM竞速系列赛、「一拍即合」
羽球城市赛首首战分别在深圳、东莞开
展，引发大众关注。

图：「一拍即合」羽球城市赛东莞揭幕 图：361°飞飙FUTURE 2中底升级

资料来源：361度官方微信公众号、国信证券经济研究所整理

资料来源：361度官方微信公众号、国信证券经济研究所整理

图：361°约基奇首次中国行开展

资料来源：361度官方微信公众号、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

行业大盘：运动户外渗透率继续提升，运动整体价格回落，

鞋类显著降速
01
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

1、行业趋势

• 行业大盘：运动户外渗透率持续提升，抖音占比超越天猫 ​
• 2025年第二季度，运动户外品类在服饰大盘中的渗透率持续提升至27%以上，其中运动大类占比19.4%（同比+1.8个百分点），户外大类

占比7.9%（同比+1.1个百分点）。运动大类呈现以价换量特征，销售额342亿元，同比增长3.8%，但均价171元同比下降2.8%；户外大类
则依靠均价提升驱动增长，销售额139亿元同比增长9.9%，均价119元同比大幅上升15.5%。渠道方面，抖音超越天猫成为最大销售平台，
京东增长势头强劲。

• ​成长性对比：运动服>运动鞋，跑鞋>其他运动鞋 ​
• 品类增长呈现显著分化。运动休闲服在低基数下表现亮眼，销售额同比增长27.1%，增长主要由销量驱动；而运动鞋整体表现疲软，销售

额同比下降3%,均价（278元）同比-6.4%。在运动鞋子品类中，跑步鞋成为唯一亮点，销售额同比增长11.4%；篮球鞋则大幅下滑29.7%，
成为主要拖累；运动休闲鞋轻微收缩2.9%；板鞋下滑幅度达13%，表现不佳。

• ​价格对比：篮球鞋>运动休闲鞋>板鞋>跑鞋>运动服，整体均价回落 ​
• 整体运动大类均价171元，同比下降2.8%。其中运动服均价138元，同比-8.6%，各运动鞋子品类均价均呈现下行趋势：跑步鞋均价268元

，同比下降3.2%；篮球鞋均价416元，同比下降6.1%；运动休闲鞋均价332元，同比下降5.4%；板鞋均价294元，同比下降5.8%。价格普降
反映了市场竞争加剧与促销力度加大。

要点总结：“价格战”蔓延至全品类，创新带动品牌份额增长



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2、品牌竞争格局

• ​耐克：份额回落，服装延续增长，鞋类唯有跑步正增长 ​
• 耐克本季度份额显著下滑2个百分点至10.2%，销售额34亿元同比下降13.9%，均价402元同比下降6.3%。分品类看，运动服表现相对突出

，销售额增长28.8%（超行业）且均价提升6.8%至252元，份额企稳；鞋类则全面承压，跑鞋仅微增1.2%，均价504元（-4.9%）且份额下
滑；篮球鞋暴跌49.3%，均价625元（+0.5%）但份额大幅缩水；休闲鞋与板鞋也录得双位数下滑。产品方面，科比系列逆势增长，而复古
款Initiator及Dunk系列延续颓势，公司正经历产品调整阵痛，下半年计划聚焦跑鞋升级（Structure/Vomero）及深化篮球明星策略。

• ​阿迪达斯：价格策略拉动增长，运动服贡献突出，跑鞋增长出色

• ​阿迪达斯是本季度表现最佳的国际品牌，份额提升1.1个百分点至8.2%，销售额27亿元同比增长18%，策略上呈现以价换量特征，均价302
元同比下降7.9%。运动服是最大增长引擎，销售额激增49.4%，均价234元（+3.5%），份额提升1.3个百分点至8.6%；鞋类中跑鞋增长
18.2%且均价340元保持平稳，份额微升；篮球鞋凭借低价复古款Entrap放量实现45.2%的高增长，份额大幅提升6.3个百分点；板鞋销售
额微增2.1%，T头鞋热销推动份额提升3.8个百分点至24.6%。产品方面，T头鞋（Samba/Gazelle）及Adizero跑鞋矩阵成功，时尚联名持
续引领潮流。

• 安踏：抖音渠道转弱，跑鞋矩阵驱动增长，篮球品类回暖

• 安踏整体份额下滑0.5个百分点至6.4%，销售额21.3亿元同比下降4.4%，均价169元（-8.6%）。运动服实现10.2%增长，但均价110元（-
10.6%）下跌且份额流失；鞋类整体下滑10%，其中跑鞋增长5.6%，均价227元（+0.9%）展现韧性，但份额略降至11.3%，专业矩阵占比升
至24%；篮球鞋跌幅收窄至9.4%（优于行业），份额回暖；运动休闲鞋与板鞋则深度收缩超30%。产品亮点在于专业跑鞋矩阵化（如C202
系列量价齐升）及篮球鞋大单品（欧文、狂潮系列）在矩阵款铺设中显现成效，下半年将借全运会提升品牌力并推新。

要点总结：“价格战”蔓延至全品类，创新带动品牌份额增长
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• 李宁：份额温和上涨，跑鞋量价齐升，篮球趋势持续企稳

• 李宁份额微增0.2个百分点至7.1%，销售额23.5亿元同比增长6.1%，均价166元（-0.6%）相对稳定。运动服增长10%，但均价104元（-
8.8%）下降且份额流失；运动鞋整体增长6.3%，其中跑鞋表现最佳，量价齐升（销售额+20.3%，均价300元 +1.7%），份额提升至9.5%，
专业矩阵占比达56%；篮球鞋接近企稳（-0.6%），均价515元（+7.3%）回升且份额显著增加7.9个百分点至27%；休闲鞋与板鞋双位数下
滑。产品方面，赤兔系列持续放量，飞电/追风等高端款提价，篮球鞋新品（利刃、超轻）增长良好，下半年将重点押注NBA球星杨瀚森
效应及奥运营销。

• 特步：跑步驱动份额继续上涨，服装与板鞋价格下降

• 特步份额微升0.1个百分点至2.7%，销售额8.9亿元同比增长4.6%，但均价128元（-12.9%）明显下沉。运动服高速增长31.3%（抖音/京东
驱动），但均价68元（-16%）较低且份额仅微增；鞋类整体下滑1.4%，其中跑鞋增长7.6%是核心支撑且均价225元（-0.9%）稳定，但份
额略降至6.5%，专业矩阵占比52%；板鞋在抖音翻倍带动下止跌回升（+1.3%）；篮球鞋则暴跌73.2%，严重拖累业绩。产品策略聚焦性价
比专业跑鞋（如两千公里、一体成型）放量，下半年持续投入跑步赛事并迭代160X系列。

• ​361度：销售同比转负，跑步一枝独秀

• 361度份额下滑0.2个百分点至2.2%，销售额7.3亿元同比下降6.7%，均价116元（-7.9%）下行。运动服增长8.1%但均价60元（-16.7%）显
著下降且份额流失；鞋类整体下滑9.2%，其中跑鞋增长5.7%成为支柱，均价201元（+5.8%）逆势提升，但份额略降至5.1%，专业矩阵占
比升至53%；篮球鞋、运动休闲鞋及板鞋均深度下滑超30%，份额萎缩。产品方面，飞燃系列稳居国产跑鞋头部但价格回落，飞飚系列降
价放量，篮球鞋大单品BIG3大幅下滑，新推约基奇签名鞋JOKER试水中高端，下半年将强化球星中国行及亚冬会合作。

要点总结：“价格战”蔓延至全品类，创新带动品牌份额增长
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行业大盘：运动户外渗透率继续提升，运动整体价格回落，

鞋类显著降速
01

国际品牌：耐克产品调整阵痛体现，阿迪达斯份额延续回升02

本土品牌：服装反弹，鞋类以专业跑鞋抵抗其他品类下行03

要点总结：价格战蔓延至全品类，创新带动品牌份额增长04
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• 行业二季度增长共性在于均价下降，体现了需求疲软和品牌的产品周期瓶颈。在消费整体需求趋势延续的假设下，破局之道在于品牌自
身强化创新，满足新的细分需求或引领时尚审美趋势，从而带来有利润的新增长。行业层面，国际品牌在重新聚焦产品创新、时尚单品
的引领作用值得期待，如耐克品牌强调对经典大单品的供给收缩、推出新路跑鞋矩阵，阿迪达斯引领薄底鞋与竞速美学生活跑鞋的做法
；而本土品牌针对中国消费者的需求洞察，开发满足特定场景功能的新品的创新效果也值得期待，如安踏满足慢跑+通勤需求的性价比缓
震跑鞋PG7，李宁针对提高“体考”过弯表现的跑鞋新品追风Pro等。

• 个股方面：

1. 重点推荐受益国际品牌布局新品周期的核心零售商滔搏，以及供应商申洲国际、华利集团；

2. 推荐具有多品牌矩阵优势的安踏体育，在主品牌稳健增长基础上，通过多元化品牌覆盖高消费力人群，即满足专业运动细分产品需求，
又开创差异化品牌调性塑造时尚热点；

3. 推荐大众运动领域新品爆款能力强的李宁，以跑步品类推新、篮球品类企稳、奥运营销提升品牌曝光度等方式有望带动后续表现改善；

4. 建议关注跑步专业大单品持续驱动增长的特步国际、361度。

投资建议：关注运动品牌的产品创新能力

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理；注：无评级公司的EPS预测来自彭博一致预期

可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值  EPS  PE

代码 名称 评级 （RMB） （亿元）  2024A 2025E  2024A 2025E

6110.HK 滔搏 优于大市 3.01        182   0.21 0.21 14.5 14.4

2020.HK 安踏体育 优于大市 85.00      2,331 5.56 4.80 15.3 17.7

2331.HK 李宁 优于大市 15.68        396   1.17 0.97 13.4 16.2

1368.HK 特步国际 优于大市 5.29        144   0.45 0.50 11.9 10.5

1361.HK 361度 优于大市 5.41        109   0.56 0.63 9.7 8.6

2313.HK 申洲国际 优于大市 54.57        801 4.15 4.38 13.1 12.5

300979.SZ 华利集团 优于大市 55.01        668 3.29 3.56 16.7 15.4
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1. 宏观经济疲软；

2. 消费复苏不及预期；

3. 国际政治经济风险；

4. 汇率与原材料价格大幅波动。

风险提示
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