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投资要点 

◼ 伯希和拟港股上市，户外热持续到何时？2025 年 4 月户外服饰品牌“伯
希和”在港交所递交招股说明书，2022-2024 年伯希和营收从 3.8 亿元
增至 17.7 亿元，CAGR 高达 116%。在疫情后国内消费持续低迷的环境
下，伯希和爆发式高增，增长驱动来自什么？持续性如何？本文通过复
盘户外服饰行业在中国的发展历程以及解析行业增长驱动进行探讨。 

◼ 见微知著：中国户外第一股“探路者”复盘。国内户外服饰行业曾诞生
探路者、三夫户外等上市公司，然而上市后均经历了业绩震荡期。通过
复盘探路者及行业变迁，可以发现国内户外服饰行业经历了 2010-2014

年高速成长、2015-2019 年调整放缓、2020 年以来增长再提速的三个发
展阶段，其中 2015-2019 年行业出现调整放缓主要原因在于宏观经济增
速换挡、行业发展不均衡、竞争白热化等因素。而随着行业标准规范化、
疫情催化户外需求爆发、户外消费者年轻化等积极因素出现，当前国内
户外服饰行业再次迎来增长提速的机遇期。 

◼ 知往鉴今：户外服饰空间广阔，积极因素催化增长提速。1）行业特点：
高性能户外服饰对功能性具有较高的要求，生产难度、生产成本相对高
于其他品类，目前行业知名的生产技术主要掌握在海外供应商手中，国
产技术逐步进步突破中。2）总量上看：2024 年国内高性能户外服饰市
场规模 1027 亿元，2019-2024 年复合增速 13.8%。预计未来五年有望翻
倍，长期看具有 3 倍以上增长空间。3）结构上看：冲锋衣品类、线上
渠道、国产品牌增长较快。4）竞争格局方面：24 年国内市场 CR10 为
27.2%，市场较为分散，其中国际品牌占主导地位，国产品牌则通过性
价比定位、时尚设计等策略进行差异化竞争逐步提升份额。 

◼ 伯希和：年轻的国产品牌，向上突围进行时。伯希和成立于 2012 年，
现为国内高性能户外服饰零售额第七大品牌，市场份额 1.7%。定位中高
端质价比，产品定价多数集中于千元及以内，与国际户外服饰品牌形成
价格区隔。2022-2024 年营收从 3.78 亿元增至 17.66 亿元，归母净利润
从 0.24 亿元增至 2.83 亿元，CAGR 分别为 116%、241%。我们认为高
增驱动一方面来自国内户外热度提升，另一方面来自公司在渠道、定位、
营销策略上，均选择了适合国产品牌的差异化发展路径，并逐步实现从
中端大众向上突破。 

◼ 投资建议：看好户外服饰产业链机会。当前国内户外行业正处于多重积
极因素共同催化增长提速的机遇期，未来五年内行业规模有望翻倍，长
期增长空间 3 倍以上，这将带来户外服饰整个产业链机会。其中：1）
下游品牌/零售商：品牌资产、运营管理能力为核心竞争要素，重点推荐
①手握多个全球领先户外品牌的安踏体育；建议关注：②户外服饰及装
备龙头亚玛芬体育、三夫户外、探路者、牧高笛，③布局户外产品线的
体育服饰龙头李宁、特步国际、361 度、波司登，④新增代理户外品牌
的零售商滔搏，以及⑤拟上市的户外服饰品牌伯希和；2）上游制造：生
产技术、客户资源为核心竞争要素，建议关注：锦纶长丝产能正处投产
爬坡阶段的南山智尚、台华新材，超细纤维功能面料龙头聚杰微纤等。 

◼ 风险提示：极端气候影响户外活动，行业竞争加剧，国产品牌升级受阻。  
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1.   伯希和拟港股上市，户外热持续到何时？ 

国产户外服饰品牌伯希和拟赴港股上市，国内户外行业持续景气值得重视。2025 年

4 月户外服饰品牌“伯希和”在港交所递交招股说明书，成为近年来国内户外运动持续

景气的标志性事件之一。据伯希和招股说明书，2022-2024 年伯希和营收从 3.8 亿元增

至 17.7 亿元，CAGR 高达 116%。 

除伯希和外，国内其他户外品牌同样展现高增长态势。例如，安踏体育旗下户外品

牌群（迪桑特、可隆等）2019-2024 年营收从 17.1 亿元增至 106.8 亿元，CAGR 达 44.3%；

亚玛芬体育（旗下包括户外服饰品牌始祖鸟、Salomon、Peak Performance 等）大中华区

2022-2024 年营收从 5.26 亿美元增至 13.0 亿美元，CAGR 达 57.1%。行业层面看，2019-

2024 年期间国内高性能户外服饰市场规模 CAGR13.8%，明显高于整体鞋服表现。 

当我们谈论户外时，究竟在谈论什么？根据《2025 运动户外圈层人群洞察白皮书》，

当前中国户外人群达到 3.1 亿+量级，其中多数户外人群目的聚焦于“自然沉浸、自我突

破、身心疗愈”。在疫情后国内消费持续低迷的环境下，户外热度居高不下，增长驱动来

自什么？持续性如何？本文希望通过复盘户外服饰行业在中国的发展历程进行探讨。 

图1：2019-2024 年期间高性能户外服饰 CAGR 表现显著好于整体鞋服 

 

数据来源：伯希和招股说明书，欧睿，中国服装协会，央视网，东吴证券研究所。 

备注：上述指标中，规模指的是 2024 年市场规模，CAGR 指的是 2019-2024 年期间的行业规模年均复合增速。 

• 材质：涤纶或锦纶基布，复合PTFE或TPU

防水透湿膜。

• 功能：防风、防水、透气、耐磨。

• 材质：弹性涤纶或锦纶面料，复合轻薄防
风膜或抓绒内层。

• 功能：防风、透气、舒适、适度防泼水。

• 材质：聚酯纤维，经拉毛起绒处理形成
保暖绒层。

• 功能：保暖、透气、轻便，适合作为中
间层穿着。

• 材质：涤纶或锦纶，加入吸湿排汗纤维
或处理工艺，如Coolmax、Dry-fit等速干
科技面料。

• 功能：快干、透气、轻薄，适合高强度
运动或炎热环境。

• 材质：外层为防风防泼水涤纶或锦纶面
料，填充鹅绒或鸭绒，常配合防钻绒技
术。

• 功能：保暖、轻盈、防风，适合寒冷环
境穿着。

• 材质：轻薄涤纶或锦纶，加入防紫外线
科技，如UPF涂层、冰感纱线等。

• 功能：防晒、透气、速干，适合夏季户
外活动。
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Toray
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Toray

Toray
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冲锋衣
规模：300亿元
CAGR：18.3%

其他
规模：355亿元
CAGR：10.7%

运动服饰
规模：4089亿元
CAGR：5.0%

功能性服饰
规模：4843亿元
CAGR：11.2%

时尚服饰
规模：1万亿元+

高性能户外服饰
规模：1027亿元
CAGR：13.8%

整体鞋服
规模：2.6万亿元
CAGR：0.1%

其他功能性服饰
规模：3816亿元
CAGR：10.6%

速干衣
规模：134亿元
CAGR：12.6%

抓绒衣
规模：112亿元
CAGR：13.9%
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CAGR：14.9%

羽绒服
规模：~2000亿元
CAGR：10%+
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• 主要有鞋类、配件、其他高性能户外服
饰等。

常用面料科技材质/功能功能性服饰细分方向户外服饰细分方向
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2.   见微知著：中国户外第一股“探路者”复盘 

国内户外服饰行业曾诞生探路者、三夫户外等上市公司。探路者、三夫户外分别于

2009 年、2015 年上市，上市时探路者主营自有户外服饰品牌“探路者”，三夫户外则主

要经营众多户外品牌（如始祖鸟、The North Face、哥伦比亚等）在中国市场的零售业务。

从营收构成看，两个公司上市之际主营产品均为户外鞋服及装备，2009 年探路者户外服

装/鞋品/装备收入占比分别为 58%/23%/19%，2015 年三夫户外服装/鞋袜/装备类收入占

比分别为 57%/18%/23%。从业绩规模看，探路者 2014 年达到归母净利润峰值 2.94 亿

元，同年营收 17.15 亿元；三夫户外 2023 年达到业绩峰值，营收/归母净利润分别为 8.46

亿元/0.37 亿元。 

图2：探路者 2009 年（企业上市年份）营收构成  图3：三夫户外 2015 年（企业上市年份）营收构成 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

探路者、三夫户外上市后均经历了业绩震荡期。国内户外服饰行业经历过快速成长

阶段，然而前述两家户外行业公司上市后股价和业绩表现却并非一帆风顺，尤其是 2015

年之后业绩转弱承压明显，波动较大。2015 年探路者归母净利润增速开始下滑，2017-

2018 年转为亏损；三夫户外则于 2017、2019-2022 年期间持续亏损。 

图4：探路者 2017-2020 年业绩波动较大  图5：三夫户外 2017-2024 年业绩波动较大 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

作为国产户外服饰领路者的探路者、三夫户外业绩为何出现较大波动？户外服饰行

业增长逻辑是什么？本文以探路者为例，详细复盘其上市后发展历程，进而探讨国内户

外服饰行业的发展前景。 
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探路者是国内第一家上市的户外用品公司，迄今仍是国内第十大高性能户外服饰品

牌。探路者成立于 1999 年，2009 年在深交所上市，为国内第一家上市的户外用品公司，

2024 年探路者仍是国内第十大高性能户外服饰品牌（市占率约 1.0%）。上市以来探路者

经历了快速扩张（2009-2015 年）、战略失误（2015-2019 年）、业务重整（2020 年至今）

的发展过程，我们认为复盘公司每个阶段的得与失，对于理解国内户外行业的发展驱动

及前景判断有着很强的借鉴意义。 

图6：探路者股价和业绩复盘 

 
数据来源：Wind，欧睿，东吴证券研究所。备注：本图中户外鞋服市场规模采用欧睿统计数据，户外鞋服特指专门为户外活动

如徒步旅行，登山，山地自行车，越野跑、雪地活动设计的鞋服，不包含户外装备。 
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2.1.   第一阶段（2009-2015 年）：伴随国内户外运动行业蓬勃发展快速扩张 

2009-2015 年期间探路者营收规模从 2.9 亿元增至至 38.1 亿元（CAGR53.3%），归

母净利润从 4403 万元增至 2.63 亿元（CAGR34.7%），这一阶段公司股价翻了 5 倍以上。 

公司业绩快速增长伴随国内户外行业的蓬勃发展。2010-2014 年国内户外鞋服销售

额从 61.3 亿元增至 183.8 亿元，CAGR31.6%（图 6）。我们认为这个时期国内户外行业

蓬勃发展的核心驱动因素在于国内经济水平的提升，一方面，2011 年人均 GDP 突破“马

拉松周期”临界值 5000 美元1，物质水平的提高有效带动国内户外运动相关消费需求；

另一方面，中国城镇化进程快速推进，2010 年城镇化率突破 50%，户外消费人群通常集

中于“有钱有闲”的中产阶级。 

图7：2011 年中国人均 GDP 突破 5000 美元  图8：2010 年中国城镇人口占比突破 50% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.2.   第二阶段（2015-2019 年）：内外因素影响下主业承压 

2015-2019 年探路者业绩和股价失速滑坡，细拆业务来看，除了并购的旅行服务业

务对业绩形成拖累外，户外用品主业营收也持续承压下滑。我们认为这一阶段主业承压

主要来自内部战略和外部环境两方面因素影响。 

1）内部战略方面，多元化布局拖累+户外主业经营不善。 

2013-2015 年公司试图构建“户外+旅行+体育”生态圈，先后收购易游天下、Asiatravel、

极之美等旅行业务，但由于业务协同性不强、行业竞争激烈、管理团队动荡等因素，2015-

2019 年期间旅行业务对公司业绩形成较大拖累，2018 年公司启动剥离旅行业务，2020

年完全退出。在此期间公司经营重心有所变化，对户外主业同样形成一定影响。 

 

 

 

 
1 “马拉松周期”指的是，当一个国家或地区的人均 GDP 突破 5000 美元后，以马拉松为代表的路跑赛事会迎来发展的黄金时

期。 
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图9：2015-2019 年探路者户外用品业务营收承压下滑 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2）外部环境方面，行业降速+渠道变革对公司经营形成冲击： 

一是行业降速。2015-2019年户外鞋服市场规模CAGR11.5%，较前一阶段CAGR31.6%

有所放缓，我们认为行业降速主要受以下因素驱动： 

① 宏观经济环境增速换挡，“顺周期”属性下户外消费增长放缓； 

② 经过前期跑马圈地快速增长，一线城市户外市场趋于饱和（如探路者门店数量

2014 年达到峰值 1677 家，远超当前热门户外品牌迪桑特、可隆等品牌 150-250

家门店量级），而下沉市场尚未培育成熟； 

③ 体育服饰品牌、休闲服饰品牌参与户外产品竞争，分流部分户外鞋服市场需求。 

图10：2014 年探路者门店数量达到峰值 1677 家  图11：户外行业受同行分流 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

二是渠道变革，电商冲击实体渠道消费。国内电商渠道快速发展，而行业标准尚未

建立完善，大量品牌通过电商渠道参与户外行业竞争，2010-2015 年期间国内核心户外

品牌数量从 480 个快速增至 830 个，2015-2017 年期间户外用品电商渠道占比从 15.4%

提升至 19%，电商分流对于依赖实体渠道销售的头部品牌而言影响较大。 
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李宁

2013年开设首家户外直营店李宁探索

（Li-Ning Adventure），产品涵盖冲锋

衣、登山鞋等。

361度

2013年10月，361°与北欧户外品牌

OneWay Sport成立合资公司（持股

70%），推出ONEWAY品牌，主打滑雪

、骑行等专业户外装备。

阿迪达斯 2011年在哈尔滨开设首家户外专营店。

优衣库

2015年与《国家地理》等IP合作，推出

防风、防水功能的轻户外服饰，主打
“城市户外”概念。
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图12：2015-2017 年户外电商渠道占比持续提升  图13：2010-2017 年中国核心户外品牌数量快速增加 

 

 

 

数据来源：COA《2015 年度户外用品市场报告》，东吴

证券研究所 
 

数据来源：COCA《2018 年度中国户外用品市场调研报

告》，东吴证券研究所 

2.3.   第三阶段（2020 年至今）：行业景气度回升，户外业务企稳恢复 

2020 年以来，探路者户外业务企稳恢复。伴随国内户外运动景气度回升（20-24 年

国内户外鞋服销售额 CAGR21.2%，较前一阶段有所回升），探路者户外业务恢复增长，

20-24 年户外业务收入从 9.1 亿元增至 13.7 亿元，CAGR10.8%。 

这个阶段虽然宏观经济增速进一步放缓，但户外行业景气度却逆势回升。我们认为

主要受益于以下多重因素带动： 

1）经济水平上台阶：物质基础更加扎实，户外运动类别更加丰富（据中国体育协会，

与 5000美元人均 GDP水平对应的户外运动主要有越野跑、穿越和登山，而当人均 GDP达

到 10000美元，露营、自行车、滑雪、冲浪、攀岩、自驾越野等户外运动将迅速普及）。 

2）行业标准规范化：2017 年国家市场监督管理总局出台冲锋衣行业标准，规范行

业产品质量（2024 年出台新版标准），减少行业乱象竞争现象。 

3）疫情催化：疫情显著推动消费者对“健康、安全、社交自然场景”的偏好转移。 

4）户外人群年轻化：主力户外消费人群从 70/80 后逐步迭代为 80/90 后，新兴社交

平台的崛起加快种草传播速度、加速消费者的品牌教育。 

5）户外服饰兼顾功能+时尚属性：户外品牌“防水指数”、“透湿率”等量化指标重

构审美标准，同时加强时尚设计拓展受众边界。 

6）政策鼓励户外运动：据《户外运动产业发展规划（2022-2025 年）》，政府积极鼓

励户外发展，如推动自然资源向户外运动开放、完善户外运动产业发展布局等。 

总的来说，通过复盘探路者及行业变迁，可以发现 2010-2024 年户外服饰行业经历

了 2010-2014 年高速成长、2015-2019 年调整放缓、2020 年以来增长再提速的三个发展

阶段，其中 2015-2019 年行业出现调整放缓主要原因在于宏观经济增速换挡、行业发展

不均衡、竞争白热化等因素。而随着行业标准逐步规范、疫情催化户外需求爆发、户外

人群年轻化等积极因素出现，户外服饰行业再次迎来增长提速的机遇期。 
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表1：户外鞋服行业三个发展阶段相关指标变化情况 

  
第一阶段 

2010-2014 

第二阶段 

2015-2019 

第三阶段 

2020-2024 

户外鞋服行业规模 CAGR 31.6% 11.5% 21.2% 

人均 GDP（美元） 4,629-7,781 8,175-10,343 10,627-13,303 

人均 GDP CAGR 13.9% 6.1% 5.8% 

户外行业与宏观经济的相关性 顺周期 顺周期 逆周期 

核心催化 
 人均 GDP 突破 5000

美元 

 人均 GDP 增速下台阶 

 渠道变革 

 体育、休闲品牌分流 

 人均 GDP 站上 1 万美元 

 冲锋衣行业标准规范化 

 疫情后泛户外需求增加 

 消费者年轻化 

 户外产品时尚化 

 政策鼓励 

主力消费人群（出生年份） 1970-1990 年 1975-1995 年 1980-2000 年 

户外品牌 专业户外 专业户外 专业+时尚 

数据来源：Wind，欧睿，东吴证券研究所 

3.   知往鉴今：户外服饰空间广阔，积极因素催化增长提速 

3.1.   高性能户外服饰：海外起步较早，国产生产技术逐步突破 

高性能户外服饰对功能性具有较高的要求，使得其材质明显区分于休闲服饰或一般

运动服饰。高性能户外服饰按细分方向进一步分为冲锋衣、软壳衣、抓绒衣、速干衣等，

对于防水、透湿、保暖、速干等性能要求高于一般服饰，因此生产过程通常更加复杂。

以冲锋衣为例，根据中国最新国家标准 GB/T 32614-2023，冲锋衣的定义为“采用防水

透湿性能的纺织面料，加工制成的用于户外运动的、具有防水透湿功能的服装”。为保障

冲锋衣产品整体的防水透湿性能，国家标准还进一步对冲锋衣产品的结构设计、生产工

艺和面料功能性提出要求。 

图14：冲锋衣结构设计应满足国家标准要求  图15：冲锋衣面料应具有防水透湿功能 

 

 

 

 

数据来源：国家市场监督管理总局，东吴证券研究所  数据来源：国家市场监督管理总局，东吴证券研究所 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 12 / 32 

结构设计方面，标准要求上衣门襟和外部口袋应有防水结构，裤子腰围 20cm 以下

应有防水结构，面料接缝处需有压胶处理。 

面料方面，需同时满足防水（I 级面料要求表面抗湿性洗前≥4 级、洗后≥3 级，静

水压洗前≥50kPa、洗后≥40kPa）、透湿（I 级面料要求透湿率≥6000g/(m2·24h)）、耐

磨（下装耐磨性能≥15000 次）、色牢（深色产品耐光色牢度≥3-4 级）等指标。 

图16：冲锋衣面料功能性应满足国家标准要求  图17：冲锋衣面料性能测试 

 

 

 

数据来源：国家市场监督管理总局，东吴证券研究所  
数据来源：国家市场监督管理总局，东吴证

券研究所 

户外运动最早起源于欧洲探险与科学考察传统，海外产业发展起步较早，诞生和积

累了大量户外产业供应商和品牌。例如，冲锋衣面料技术最早由美国戈尔公司研发出来，

并长期被戈尔公司生产专利垄断。戈尔公司是全球首家研发生产具有防水透湿性能面料

的公司，1958 年成立于美国，1969 年发明出膨体聚四氟乙烯（ePTFE），这种材料因其

微孔结构能兼具防水和透气属性（每平方英寸 90 亿个不规则排列的微孔，孔径约为水

分子直径的 1/20,000、水蒸气分子的 700 倍）。1970 年戈尔公司为 ePTFE 申请首个专利，

奠定其在行业领先地位。近年来为了顺应环保趋势，2022 年戈尔公司推出全新的 ePE 方

案（不含 PFAS（全氟和多氟化合物））。 

图18：戈尔公司膨体聚四氟乙烯（ePTFE）微观图 

 

数据来源：戈尔公司官网，东吴证券研究所 
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GORE-TEX 面料与品牌采取业内独家的合作模式，铸就强大知名度。GORE-TEX

与品牌合作模式非常独特，采用“端到端”共生模式，深入参与产品全生命周期，包含

产品设计、技术创新、辅料选择、终端宣传、售后支持的每一个环节。例如，对于带有

“GUARANTEED TO KEEP YOU DRY®”标识的产品，戈尔公司承诺对符合条件的产

品进行修补、更换或退款的售后服务。此外，GORE-TEX 对合作品牌筛选标准较为严格，

要求合作品牌必须在 GORE-TEX 认证的工厂生产、使用 GORE-TEX 独家的压胶机和

压胶条。目前 GORE-TEX 已与全球多家知名户外服饰品牌建立合作，包括始祖鸟、

MAMMUT、Patagonia、Salomon 等。这种独特的品牌合作模式使得 GORE-TEX 不仅是

一家面料供应商，同时也是一个具有强大知名度的面料品牌，对其合作品牌的产品形成

有力的品质背书。 

除 GORE-TEX 外，目前市场常见的还有 eVent、Dermizax 以及品牌自研的防水透

湿面料。继戈尔公司之后，美国 BHA、日本东丽等公司陆续研发推出具有防水透湿性能

的面料 eVent、Dermizax 等，在生产工艺上与 GORE-TEX 有细微差异，但防水透湿性能

亦远超国家标准。国产品牌近年来通过持续研发投入，也逐步突破生产技术，例如，2022

年安踏品牌联合东华大学自主研发推出“安踏膜”，具备较好的防水透湿性能，并成功量

产安踏“风暴甲”冲锋衣成品面世。 

表2：常见冲锋衣面料技术材料及性能情况 

冲锋衣面料技术 所属公司 材料 
防水性能（静水

压 mmH2O） 

透气性能（透湿

率 g/m²/24h） 

GORE-TEX 美国戈尔 EPTFE 薄膜+PU 膜+外层+内衬 28000+ 8000-10000 

eVent 美国 eVent Fabric EPTFE 薄膜+外层+内衬 30000 15000-25000 

Dermizax 日本东丽 无孔型聚氨酯膜面料 20000 10000 

Futurelight3L 美国 The North Face 纳米纺织防水透气面料 16000+ 75000+ 

安踏膜（第二代） 中国安踏 PTFE 纤维微孔膜 17000+ 8000+ 

StormBreath 中国伯希和 
纳米级分子材料特制成多微孔

防水薄膜 
20000+ 30000+ 

FILTERTEC 中国凯乐石 
亲水性无孔合成材料，表布

+PU 薄膜 
8000 8000 

数据来源：公司官网，淘宝，东吴证券研究所 

除冲锋衣外，抓绒面料、保暖材料、鞋底材料等户外服饰材料知名供应商也常被户

外服饰品牌用于产品性能背书。例如，美国抓绒面料品牌 Polartec、美国保暖材料品牌

PrimaLoft、意大利防滑鞋底 Vibram、瑞典雪崩救援科技 RECCO 等，凭借悠久的发展历

史和持续研发投入，在相关领域积累了领先的性能优势和品牌知名度，被广泛用于知名

的户外服饰品牌产品中。例如，始祖鸟 KYANITE JACKET 抓绒衣标注采用 Polartec 面

料，竞速山地跑鞋标注使用 Vibram 大底。 
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表3：全球著名的户外面料供应商 

供应商 国家 
成立

年份 
背景 核心材料 样图 

Gore 美国 1958 

核心材料是膨体 PTFE（e PTFE）。

ePTFE 由 PTFE 聚合物制成，经过膨胀

处理，形成多孔结构，使其非常薄，同时

保持高强度、完整性和柔韧性 

Gore-TEX 等 

 

Toray 日本 1926 

全球最大的高性能纤维制造商之一，业务

涵盖碳纤维、功能性面料、工业材料等领

域 

Dermizax，

Airtastic™，
Primeflex™ 

 

 Polartec 美国 1979 

美国 Malden Mills 公司发明的抓绒面料

品牌，现隶属于 Milliken & Company，

被《时代周刊》列为 “全球 100 项最佳

发明” 之一 

Polartec DeltaTM，
Polartec Power 

Dry，Polartec 

GridTM,Polartec 

Stretch,Polartec 

WoolTM  

 eVent 美国 2001 

美国 BHA 公司（通用电气子公司）推

出的防水透气技术品牌，核心技术为 

ePTFE 膜与 TransActive 主动导湿技术 

eVent® 

Protective，

eVent® 

windstormST 
 

Pertex 英国 1979 

英国 Perseverance Mills 公司年研发，现

隶属于日本三井物产，专注于超轻量尼龙

面料生产 

Pertex Quantum，
Pertex Shield 

 

Cordura 美国 1977 

美国英威达（INVISTA）旗下品牌，前身

是杜邦公司的尼龙面料技术，以耐磨性著

称，拥有 60 余年历史 

Cordura AFT，
Cordura 

Classic,Cordura 

Combat WoolTM 
 

PrimaLoft 美国 1985 
美国保暖材料公司，原为美国陆军研发抗

潮湿保暖材料，现被科氏工业集团收购 

PrimaLoft Gold，
PrimaLoft Black 

 

Polygiene 瑞典 1965 

瑞典抗菌技术公司，专注于银离子抗菌和

气味控制解决方案，拥有全球 500 + 品

牌客户 

Viranova，Odor 

Crunch 

 

Vibram 意大利 1937 

创立于意大利的专业鞋底品牌，因登山靴

防滑技术闻名，拥有 80 余年橡胶配方研

发经验 

Vibram 

Megagrip，Vibram 

Arctic Grip 
 

 Recco 瑞典 1977 

成立于瑞典的雪崩救援技术公司，全球唯

一获得国际登山联合会（UIAA）认证的

雪崩反射器供应商 

Recco Reflector 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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3.2.   行业规模：千亿市场，空间广阔，未来五年有望翻倍 

2019-2024年国内高性能户外服饰市场规模从539亿元增至1027亿元，CAGR13.8%。

结合前文复盘，我们认为高性能户外服饰行业在 2020-2022 年国内疫情反复的环境下逐

年较快增长，主要得益于国内人均 GDP 上台阶、疫情催化消费者重构社交方式、核心

户外消费人群年轻化、户外品牌提升时尚度等多重因素带动。在上述因素持续发力下，

我们看好国内高性能户外服饰增长的持续性。据弗若斯特沙利文预测，到 2029 年国内

高性能户外服饰市场规模有望达到 2157 亿元，2024-2029 年 CAGR 提升至 16.0%。 

图19：2019-2024 年高性能户外服饰 CAGR13.8% 

 

数据来源：伯希和招股说明书，东吴证券研究所 

高性能户外服饰行业增长驱动来自什么？将高性能户外服饰消费额简单分解为人

均消费额*总人口数。其中人均消费额进一步可以拆解为户外人群渗透率*户外人群人均

消费金额，我们认为近年来高性能户外服饰增长驱动主要来自该两个指标提升驱动。 

高性能户外服饰行业增长空间有多大？1）参考一线城市核心户外人群，国内人均

高性能户外服饰消费额有望达到 300 元。据《2025 中国户外市场白皮书-前瞻版》调查

显示（调查信息参考图 20 备注），2024 年一线城市户外运动人群占比 48%，其中轻度/

中重度户外人群占比分别为 63%/37%；而从单项户外活动人均消费额来看，徒步、骑行、

露营的年均消费金额分别达 3600/5400/4400 元，其中花费于服装+鞋履+装备的金额分别

为 2124/3618/2772 元（均值 2838 元）。以一线城市核心户外人群消费水平作为参考（为

简化计算及增强测算结果的参考性，暂不考虑轻度户外人群部分），静态测算国内人均

高性能户外服饰消费金额潜力为 2838*10.66%≈300 元2。2）国内高性能户外服饰市场

规模存在 3 倍以上增长空间。人均 300 元高性能户外服饰支出对应未来行业规模有望达

到 4200 亿元+（以 2024 年国内总人口 14.1 亿人作为参考），而 2024 年国内高性能户外

服饰市场规模 1027 亿元，距离这一水平存在 3 倍以上增长空间。国际比较来看，2024

年国内人均高性能户外服饰消费额仅 73 元（vs 美国 440 元 vs 日本 170 元），亦表明国

内高性能户外服饰行业存在较大增长空间。 

 
2 计算说明：人均户外服饰消费额=总户外服饰消费额/总人口=户外人群人均户外服饰消费额*户外人群数量/总人口=户外人群人均户外服饰消费额

*户外渗透率，其中户外人群人均消费额以徒步、骑行、露营项目年均消费均值 2838 元作为参考，户外人群渗透率以中重度户外人群比重作为参

考，即 48*37%*60%=10.66%（其中 60%为估算的 18-60 岁人群占比），因此人均户外消费额潜力=2838*10.66%=303 元。 

539 574 
655 

731 
881 

1,027 

1,213 

1,446 

1,679 

1,871 

2,157 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

国内高性能户外服饰市场规模（亿元） 高性能户外服饰yoy（右轴）

2019-2024：
CAGR=13.8%

2014-2029E：
CAGR=16.0%



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 16 / 32 

图20：户外服饰行业驱动因素拆解 

 

数据来源：中国体育用品业联合会户外产业专业委员会《2025 中国户外市场白皮书-前瞻版》，伯希和招股说明书，东吴

证券研究所。备注：图中数据均为 2024 年，户外人群消费金额及户外运动人群比重的数据结果为《2025 中国户外市场白皮书-前瞻

版》基于对一线城市（北京、上海、广州）、18-60 岁、过去三个月内进行过户外运动活动或参与过赛事的非敏感行业人群的调查问卷

结果。国内 18-60 岁人群占总人口比例使用 60%进行估算（据国家统计局，2024 年国内 16-59 岁人口占比 60.9%）。 

3.3.   结构趋势：冲锋衣品类、线上渠道、国产品牌增长较快 

分产品类型看，高性能户外服饰中服装占比近 70%，且增长快于鞋类和配件。2024

年高性能户外服饰中服装/鞋类/配件分别占比 69%/21%/10%。2019-2024 年高性能户外

服装市场规模从 359 亿元增至 712 亿元，CAGR14.7%；鞋类市场规模从 116 亿元增至

212 亿元，CAGR12.8%；配件市场规模从 64 亿元增至 103 亿元，CAGR10%。在户外运

动热度提升的同时，消费者穿着习惯亦趋于将户外服饰的穿着场景延伸至日常穿着领域，

带动户外服装增长快于鞋类及配饰。 

图21：高性能户外服饰中服装占比近 70%，且增长快于鞋类和配件 

 

数据来源：伯希和招股说明书，东吴证券研究所 
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分品类看，高性能户外服饰品类丰富，其中冲锋衣裤为第一大单品类。2024 年高性

能户外服饰中冲锋衣裤/软壳衣裤/抓绒衣裤/速干衣裤/其他产品市场规模分别占比

29%/12%/11%/13%/35%。冲锋衣功能性较强，为最大单一类别，2019-2024 年国内冲锋

衣市场规模从 129 亿元增至 300 亿元，CAGR18.3%。软壳衣裤、抓绒衣裤、速干衣裤、

其他类型均呈双位数增长趋势。 

图22：高性能户外服饰品类丰富，其中冲锋衣裤为第一大单品类 

 

数据来源：伯希和招股说明书，东吴证券研究所 

分渠道看，线上渠道增长显著，占比持续提升。2024 年高性能户外服饰中线上渠道

/线下渠道市场规模分别占比 38%/62%。从趋势上看，线上渠道增长迅速，2019-2024 年

线上渠道规模从 158 亿元增至 392 亿元，CAGR19.9%；线下从 381 亿元增至 635 亿元，

CAGR10.8%。 

图23：线上渠道增长显著，占比持续提升 

 

数据来源：伯希和招股说明书，东吴证券研究所 

分品牌国别看，国际品牌仍占据主导地位，但国产品牌正在追赶。2024 年高性能户

外服饰中国际品牌/国产品牌市场规模分别占比 68%/32%。而随着国产品牌加大研发投

入、丰富产品类别、提升品质、强化设计，同时在价格方面相对更亲民，国产品牌正在

不断提升市场份额。2019-2024 年高性能户外服饰中国产品牌市场规模从 145 亿元增至

329 亿元，CAGR17.8%；国际品牌从 394 亿元增至 698 亿元，CAGR12.1%。 
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图24：国际品牌仍占据主导地位，但国产品牌正在追赶 

 

数据来源：伯希和招股说明书，东吴证券研究所 

3.4.   竞争格局：市场较为分散，国产品牌差异化竞争 

高性能户外服饰行业较为分散，国际品牌占主导。2024 年行业前十大品牌的合计市

场份额 27.2%，其中排名第一的品牌市占率为 5.5%。前十大品牌中有 6 个为国际品牌，

合计市占率 17.4%。 

表4：2024 年中国内地高性能户外服饰前十大品牌 

品牌 品牌起源地 市场份额 CAGR（2022-2024 年） 

A 品牌 中国 5.5% 56.3% 

B 品牌 美国 4.4% 25.7% 

C 品牌 加拿大 4.1% 59.5% 

D 品牌 法国 3.1% 23.9% 

E 品牌 日本 2.6% 51.4% 

F 品牌 韩国 2.0% 60.7% 

伯希和 中国 1.7% 127.4% 

G 品牌 中国 1.6% 53.1% 

H 品牌 美国 1.2% 44.9% 

I 品牌 中国 1.0% 14.5% 

合计市场份额 27.2%  

数据来源：伯希和招股说明书，东吴证券研究所 

当前国产品牌与国际品牌形成差异化竞争格局。高性能户外品牌竞争格局呈现“金

字塔结构”，国际品牌多定位中高端，冲锋衣价格带基本在数千元，主要面向专业户外人

群或中高收入人群。而国产品牌如伯希和、骆驼等基本定价 3000 元以内，且核心销售

款集中在千元内，主要面向相对大众的消费者人群。随国产品牌在产品研发、渠道建设、

品牌塑造等方面持续发力，未来有望在中端及大众专业市场实现突破，提升本土品牌集

中度。 
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表5：国产户外品牌多定位中端性价比，与国际品牌形成差异化竞争 

品牌 定位 
冲锋衣价格带

（元） 
主要产品品类 品牌起源地 

始祖鸟 顶级专业 2000-8500 硬壳冲锋衣、速干衣 加拿大 

迪桑特 中高端轻奢 2500-4000 滑雪服、训练服 日本 

可隆 中高端都市 1500-5500 冲锋衣、露营装备 韩国 

凯乐石 中高端专业 1000-4500 攀登装备、冲锋衣 中国 

北面 中高端潮流 800-6000 冲锋衣、羽绒服 美国 

哥伦比亚 中高端功能 700-4000 冲锋衣、登山鞋 美国 

探路者 中端性价比 450-5000 冲锋衣、帐篷 中国 

伯希和 中端性价比 300-2500 冲锋衣、防晒衣 中国 

骆驼 中端性价比 200-3000 冲锋衣、登山鞋 中国 

迪卡侬 入门级 300-1500 基础户外装备 法国 

数据来源：淘宝，东吴证券研究所 

4.   伯希和：年轻的国产品牌，向上突围进行时 

4.1.    公司概况：高质价比户外品牌，以电商渠道为主 

伯希和定位高质价比户外品牌，以电商渠道为主。伯希和成立于 2012 年，主营户

外服装/鞋类/装备，2024 年位居中国高性能户外服饰零售额第七大品牌（本土品牌前三），

市场份额 1.7%。按产品划分，2024 年服装 /鞋类 /装备及配饰收入占比分别为

91.1%/3.5%/5.5%；按销售模式划分，2024 年线上 DTC/线下 DTC/分销商/其他渠道收入

占比分别为 76.5%/9.6%/12.5%/1.5%，服装品类、线上渠道为主要收入贡献来源。伯希和

品牌定位中高端市场，主打高质价比产品，产品定价多数集中于千元及以内，与国际户

外服饰品牌形成比较明显的价格区隔。 

图25：2024 年伯希和营收按产品划分情况  图26：2024 年伯希和营收按渠道划分情况 

 

 

 

数据来源：伯希和招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：伯希和招股说明书，东吴证券研究所 
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图27：伯希和产品定价以千元以内为主 

 

数据来源：魔镜洞察基于 202407-202412 期间电商消费数据统计，东吴证券研究所 

股权结构集中，创始人夫妇为第一大股东。2023-2025 年公司已完成 A、B 两轮融

资。截至 2025 年 3 月 24 日 B 轮融资估值 28 亿元，其中创始人刘振、花敬玲夫妇合计

持股 63.18%（分别持股 35.1%、28.08%），员工激励平台利辛利伯持股 11.1%，腾讯投

资持股 10.7%，其余前十大股东主要为启明创投（持股 5.35%）、创新工场（持股 2.5%）、

安徽创晟（持股 1.5%）、安徽徽元（持股 1.49%）等机构投资人。   

图28：股权结构图（截至 2025/03/24） 

 

数据来源：伯希和招股说明书，东吴证券研究所 

4.2.   高增驱动：渠道、定位、营销，三维向上突破 

2022-2024 年公司业绩年均翻番以上增长。2022-2024 年伯希和营收从 3.78 亿元增

至 17.66 亿元，归母净利润从 0.24 亿元增至 2.83 亿元，CAGR 分别为 116%、241%，增

长势头超过绝大部分同行。 

我们认为伯希和高增驱动同样来自内外因素的作用。外部因素方面，如前文所述疫

情后户外需求增加、消费者年轻化、内容平台种草效应等因素共同催化户外热度提升；

内部因素方面，我们认为伯希和在渠道、定位、营销策略上，均选择了适合国产品牌的

差异化发展路径，并逐步实现从中端大众向上突破。 
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图29：伯希和历年营收&YOY  图30：伯希和历年归母净利润&YOY 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.2.1.   渠道：从线上到线下，拓展市场，品牌向上 

以电商渠道为主，近年来加大线下门店布局。伯希和成立之初聚焦于快速崛起的电

商渠道，2012 年成为首批入驻天猫的户外品牌，同年入驻京东平台，2015 年布局唯品

会，近年来随着抖音、小红书等内容平台成为流量来源，陆续布局新兴平台。2022-2024

年线上 DTC 收入从 3.31 亿元增至 13.51 亿元，CAGR102%。公司线上运营优势突出，

2024 年天猫新客数量达 2022 年的 3 倍。由于加强线下渠道发力，2022-2024 年线上收

入占比从 87.5%下降至 76.5%，线上仍是收入的最大来源，其中分平台看 2024 年天猫/

抖音/京东和唯品会收入占整体营收比重分别为 29.4%/18.3%/18.2%，抖音占比提升显著。 

表6：伯希和营收中线上为主要贡献渠道 

  2022 2023 2024 

营收（百万元） 378.47 908.07 1,766.10 

YOY  139.9% 94.5% 

其中：线上 DTC 331.14 752.09 1,351.26 

YOY  127.1% 79.7% 

占比 87.5% 82.8% 76.5% 

毛利率 55.6% 59.5% 61.4% 

其中：天猫 130.7 292.5 518.4 

YOY  123.8% 77.2% 

占比 34.5% 32.2% 29.4% 

抖音 54.4 173.2 323.4 

YOY  218.4% 86.7% 

占比 14.4% 19.1% 18.3% 

京东和唯品会 89.6 178.3 322.1 

YOY  99.0% 80.7% 

占比 23.7% 19.6% 18.2% 

其他 56.4 108.1 187.4 

YOY  91.5% 73.3% 

占比 14.9% 11.9% 10.6% 

数据来源：伯希和招股说明书，东吴证券研究所 
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线下渠道方面，加速开店，重点布局一二线城市门店。2016 年 4 月在北京开设第一

家伯希和实体店，开始布局线下渠道，2022 年开设旗舰品牌体验店，增强消费者互动体

验。2022-2024 年线下门店数量从 39 家快速扩张至 146 家，开店速度明显加快。在开店

策略上，公司以一二线城市为主（2024 年一二线/三线以下城市门店数量分别为 91/55

家），主要采取联营模式（2024 年直营/联营门店数量分别为 14/132 家）。2022-2024 年

线下 DTC 收入从 726 万元增至 1.69 亿元，CAGR383%，营收占比从 1.9%提升至 9.6%。 

表7：2022-2024 年加速开店，线下收入大增 

  2022 2023 2024 

营收（百万元） 378.47 908.07 1,766.10 

YOY  139.9% 94.5% 

其中：线下 DTC 7.26 47.33 169.01 

YOY  552.4% 257.1% 

占比 1.9% 5.2% 9.6% 

毛利率 69.2% 71.2% 70.7% 

门店数 39 77 146 

其中：按模式划分    

直营 9 16 14 

联营 30 61 132 

其中：按城市划分    

一二线城市 19 48 91 

三线及以下 20 29 55 

单店收入（万元） 18.6 61.5 115.8 

YOY  230.5% 88.3% 

数据来源：伯希和招股说明书，东吴证券研究所 

 

图31：伯希和线下零售店形象  图32：伯希和旗舰品牌体验店 Pelliot Space 

 

 

 

数据来源：伯希和招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：伯希和招股说明书，东吴证券研究所 
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4.2.2.   定位：从经典到巅峰，高质价比，专业时尚 

根据不同的使用场景和目标客群，伯希和将旗下产品分为四大系列。早期伯希和产

品以面向广泛户外爱好者的经典系列为主，产品价格多位于 1000 元以内，与同行国际

品牌形成明显的价格带区隔。为了丰富和拓宽客群，2022 年起新增专业性能系列和山系

列，其中专业性能系列强化了科技防护性能，主要面向专业户外运动人士，价格带向上

拓宽至 1000-3000 元；山系列则提高美学设计，主要面向城市户外用户，价格带同样较

经典系列有所提升。2025 年进一步新增巅峰系列，适用于极限探险户外环境，该系列采

用的面料和防护技术均来自供应商外采，例如用 Pertex 面料、PrimaLoft、eVent 面料线、

1000 蓬松度拒水鹅绒、Vibram 鞋底及 Dyneema 纤维，价格带进一步向上突破至上万元。

目前伯希和已构建经典系列、山系列、专业性能系列、巅峰系列产品矩阵，不同系列的

目标客群和价格带形成差异互补。 

表8：伯希和产品按系列分类 

系列 
推出

年份 
客群 代表产品 

SPU（个，截至

2024/12/31） 
示意图 

经典系列 2012 户外爱好者 

经典系列冲锋衣、经典

系列徒步鞋、经典系列

软壳衣 

751 

 

山系列 2022 
户外爱好者、城市

用户 

山系列冲锋衣、山系列

抓绒衣、山系列羽绒服 
24 

 

专业性能

系列 
2022 

专业户外运动人

士，如高海拔攀

登、滑雪、徒步人

士 

北极星冲锋衣、风盾硬

壳裤、1000 蓬松度营地

羽绒服 

68 

 

巅峰系列 2025 

专业登山者、极限

探险家以及在极端

天气下的作业人群 

高海拔营地球型帐篷、

巅峰系列连体羽绒服、

巅峰系列 Mummy 睡袋 

15 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所（备注：巅峰系列于 2025 年 1 月推出，SPU 数量为截至 2025/04） 

当前收入结构中仍以经典系列为主，山系列、专业性能系列迅速起量。2024 年经典

系列/山系列/专业性能系列/ Excelsior 收入占比分别为 82.7%/9.8%/5.6%/1.9%。经典系列

仍为主要收入贡献货盘，在户外渗透率加快提升的环境下，经典系列凭借亲民的定价、

专业+时尚结合的产品设计，保持快速增长趋势。山系列和专业性能系列自 2022 年推出

后迅速放量，2024 年合计收入占比达到 15.4%。巅峰系列 2025 年 1 月推出，当前收入

贡献较小。 
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表9：2022-2024 年山系列及专业性能系列产品迅速起量 

  2022 2023 2024 

营收（百万元） 378.47 908.07 1,766.10 

YOY  139.9% 94.5% 

其中：经典系列 333.97 792.13 1,460.50 

YOY  137.2% 84.4% 

占比 88.2% 87.2% 82.7% 

山系列 14.09 55.02 173.26 

YOY  290.4% 214.9% 

占比 3.7% 6.1% 9.8% 

专业性能 2.05 23.09 99.31 

YOY  1027.4% 330.1% 

占比 0.5% 2.5% 5.6% 

Excelsior 27.55 37.84 33.03 

YOY  37.3% -12.7% 

占比 7.3% 4.2% 1.9% 

数据来源：伯希和招股说明书，东吴证券研究所。备注：Excelsior2016 年创立于韩国，

为街头风格鞋品牌，伯希和 2020 年开始代理其中国市场业务。 

伯希和质价比在同行中较为突出。我们选取头部冲锋衣品牌天猫旗舰店中价格最高

的硬壳冲锋衣进行比较，可以发现： 

1）伯希和冲锋衣定价在同行中相对偏低：国际品牌顶配冲锋衣价格带位于 3000-

8500 元区间；国产品牌位于 1000-5000 元区间，其中伯希和定价 2200 元，相对偏低。 

2）面料科技主要分为 GORE-TEX、eVent 和品牌自研三大类：始祖鸟、可隆、探

路者、凯乐石顶配冲锋衣均采用 GORE-TEX 面料，产品定价均在 3600 元以上；北面、

哥伦比亚等品牌使用自研面料科技，价格带 3000-6000 元；伯希和、骆驼采用 eVent 面

料，产品定价在 1000-2200 元。 

3）伯希和北极星硬壳冲锋衣防水透湿性能超过绝大多数同行，但定价低于同行：

伯希和北极星硬壳冲锋衣防水系数 30000mmH2O，透湿指数 320000g/m2/24h，超过始祖

鸟 ALPHA Jacket（防水系数 28000mmH2O，透湿指数 250000g/m2/24h），但其定价仅为

始祖鸟的约 1/4，体现产品具有较高的质价比。 

4）伯希和热销款硬壳冲锋衣价格远低于同行，但其防水透湿指数水平在同行中位

于较高水平。除了最贵款外，我们还选取伯希和天猫旗舰店综合排序最高款产品进行比

较，该款山系机能硬壳冲锋衣定价 699 元，价格大幅低于其他品牌产品，但其防水透湿

性能在同行中处于中等偏高水平（防水系数 28000mmH2O、透湿指数 250000g/m2/24h）。 
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图33：头部冲锋衣品牌产品参数及价格对比 

 

数据来源：淘宝，东吴证券研究所。备注：选取各品牌最高价格的硬壳冲锋衣进行对比，伯希和增加一款综合排序最高的硬壳冲

锋衣作为参考。 

伯希和高质价比受益于在品牌面料研发方面的持续自研投入。伯希和 2013 年自建

PT-China 研发平台，迄今已成功孵化多项专有科技，整合 12 项专有技术（如

STORMBREATH 防水透湿科技），并合作 eVent、Cordura 等国际材料供应商。2022-2024

年研发费用 1360/1980/3150 万元，研发费用率分别为 3.6%/2.2%/1.8%，2024 年公司研

发团队共 40 人。 

图34：伯希和持续加大研发投入 

 

数据来源：伯希和招股说明书，东吴证券研究所 

 

 

 

 

产品名称

样图
及
参数

价格

面料技术

探路者

戈尔三层冲锋衣

•防水系数
33370mmH2O

•透湿指数
10800g/m²/24h

4699元

GORE-TEX Pro 100D

产品名称

样图
及
参数

价格

面料技术

伯希和

始祖鸟

ALPHA Jacket冲锋衣

•防水系数
28000mmH2O

•透湿指数
25000g/m²/24h

8200元

N100D3L GORE-TEX PRO

北面

Torre Egger硬壳冲锋衣

•防水系数
16416mmH2O

•透湿指数
75000g/m²/24h

5998元

FUTURELIGHT 3L 纳米壳

凯乐石

Mont X-PRO硬壳冲锋衣

•防水系数
20000mmH2O

•透湿指数
25000g/m²/24h

3600元

GORE-TEX Pro 3L

迪桑特

Training三合一冲锋衣

•防水系数
20000mmH2O

•透湿指数
25000g/m²/24h

3690元

3L功能性梭织面料

北极星硬壳冲锋衣

•防水系数
30000mmH2O

•透湿指数
32000g/ m² /24h

2200元

eVent waterproof 3L

可隆

GAIA PRO戈尔韧力冲锋衣

•防水系数
28000mmH2O

•透湿指数
25000g/m²/24h

5040元

GORE-TEX PRO

山系机能硬壳冲锋衣

•防水系数
20000mmH2O

•透湿指数
30000g/ m² /24h

699元

StormBreath科技

哥伦比亚

金点三合一冲锋衣

•防水系数
10000mmH2O

•透湿指数
10000g/m²/24h

3058元

奥米防水科技

骆驼

Event硬壳冲锋衣

•防水系数
17880mmH2O

•透湿指数
11200g/m²/24h

1180元

eVent Protective 3L

国产品牌

国际品牌

技术来源 戈尔公司 戈尔公司 eVent Fabrics eVent Fabrics

技术来源 戈尔公司 品牌自研 戈尔公司 品牌自研
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表10：伯希和专有科技 

科技名称 简介 

Storm Breath 科技 

先进防水透气技术，由纳米级分子材料特制成多微孔防水薄膜，实现透气、排湿效果，防水指

数超过 20,000 mm H2O，达到暴雨防护级标准。该技术的独特分子结构可有效阻隔外部水分渗

透，同时高效导出体表汗液，确保高强度户外活动中始终保持干爽舒适。 

Storm Shield 科技 
专有软壳面料技术，通过表层防风面料与内层抓绒面料复合结构，在强化保暖性能的同时实现

卓越透气性与抗风性。独特的复合构造有效降低摩擦噪音并提供抵御恶劣天气的保护性能。 

Storm Dry 科技 
凭借优异的吸湿性能快速导出汗液，有效解决织物粘身与慢干问题。该先进水分管理系统确保

速干效能，为夏季或高湿热环境下的穿着者提供持久干爽清凉体感。 

P -Energy 科技 

创新的热能反射技术，通过高效反射人体红外辐射形成保温层。相较常规御寒材料，保暖性能

提升 20%；采用树脂黏合工艺增强耐用性，实现热能循环锁温；阵列式分布结构同步提升透气

性，有效排出余热维持体表干爽。 

Warm Lock 科技 

采用特殊工艺，拥有更多纤维间隙，组织结构蓬松，能够吸收并储存身体产生的热能，将热量

锁在间隙中不使其散发出去，同时保持轻盈的质感。独特的结构设计可将热量储存在间隙里，

最大限度提升热效率，提供可靠的隔热性能。 

Stretch 科技 

在面料中加入了高弹纤维氨纶，其分子呈链状可伸展的微观结构，能赋予面料高伸缩性能，提

升运动时的自由度和服装的保形性。该科技的分子层工程设计可确保面料具备最佳弹性，同时

维持服饰的结构稳定与使用性能。 

Beam Screen 科技 
具备卓越的紫外线防护能力，其紫外线防护系数达到 UPF 50+（实际测量值 UPF 2000+），能

对多波段紫外线实现 99.95%的阻隔，在户外活动时为用户提供全面的防晒保护。 

DWR 科技 

模仿荷叶的拒水效应对面料表层进行处理。当水接触到织物表面时，会形成容易滚落的水珠，

从而阻止雨水渗入，同时还能保持面料的透气性。这种仿生方法能够确保有效的防水性，即便

在轻微降雨的情况下，也能提供可靠的防护性能。 

Coolwink 科技 
在面料中注入凉感粒子，能够瞬间降温，接触皮肤即可带来清凉感。这种创新的冷却系统可以

立即降低体温，营造出清爽的微气候，提升身体运动时的舒适度。 

数据来源：伯希和招股说明书，东吴证券研究所 

4.2.3.   营销：从爆品到矩阵，明星代言，探险背书 

爆款营销策略带动产品矩阵。公司重视大单品策略对经营效率和利润率的贡献，持

续强化以“爆品带动品牌”的营销策略。围绕户外场景与功能需求，根据动态的消费偏好

和社会趋势，连续三年稳定打造 4-5款热销单品。截至2024年累计推出417个服装SPU，

其中有 26 个 SPU 年销售额超过 1000 万元，冲锋衣累计销量达到 380 万件。爆品营销

策略不仅有助迅速打开品牌知名度，同时对于成长期的国产品牌而言更有利于降低供应

链成本和提升运营管理效率。 

重视明星营销的流量转化效应。伯希和自成立以来就较为重视明星营销，2014 年伯

希和签约国内知名音乐人杨坤，推出联名冲锋衣，在明星效应带动下该款冲锋衣一年累

计销售近 4 万件，总销售额达 6000 万元。2016 年、2021 年、2024 年先后签约当红演员

白百合、佟丽娅、成毅作为品牌代言人。2024 年“成毅同款”产品上线 14 小时即实现线

上销售额突破 6000 万元，迅速拉动年轻客群关注并实现爆发式转化。通过明星效应叠

加社交平台传播，公司成功实现内容、流量与转化的闭环。 
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图35：伯希和历年签约的明星代言人 

 

数据来源：环球网，南方都市报，伯希和官方公众号，东吴证券研究所 

除明星代言外，伯希和通过与马拉松、登山探险等关注度较高的户外活动合作，展

示品牌户外性能及产品可靠度。公司累计赞助 100 余支极地探险队与清华大学、北京大

学等高校科考队，同时绑定具有影响力的专业人士，如成功无氧登顶全球 14 座 8000 米

高峰的登山者何静，借助其极限挑战精神深化用户认知，进一步拓展核心圈层的品牌影

响力。 

图36：伯希和赞助多校登山队  图37：何静穿着伯希和巅峰系列登山 

 

 

 

数据来源：伯希和招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：伯希和招股说明书，东吴证券研究所 

4.3.   财务指标：盈利能力较强，营运周转待改善 

2022-2024 年毛利率逐年提升，2024 年归母净利润率 16.03%。2022-2024 年公司毛

利率从 54.29%逐年提升至 59.63%，主因公司高毛利产品销售占比提升。分产品看，2024
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年服饰/鞋类/装备及配饰毛利率分别为 59.8%/67.2%/51.4%，服饰毛利率逐年提升；分渠

道看，2024 年线上 DTC/线下 DTC/分销商/其他渠道毛利率分别为 61.4%/70.7%/42.1%/ 

42.8%，线下 DTC 毛利率最高，其占比的提升对整体毛利率提升亦有带动作用。费用率

方 面 ， 2024 年 公 司 销 售 费 用 / 管 理 费 用 / 研 发 费 用 / 财 务 费 用 率 分 别 为

33.2%/7.5%/1.8%/0.1%，其中销售费用率较 2023 年有所上升，主因品牌投放及人员扩张，

其他费用率基本保持稳定。2024 年公司归母净利润率 16.03%，在品牌服饰行业中盈利

能力位于前列。 

图38：伯希和历年毛利率&期间费用率&归母净利率  图39：伯希和历年分产品毛利率 

 

 

 

数据来源：伯希和招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：伯希和招股说明书，东吴证券研究所 

  

图40：伯希和历年分渠道毛利率  图41：伯希和历年销售&管理&研发&财务费用率 

 

 

 

数据来源：伯希和招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：伯希和招股说明书，东吴证券研究所 

2024 年存货周转天数同比有所放缓，经营活动现金流净额转负。2022-2024 年公司

存货分别为 1.54/2.38/5.95 亿元，存货周转天数分别为 279/189/213 天，2024 年存货周转

天数同比有所放缓，主因公司销售渠道和产品组合更加多元化，备货需求增加。2024 年

公司经营活动净现金流为-3052 万元，主因采购存货现金支出增多以及应收款项增多（业

务扩张带动产品销售增加，但线下商场结算延迟导致现金收回确认延迟）。伴随公司终

端销售持续增长，存货周转及现金流有望改善。 
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图42：2024 年伯希和存货周转天数有所增加  图43：2024 年伯希和经营活动净现金流转负 

 

 

 

数据来源：伯希和招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：伯希和招股说明书，东吴证券研究所 

5.   投资建议：看好户外服饰产业链机会 

本文通过复盘国内户外服饰行业及第一家上市的户外服饰品牌探路者的发展历程，

总结认为国内户外行业在经历过去高速成长和阶段性调整之后，当前正处于多重积极因

素共同催化增长提速的机遇期。2024 年国内高性能户外服饰市场规模 1027 亿元，随户

外渗透率及户外服饰消费金额持续提升，未来五年内行业规模有望翻倍，长期看行业规

模存在 3 倍以上增长空间，这将带来户外服饰整个产业链机会。 

上游制造企业方面，我们筛选了户外服饰相关产品原材料收入及国内市场收入占比

较高的公司，包括台华新材、嘉麟杰、聚杰微纤、南山智尚、扬州金泉等。 

表11：户外服饰产业链上游制造公司 

证券 

代码 
公司名称 户外服饰相关产品 市值 营收 

营收
YOY 

归母净

利润 

归母净

利润
YOY 

户外收

入占比 

国内收

入占比 

603055 台华新材 

锦纶长丝、坯布及功能性成品面

料，高档功能性面料可用于户外运

动服饰领域 

88.85 71.20 39.8% 7.26 61.6% 
估计近

100% 
87% 

002486 嘉麟杰 

自主研发的针织面料系列，包括起

绒类面料、纬编羊毛面料和运动功

能性面料，客户之一为 Polartec 

22.50 11.82 19.7% 0.19 -62.9% 
估计近

100% 
38% 

300819 聚杰微纤 

超细纤维功能面料具备较强的吸水

速干、透气性，可应用于户外运动

领域 

38.09 6.00 -12.5% 0.64 -13.4% 
不到
10% 

47% 

300918 南山智尚 

8 万吨锦纶长丝 2024 年 11 月启动

试生产，下游可应用于冲锋衣等户

外服饰 

97.43 16.16 1.0% 1.91 -5.8% 
产能爬

坡中 
75% 

603307 扬州金泉 
帐篷、睡袋、户外服装和背包等户

外用品。 
26.85 8.31 -1.8% 1.44 -36.9% 100% 11% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所。（备注：市值、营收、归母净利润单位均为亿元，市值采用 2025/7/30 数据，其
他数据为 2024 年数据。） 
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下游品牌或零售商中，亚玛芬体育、拟上市品牌伯希和、三夫户外、牧高笛、探路

者户外服饰收入占比较高，安踏体育户外服饰比重提升较快（2024 年占比 15%+），李

宁、特步国际、361 度、波司登等亦布局了部分户外服饰产品，滔搏 2024-2025 年新增

代理户外品牌，预计未来贡献将提升。 

表12：户外服饰产业链下游品牌服饰公司 

证券 

代码 
公司名称 主营产品 市值 营收 

营收
YOY 

归母净利

润 

归母净利

润 YOY 

户外收入

占比 

拟上市 伯希和 户外鞋服及配饰装备 / 17.66 94.5% 2.83 86.3% 100% 

AS.N 亚玛芬体育 户外鞋服及配饰装备 1,536.59 372.60 17.8% 5.22 134.8% 约 80% 

2020 安踏体育 
运动鞋服、户外鞋服及配饰

装备 
2,381.12 708.26 13.6% 155.96 52.4% 15%+ 

2331 李宁 
运动鞋服及配饰（含户外产

品线） 
400.86 286.76 3.9% 30.13 -5.5% 低单位数 

1368 特步国际 
运动鞋服及配饰（含户外产

品线） 
146.88 135.77 6.5% 12.38 20.2% / 

1361 361 度 
运动鞋服及配饰（含户外产

品线） 
121.00 100.74 19.6% 11.49 19.5% / 

3998 波司登 羽绒服（含冲锋衣羽绒服） 474.64 232.14 38.4% 30.74 43.7% / 

300005 探路者 户外鞋服及装备 78.21 15.92 14.4% 1.07 48.5% 86% 

002780 三夫户外 户外鞋服及装备 22.09 8.00 -5.5% -0.21 / 100% 

603908 牧高笛 
露营帐篷、户外服饰及其他

户外用品 
25.61 13.04 -10.4% 0.84 -21.6% 100% 

6110 滔搏 

运动品牌零售商，2024 年

获得加拿大越野跑品牌

norda™，2025 年签约挪威

高端户外品牌 Norrøna，进

入户外服饰零售领域 

179.04 289.50 6.9% 22.13 20.5% / 

数据来源：Wind，东吴证券研究所。（备注：市值采用 2025/7/30 数据，其他数据为 2024 年数据，市值、营收、归
母净利润单位均为亿元人民币。） 

综合产业链来看，我们认为随着户外服饰行业持续扩张，产业链上下游均存在较大

机会。其中： 

下游品牌/零售商：品牌资产、运营管理能力为核心竞争要素，重点推荐①手握多个

全球领先户外品牌的安踏体育，建议关注②亚玛芬体育、三夫户外（2024 年完成组织架

构调整，自有高端户外品牌 X-BIONIC 收入占比 36%，独家代理品牌 HOUDINI、CRISPI

等合计收入占比 35%）、探路者、牧高笛，③布局户外产品线的李宁、特步国际、361 度、

波司登，④新增代理户外品牌的零售商滔搏，以及⑤拟上市的户外服饰品牌伯希和； 

上游制造：生产技术、客户资源为核心竞争要素，建议关注南山智尚（8 万吨锦纶

长丝项目 2024 年 11 月试投产，预期 2026 年满产，满产后预计贡献年收入 21.3 亿元、

净利润 2.1 亿元）、台华新材、聚杰微纤等。 
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表13：户外产业链重点标的估值表 

证券代

码 
公司名称 

市值

（亿

元）  

归母净利润（亿元） 归母净利润 YOY PE 

24A 25E 26E 24A 25E 26E 24A 25E 26E 

2020 安踏体育 2,381 155.96 135.30 152.90 105.5% -13.2% 13.0% 15.27 17.60 15.57 

AS.N 亚玛芬体育 1,537 5.22 30.12 39.59 205.5% 477.1% 31.4% 294.44 51.02 38.81 

002780 三夫户外 22 -0.21 0.45 0.66 / / 44.8% / 48.83 33.73 

300005 探路者 78 1.07 1.86 2.38 48.5% 74.4% 28.0% 73.35 42.05 32.86 

300918 南山智尚 97 1.91 2.67 3.38 39.9% 39.9% 26.6% 51.05 36.49 28.83 

300819 聚杰微纤 38 0.64 0.79 0.92 -13.4% 22.6% 16.5% 59.10 48.22 41.40 

603055 台华新材 89 7.26 8.62 10.31 61.6% 18.8% 19.6% 12.24 10.31 8.62 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（备注：安踏体育盈利预测为东吴证券研究所预测，其他公司采用 Wind 一致预

测，市值使用 2025/7/31 交易日数据，港股使用汇率 0.91 换算为人民币，美股使用汇率 7.15 换算为人民币）。 

6.   风险提示 

极端气候影响户外活动：户外活动依赖自然环境，极端气候将限制户外活动，可能

导致相关消费减少。 

行业竞争加剧影响利润率：户外持续高景气背景下，参与市场的供应商或品牌玩家

增多，可能导致行业竞争加剧，品牌降价促销抢占份额将会导致利润率下降。 

国产品牌升级受阻：国产品牌以差异化的中端性价比定位切入市场，后续实现品牌

升级需要较强的品牌运营能力，存在不受消费者认可的风险。 
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