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联系人： 丁诗洁 0755-81981391 dingshijie@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980520040004 
 

事项： 

[Table_Summary] 2021 年 3 月 10 日，Adidas 披露 2020 年年度和 Q4 业绩，全年营业收入为 198.4 亿欧元，同比下滑 16.1%，汇率中性

下同比下滑 14%；毛利率为 49.7%，同比减少 2.3p.p.；净利润为 4.3 亿欧元，同比下滑 78.1%；2020 年 Q4，营业收

入为 55.5 亿欧元，同比下滑 5%，汇率中性下增长 1%；毛利率为 48.6%，同比减少 0.3p.p.；净利润为 1.5 亿欧元，同

比下滑 10.2%。 

2021 年 3 月 10 日，Adidas 发布 2025 战略规划，提出聚焦于三大重点领域：品牌信誉、消费者体验和可持续发展。进

一步优化阿迪达斯品牌架构，转向直营业务引领的业务模式。2021 年至 2025 年期间，收入平均每年增长 8%至 10%，

运营利润率达到 12%-14%的水平，2021 年至 2025 年期间，净收入平均每年增加 16%至 18%，股东现金回报总额达 80

亿至 90 亿欧元。 

 

国信观点：1）全年及 Q4 业绩：DTC 成为全年主要增长驱动力，Q4 业务恢复接近正常，库存回归健康水平；2）分地

区：亚太北美表现较好，大中华区严控渠道库存，Q4 恢复强劲增长；3）2021 指引：剥离锐步品牌，大中华区将分拆

独立管理，全球业务全面恢复；4）2025 年规划：上个五年规划基本实现，下个五年目标利润 CAGR16%-18%，DTC、

大中华区、运动休闲成为亮点；5）风险提示：疫情反复，影响时间与程度大于预期；行业库存去化慢于预期，品牌恶性

竞争；市场系统性风险。6）投资建议：Adidas 业绩已经基本恢复疫情前的良好表现，全球库存去化到健康水平，大中

华区实现快速增长，未来 5 年公司将继续保持过往的增长势头，并向 DTC 模式转型，更加注重供应链管理效率，看好一

体化龙头供应商申洲国际；大中华区是 Adidas 未来 5 年重要增长驱动力，预期收入增长复合增速在低双位数，并将与核

心零售伙伴保持长久的合作关系，继续看好受益中国市场高景气发展的中国头部品牌集团安踏体育、李宁，以及国际品

牌核心经销商滔搏、宝胜国际。目前运动鞋服板块公司估值普遍在今年盈利预测对应 PE 的历史均值正一个标准差水平，

具有较高的配置性价比，维持板块“超配”评级。 

评论： 

 全年及 Q4 业绩：DTC 成为全年主要增长驱动力，Q4 业务恢复接近正常，库存回归健康水平 

全年汇率中性营收下滑 14%，经营利润率下滑 7.5p.p.，年底存货恢复健康水平。公司 2020 全年实现营收 198.44 亿欧

元，同比下滑 16.1%，汇率中性下同比下滑 14%；毛利率为 49.7%，同比减少 2.3p.p.；经营净利率 3.8%，比去年

下降 7.5p.p.；净利润为 4.3 亿欧元，同比下滑 78.1%。净利润下滑导致 ROE 下降至 6.3%，下降 23.7p.p.；收入下

滑导致营运资金周转放缓，存货周转天数上升至 155 天，同比增加 34 天，但存货绝对值恢复到相对健康水平，仅

同比增长 8%。 
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图 1：全年收入规模与增长情况  图 2：全年净利润规模增长情况 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理 

 

图 3：全年利润率情况  图 4：全年 ROE ROIC 情况 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理 

 

图 5：全年运营资金周转情况  图 6：全年资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理 

全年电商业务实现 53%的增长，占收入比例超 20%，引领 DTC 业务占比持续提升。2020 全年受新冠疫情的强烈冲击，

公司的业务仍能恢复到良好水平主要得益于公司的迅速调整，以及对电商渠道的大力发展。通过目标消费者营销、独家

新品发布和凭借优异的供应链管理能力，2020全年公司电商渠道实现41.7亿元的营收，同比增长53%，占总营收的21%。

电商业务驱动持续引领公司 DTC 业务占比提升，2016 年公司电商/DTC 业务占收入比例约为 5%/26%，2020 这一比例

分别提升至 21%/41%。  
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图 7：各渠道收入占比情况  图 8：各渠道收入增长情况 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理 

Q4 业绩延续复苏趋势，收入利润恢复去年同期水平。公司 2020 年 Q1-Q4 收入分别同比-19.2%/-35%/-7%/-5%，Q4 延

续了复苏势头，汇率中性下 Q4 收入实现同比增长 1%，其中电商业务增长显著，2020Q4 公司成功举办第一个“会员周”，

并围绕“双十一”等节日做出有效的促销活动，实现电商营收 43%的同比增长。公司 2020 年 Q1-Q4 归母净利润分别同比

-95.1%/-155.6%/-15.5%/-10.2%，降幅环比进一步收窄。 

图 9：单季度收入规模与增长情况  图 10：单季度归母净利润规模与增长情况 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理 

净利润率基本恢复去年同期水平，有赖于促销活动规范化以及有效的费用管控。公司利润率恢复趋势明显，Q4 毛利率

同比仅下降 0.3 p.p.至 48.7%，下降原因主要系汇率波动的影响，与 Q3 相比降幅显著收窄（Q3 同比下降 2.1p.p.），因

公司加强促销活动的规范化，保证盈利水平；公司 Q4 其他营业支出下降 7%，其占销售额的比例下降 0.9p.p.，至 45.3%

（2019 年 Q4：46.1%）。其中，市场营销费用下降 13%，其占销售额的比例下降至 13.2%（2019 年 Q4：14.4%），下

降幅度不明显，系由于公司开始加快品牌的营销投入，继续投入打造新产品和建设数字化渠道，以支持公司的电子商务

业务和品牌影响力，为新一年的强劲发展打好基础。公司继续维持其严格的成本管理方法，有效抵消由于电子商务的异

常增长导致的物流成本的增加，Q4 营业管理费用率仅略增至 32.1%（2019 年：31.7％）。经营净利率 4.1%，比去年同

期仅下降 0.15p.p.，归母净利率 2.7%，比去年同期仅下降 0.16p.p.。目前 ROE ROIC 仍有较大幅度的同比下降，但 Q4

单季度利润率已经恢复正常，预计未来盈利能力将逐季改善。 
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图 11：单季度利润率情况  图 12：单季度 ROE ROIC 情况 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理 

Q4 存货环比下降 6%，年底库存已达到健康水平，应收账款有所减少。截至 2020 年底，库存较上年增长 7.6%，达到

43.97 亿欧元，存货周转天数 155 天。2020Q4 公司在保持毛利率基本恢复正常前提下继续去化库存，相比 Q3，存货显

著减少 2.8 亿欧元，环比下降 6.0%，实现公司的健康库存计划，为公司加快 2021 年的增长奠定了坚实的基础。同时，

公司在疫情期间优化现金收款，2020 全年应收账款为 19.52 亿欧元，同比减少 26%。公司 2020 年全年有效控制成本，

并积极调整产品的流入量，2020 全年应付账款 23.9 亿欧元，同比减少 12%。公司负债水平平稳且良好，2020 年 Q1~Q4

公司的资产负债率为 67%~68%。 

图 13：单季度营运资金周转天数  图 14：单季度资产负债率水平 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理 

 分地区：亚太北美表现较好，大中华区严控渠道库存，Q4 恢复强劲增长 

亚太区保持收入水平领先，北美地区收入利润同比跌幅较小。公司 2020 年的业绩分地区来看，亚太地区的业务占比最

高，为 33.8%；其次是西欧和北美，分别为 27.5%和 24.6%；拉丁美洲和新兴市场也分别占据了 6.0%和 5.2%的份额。

从经营利润率看，俄罗斯地区最高，全年达到 27.8%，亚太地区紧随其后，为 24.7%；新兴市场、西欧、北美、拉丁美

洲分别为 18.5%、17.8%、12.7%和 8.2%。三大市场亚太/西欧/北美汇率中性下收入同比分别-17.0%/-12.0%/-9.0%，经

营利润分别同比-40.2%/-32.7%/-15.2%，亚太区全年收入下滑幅度较大与 Q1 大幅下滑 45%和 Q3 下滑 7%有关，随后

各个季度亚太区的增长相对较为领先；北美地区表现较好，主要因为公司重点发展北美市场规模以及供应链短缺问题的

解决。 

  

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

Q4
2017

Q1
2018

Q2
2018

Q3
2018

Q4
2018

Q1
2019

Q2
2019

Q3
2019

Q4
2019

Q1
2020

Q2
2020

Q3
2020

Q4
2020

毛利率 经营利润率 净利率

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

Q4
2017

Q1
2018

Q2
2018

Q3
2018

Q4
2018

Q1
2019

Q2
2019

Q3
2019

Q4
2019

Q1
2020

Q2
2020

Q3
2020

Q4
2020

ROE ROIC

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

Q4
2017

Q1
2018

Q2
2018

Q3
2018

Q4
2018

Q1
2019

Q2
2019

Q3
2019

Q4
2019

Q1
2020

Q2
2020

Q3
2020

Q4
2020

存货 应付 应收

57% 55% 58% 58% 59%
64% 66% 65% 66% 67% 68% 68% 68%

0%

20%

40%

60%

80%

Q4
2017

Q1
2018

Q2
2018

Q3
2018

Q4
2018

Q1
2019

Q2
2019

Q3
2019

Q4
2019

Q1
2020

Q2
2020

Q3
2020

Q4
2020

资产负债率



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  5 

图 15：全年分地区收入占比  图 16：全年分地区经营利润率 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理 

 

图 17：全年分地区收入及同比情况  图 18：全年分地区经营利润及同比情况 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理 

Q4 亚太区、北美区复苏势头较为领先，大中华区经销渠道严控库存，DTC 业务保持双位数增长。2020Q4，大中华区、

亚太地区、北美、西欧分别实现货币中性收入增速 7%，1%，2%，-6%，大中华区增速遥遥领先，带动亚太区正增长，

北美区增长继续向好，西欧疫情管控反复，由 Q3 正增长 4%转负。2020 全年，大中华区营收同比下滑 15%，主要受一

季度收入大幅下滑影响。分季度看，大中华区 Q1-Q4 收入分别同比-58%/0%/-5%/7%，其中 Q1 由于疫情在中国率先蔓

延，公司在大中华区进行了上亿欧元的产品回收，销售额共下降 8 亿欧元；Q3 大中华区收入-5%，环比势头向下，主要

因批发业务受到严格的出货管控，而中国 DTC 业务同比增长 33%；进入 Q4，大中华区收入显著增长 7%，其中 10 月

收入实现双位数增长，11，12 月 DTC 延续双位数增长。 

图 19：单季度分地区货币中性收入增速 

 

资料来源: Bloomberg，国信证券经济研究所整理 
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  2021 全年指引：剥离锐步品牌，大中华区将分拆独立管理，全球业务全面恢复 

公司计划于 2021 年 2 月剥离锐步品牌，在不考虑锐步品牌情况下，基于目前公司门店恢复开店率在 95%（2020 年 Q4

欧洲地区有一半的门店关闭），公司目标 2021 年主业获得全面恢复，具体指引如下： 

收入：不考虑锐步品牌，在货币中性的基础上实现全年收入中高双位数增长； 

分地区：为了成功实施战略，公司改变了组织结构，自 2021 年 1 月 1 日起，大中华区将不再合并于亚太区，而是作为

一个单独市场来管理，反映了大中华区作为公司增长市场的重要性，其余亚太市场包括日本、韩国、东南亚和太平洋地

区；此外，公司已经将欧洲、俄罗斯/独联体和新兴市场整合到新成立的 EMEA 市场，以更好地利用规模经济；北美和拉

丁美洲市场保持不变。在新口径下，公司预计所有细分市场的收入都将增长，其中大中华区、亚太地区和拉丁美洲均预

计在 20%~30%之间增长；EMEA 预计将实现中高双位数增长，而北美地区预计将以高个位数的速度增长； 

利润率：毛利率预计完全恢复到 2019 年的水平（52%），经营净利率大幅反弹至 9%~10%，净利润将增长到 12.5-14.5

亿欧元，恢复到 2019 年的 63%~73%； 

资金周转：营运资金占销售额比重预计维持在 20%以下； 

资本开支：公司将加大营销、数字化建设和供应链投入力度，全年资本性支出预计达 7 亿元。 

图 20：公司 2021 年业绩指引 

 
资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 

 2025 年规划：上个五年规划基本实现，下个五年目标利润 CAGR16%-18%，DTC、大中华区、运动休闲成为亮点 

2015-2020 年目标大多超额实现。据公司 2015 年发布的“立新”战略规划，到 2020 年，公司的疫情前的收入增长目标、

利润增长目标、北美和大中华区规模目标、电商发展目标均超额完成，而自动化工厂计划和锐步品牌发展不及预期，具

体如下： 

1）在总体业绩疫情前表现达成目标，电商大幅超预期。公司计划在 2015~2020 每年营收保持高单位数增长，净利润保

持15%的增长，电商业务收入为2014年的4倍，超过20亿欧元。从公司实际业绩看，2015~2019年欧元营收CAGR 8.7%，

净利润 CAGR 32.9%，2020 年电商收入达到 41.7 亿欧元，均超额完成业绩目标。新的 5 年规划维持收入增长目标，并

加大电商业务发展力度。 
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2）在大中华区及北美地区规模发展符合预期。公司计划到 2020 年北美和大中华区收入翻倍，从 2019 年情况看，北美

和大中华区货币中性收入分别为 2015 年的 1.96 倍和 2.33 倍，已实现既定目标。同时，公司在 2020 年初已实现在大中

华区的门店数从 2015 年的 9000 家增长到 12000 家的目标。新的 5 年规划中将继续强化大中华区的重要增长作用。 

3）两个目标未能达到期望。公司希望能在 2020 年有效提高自动化生产比例，加快生产速度，但 2016 和 2017 年建设

的两座自动化工厂均在 2020 年停产。公司希望调整定位并大力发展的锐步品牌也因业绩不佳，计划在 2021 年 2 月从公

司主体剥离出去，使得公司可以更专注自有品牌的发展。新的 5 年规划中将继续强调供应链优化，以配合 DTC 模式快速

反应，提高灵活度，降低库存压力。 

表 1：公司上一个五年计划完成情况和 2025 年规划目标 

项目 2015~2020 年目标 2019/2020 年实际表现 是否完成 2021~2025 年目标 

收入 每年高个位数增长 
15~19 年按欧元口径

CAGR4 8.7% 
√ 目标：每年 8%~10%的增长 

利润 
净利润每年保持

15%的增长 

15~19 年净利润按欧元

口径 CAGR4 32.9% 
√ 

目标：1）净利润每年 16%~18%增长；2）毛利率达到 53%~55%；3）营运利

润率达到 12%~14% 

渠道 

2020 年电商收入达

到 2014 年 4 倍，达

到 20 亿欧元 

2020年达到41.7亿欧元 √ 

电商：1）2025 年电商收入达到 80~90 亿欧元；2）DTC 业务占比达到一半，

贡献 80%的收入增长；3）会员数量从目前 1.5 亿增加到 5 亿人 

零售：halo 门店数增加到原来 2 倍，同时适当精简并聚焦于更大更好的品牌概

念店，增加厂家直销店，并建立更好的清关渠道、增加计划产量 

经销：聚焦关键的连锁大客户，赋能 80%的客户数字化自助服务，扩大合作伙

伴范围，同时优化库存 

 

上海等六个重点城

市在 2020年的营收

计划是 2015年的两

倍 

— 未提及 关键城市：重点城市数量从 6 个拓展到上海，北京等 12 个 

 
北美和大中华区销

售额翻倍 

2019 年北美和大中华区

销售额分别为 2015年的

1.96 倍和 2.33 倍 

√ 
增长目标：大中华区将成为公司重要增长引擎，收入每年保持低双位数增长，

北美和 EMEA 保持高单位数增长，25 年这三大市场收入占比将超过 90% 

分地区规划 

大中华区女子专门

店从 4 家拓展到 20

家；运动经典系列门

店从 350 家拓展到

650 家 

— 未提及 
发展计划：构建与中国相关的品牌合作伙伴，期望更快速地创造贴合本地市场

的产品，瞄准 Z 世代需求，把握 2022 年冬奥会和 2023 年世俱杯的机遇 

 

大中华区门店从

9000 家增加到

12000 家 

2020 年 3 月中国约有

1.2 万家门店 
√ 

渠道展望：在大中华区实施全渠道战略，经销商仍是公司最大渠道，同时大力

拓展 Halo 门店和工厂店，加速实现实体零售业务的成功 

供应链 
提高自动化率，加快

生产速度 

2016、2017 年投建的两

座自动化工厂在 2020 年

初停运 

× 
可持续性：2025 年可持续产品比例将达到 90%，且每件产品碳足迹平均减少

15% 

品类 

重点发展足球、跑

步、女子、运动经典

系列及儿童品类 

— 未提及 
聚焦品类：推出运动休闲新品，聚焦在足球、跑步、训练、户外和休闲休闲品

类；2025 年五大品类占比超过 95% 

其他 

继续大力发展锐步，

并通过赞助健身集

团，调整定位为健身 

业绩表现不好，并计划放

弃该品牌 
× 

CAPEX：未来五年各投入 10 亿欧元到品牌建设和数字化建设中；每年计划

CAPEX 占收入的 3-4%，其中超过 70%投入到 DTC 渠道和数字化建设 

 — — — 
股东回报：到 2025 年公司产生大量自由现金流。其中占持续经营净利润的

30-50%，大约 80-90 亿欧元的部分将通过派发股息、股票回购方式分给股东 

资料来源:公司资料，国信证券经济研究所整理 

2021-2025 年财务目标：收入增长延续过往速度，利润率创历史新高。公司目标收入实现每年平均 8%~10%的增长，与

过去 5 年相近，而持续经营的净利润预计每年平均 16%~18%的增长；毛利率水平将提升到 53%~55%，运营利润率将

提升到 12%~14%，而过去 10 年普遍在高单位数的水平。计划净利润分和增速在 16%-18%之间。另外累计产生现金回

报 80-90 亿欧元。 
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图 21：公司 2025 发展战略财务目标 

 
资料来源:公司资料，国信证券经济研究所整理 

具体拆解公司财务目标如下： 

1、 收入增长拆解：由运动休闲、大中华区、电商驱动为主。公司计划在未来 5 年，收入增长驱动如下： 

1） 分品类看，由 5 大品类足球、跑步、训练、户外和休闲驱动，合计占增长贡献的 95%，其中运动休闲为增长贡

献最大的单独品类； 

2） 分地区看，主要由 EMEA、北美、大中华区驱动，合计贡献增长的 90%，其中大中华区贡献最大；计划大中华

区/EMEA/北美收入复合增速分别是低双位数/高单位数/高单位数； 

3） 分渠道看，主要由 DTC 驱动，贡献增长的 80%，而其中电商贡献最大。从规模看，预计 2025 年电商实现销售

额 80-90 亿欧元，DTC 占收入比例约 50%。 

图 22：公司 2025 战略中收入增长驱动 

 

资料来源:公司资料，国信证券经济研究所整理 



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  9 

2、 利润率扩张拆解：由DTC、产品升级、经营效率贡献为主。公司计划在未来5年，经营利润率将会由2021年的9%-10%

提升至 2025 年的 12%-14%，其中预计毛利率将显著增长，销售相关费用率保持稳定，经营管理费用率有所下降。

三项影响因素具体来看： 

1） 毛利率由 2021 年的 52%提升至 2025 年的 53%-55%，其中渠道组合变化、价格品类组合变化、市场组合变化

将会贡献正面影响，被采购成本率提高部分抵消；  

2） 销售相关费用率（marketing and point-of-sale expenses）保持相对稳定，预计到 2025 年将增加约 10 亿欧元

的市场营销投资，其中运动市场营销小幅增加，电商费用适度增长，活动内容营销开支大幅增长； 

3） 经营管理费用率（operating overhead expenses）显著下降，由于 2021 年超过 30%下降到 30%以下，其中增

加的投资包括电商、自营门店、数字化、供应链和其他，超过 60%的投资用于数字化和 DTC，而更多被经营效

率所抵消，下降的费用率主要受益于智能业务服务和一站式集成 S4/HANA 的 ERP 系统。 

图 23：公司 2025 战略中利润率扩张驱动 

 

 
资料来源:公司资料，国信证券经济研究所整理 

3、 现金流拆解：产生强有力的自由现金流。在收入显著增长和利润强劲扩张的推动下，公司预计将在 2025 年前产生大

量累积自由现金流。其中的大部分，80 亿至 90 亿欧元，将通过定期派息的方式分配给股东，派息范围在持续经营

净利润的 30%至 50%之间，并与股票回购相补充。公司致力于平衡增长性投资和股东回报，具体先进适用的优先次

序如下： 

1） 财务稳定性，用于满足杠杆和流动性目标的现金，保持当前的评级水平； 

2） 促进有机增长的投资，支持战略的执行，每年资本性支出计划占到收入的 3%-4%，其中超过 70%投入到 DTC

和数字化建设，8%左右投入到供应链。具体而言，未来 5 年，公司将投入 10 亿欧元到数字化建设中，从 3D

设计，到产品采购，再到向经销商和消费者销售，公司全价值链的核心流程将赋能数字化，公司绝大部分销售

额将由数字化产品创造和销售； 

3） 股息，公司计划保持 30%-50%的派息，占持续经营的净利润的比例； 

4） 股票回购，作为对股东的额外现金回报，用剩余的现金流。 
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图 24：公司 2025 战略中现金用于 DTC 转型投资和股东回报 

 

   
资料来源:公司资料，国信证券经济研究所整理 

2021-2025 年业务目标：聚焦品牌信誉、消费者体验和可持续发展。公司 2025 发展战略名为“掌控全场（Own the Game）”，

战略聚焦三大重点领域：提升品牌信誉、创造独特的消费者体验和继续拓展在可持续发展领域的实践。这一新战略旨在

促进营收、盈利和市场份额的增长，迈向 2025 年。基于此前“立新”战略的成功、阿迪达斯稳固的市场地位，以及体育用

品行业极具吸引力的增长潜力，公司对未来的发展充满信心。发展战略具体来看： 

1、 品牌信誉：重塑品牌架构，发力女性市场，聚焦五大品类。 

1） 强化品牌架构，贴近运动休闲，引入 Sportswear 系列作为一个新的消费者主张。公司认为过去生活休闲消费

者在偏向运动的 Sports 系列和偏向时尚潮流的 Originals 系列中存在空白，现在公司将在这两个系列之间引入新

的系列名为 Sportswear 弥补这一空缺，在品牌 logo 上或使用过去 Performance 系列的 logo，而 Performance

系列将采用新的 logo。品牌架构重塑后，Performance 系列主要为运动员提供加强运动表现的产品，Sportswear

系列主要满足消费者自我表达和舒适的需求，Original 系列将提供街头潮流连接文化的标志性产品。另外还有合

作系列，包括 Y-3、Yeezy 等等。Performance、Sportswear 的价格带主要分布在 Good、Better、Best 三类，

而 Original 将主要分布在 Better、Best、Premium 三类。 

图 25：公司 2025 战略中品牌架构重塑 

 
资料来源:公司资料，国信证券经济研究所整理 

2） 发力女性市场，为女性提供更切合的产品和服务。公司认为过去主要是以男性为主或男女皆可的方式来服务消

费者，而现在公司将执行跨类别的女性战略，目标成为女性改善之旅的日常伙伴。公司认为女性市场是增长最

快的消费市场，并且参与运动的比例处于上升趋势，同时女性也是掌控了最大比例家庭消费开支的人群。成为

女性改善之旅的伙伴，公司致力于更好的预测女性的需求，提供高价值全类别的产品，并建立独特的体验。 

3） 聚焦五大品类，强化专业运动，迎合运动休闲需求，升级时尚潮流。公司认为过去几乎是在超过 20 个品类中竞

争，而未来将聚焦于 5 大战略品类的发展，分别是组、跑步、训练、户外和生活休闲，由这 5 大品类去驱动未

来 5 年 95%的增长。公司计划在足球品类保持全球第一的地位，在跑步品类通过技术创新驱动表现的边界，在
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训练品类激励每个人表现最佳，在户外品类挑战行业的规范和期望，在生活休闲品类引入 sportwear 系列提供具

备运动功能但穿着有态度的产品，并升级 originals 系列到一个高价值、DTC 引领的地位。 

图 26：公司 2025 战略中聚焦五大品类 

 

资料来源:公司资料，国信证券经济研究所整理 

2、 消费者体验：加强会员发展，转型 DTC 导向，扩大核心城市聚焦，大中华区 5 年收入复合增长低双位数。公司认为

目前行业和消费者体现出以下趋势：双倍的会员消费者生命周期价值，双倍快速的单品牌渠道增长，三倍的线上相

对于线下渠道增长，以及更强的核心城市影响力。针对以上趋势，围绕提高消费者体验，公司重点提出以下策略： 

1） 会员管理强化，提供独特的消费体验和跨越所有消费者接触点的产品。公司希望打造行业领先的高端个性化体

验，会员规模从 1.5 亿人达到 5 亿人，能够与会员通过线上线下多点接触，提供无缝的会员体验。 

2） 转型为 DTC 导向的业务模式，通过电商和自营门店作为主要接触消费者的渠道。电商预计收入将从目前的 40

亿欧元增加到 80~90 亿，将最为一号店铺，做到完美的范围跨越运动和风格与独家产品，优质的故事叙述和品

牌激活，循序的识别趋势与机会，人工智能测试和扩大新产品规模，并打造一个球鞋爱好者的家园。自营门店

方面，将优化实体店作为消费者与品牌情感连接的实体地点，在门店类型上增加光环门店（Halo stores）到两

倍的水平，减少概念店，重点聚焦客流接触最多、更大更好的门店，并增加工厂店的面积，作为更优的清理库

存的渠道，并增加计划生产。经销业务将作为品牌认知和覆盖的加强，重点聚焦联盟伙伴，减少直接账户，并

赋能 80%的客户数字化自助服务，扩大合作伙伴计划并优化整个市场的库存使用。 

3） 扩大核心城市范围，在过去 6 大城市基础上变为 12 大城市战略，聚焦三大战略市场。过去公司的 6 大核心城市

是东京、上海、巴黎、伦敦、纽约和洛杉矶，未来将增加 6 大城市包括墨西哥、柏林、莫斯科、迪拜、北京和

首尔。公司将推出针对特定城市的产品和激活计划，由影响力人物和城市文化的见解驱动，无缝连接商业、品

牌和数字环境，通过趋势洞察，形成更广泛的产品范围来驱动主要城市以外的品牌热度和销售增长。 

另外，公司认为未来三大战略市场为大中华区、北美和 EMEA，预计未来 5 年将分别实现低双位数/高单位数/

高点位数的收入增长。大中华区目前的核心城市是上海，未来将增加北京。公司希望更多合作动作，触及 Z 世

代消费者的中国相关品牌合作伙伴，以及 2022 年北京冬奥会和 2023 年国际足联俱乐部世界杯。在中国范围内，
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提供本地相关的概念以补充全球提供，并且实现更快、更接近市场的产品创造和协作。另外，公司表示将与中

国长期特许经营伙伴建立更牢固的关系，加速发展电商、全渠道 halo stores 及工厂直销店。 

图 27：公司 2025 战略中消费者体验 

 

 
资料来源:公司资料，国信证券经济研究所整理 

DTC 模式转型带来的财务和运营影响需要进行优化，着重控制存货。公司认为从批发驱动的商业模式向 DTC 导向的商

业模式转型，将会带来以下影响，包括向个人消费者段杜发货、增加供应链的复杂等级、持有存货的时间更长，并获得

宝贵的消费者洞察。公司认为需要主动的减轻 DTC 的影响来提高效率，其中重要的一项是对库存的优化。DTC 的直接

影响是存货占销售收入的比例上升，存货周转天数增长而，而缓解的方式可以包括：1）营销端，通过季度全球零售介绍

日期，巩固全球范围，增加范围重叠；2）全球运营，优化交货期，高效的生产能力和采购订单计划；3）供应链管理，

全球需求计划，优化库存配置，高预测精度。从而做到存货周转天数下降，存货占销售收入比例下降，增加财务和运营

的灵活性。 

图 28：公司 2025 战略中 DTC 模式影响经营模型与存货优化 

 

 
资料来源:公司资料，国信证券经济研究所整理 

3、 可持续发展：引领环保发展，数字化赋能，供应链优化。 
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1） 环保循环：公司目前在可持续方面已经做出不少成就，目前公司 60%的产品由可持续材料制作，预计到 2025

年可持续产品比例将达到 90%，且每件产品碳足迹平均减少 15%。公司将创新并发展三大循环：回收环(由回

收材料制成)，循环环(制作以重新制作)，或再生环(由天然和可再生材料制成)。公司正在与全球供应链上的合

作伙伴密切合作，以减少能源和材料的消耗，并更多地使用绿色能源。公司的目标是到 2025 年实现自身业务

的气候中立，到 2050 年实现整体气候中立。 

2） 数字化赋能：公司将把技术从一个服务部门转化为核心竞争力和价值驱动因素。方面包括团队协作、开发到上

架端对端链接以及大数据分析等方面。到 2025 年，公司的数字化转型将由超过 10 亿欧元的投资推动。整个价

值链的核心流程将被数字化：从具有 3D 设计能力的创建流程，到产品的采购，再到销售给客户和消费者。到

2025 年，公司的绝大部分销售额将来自于数字化制造和销售的产品。为了实现这一目标，该公司将在内部扩展

其数据和技术专长，并增加其技术团队的规模。仅在 2021 年，公司就将雇佣 1000 多名科技和数字人才。公司

还在投资新的 ERP 系统 S/4HANA。 

3） 供应链强化：从批发驱动到 DTC 导向，公司需要更卓越的交付体验和供应链的灵活性。公司计划实现次日达覆

盖超过 50%的消费者。加快生产速度，对全球需求和购买的订单做详细的预测和规划，提高预测的准确度，并

做出最优化库存分配的方案，从而降低库存压力和提高公司整体运营的灵活度。有了更强大的供应链，未来公

司可以进一步加强快递配送的时效性和灵活性、规范最后一公里配送，进一步提高提升生产效率，提高存货管

理水平，同时确保不缺货。 

图 29：公司 2025 战略中 DTC 模式影响经营模型与存货优化 

 

 

 
资料来源:公司资料，国信证券经济研究所整理 

 投资建议：Adidas 未来展望前景乐观，看好其核心供应商与经销商以及中国市场头部品牌集团 

Adidas 业绩已经基本恢复疫情前的良好表现，全球库存去化到健康水平，大中华区实现快速增长。未来 5 年公司将继续

保持过往的增长势头，并向 DTC 模式转型，更加注重供应链管理效率，看好一体化龙头供应商申洲国际；大中华区是

Adidas 未来 5 年重要增长驱动力，预期收入增长复合增速在低双位数，并将与核心零售伙伴保持长久的合作关系，继续

看好受益中国市场高景气发展的中国头部品牌集团安踏体育、李宁，以及国际品牌核心经销商滔搏、宝胜国际。 

目前运动鞋服板块公司估值普遍在今年盈利预测对应 PE 的历史均值正一个标准差水平，具有较高的配置性价比，维持
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板块“超配”评级。 

图 30：Nike PE BF 与两年均值  图 31：LULU PE BF 与两年均值 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理 

 

图 32：Adidas PE BF 与两年均值  图 33：安踏体育 PE BF 与两年均值 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理 

 

图 34：李宁 PE BF 与两年均值  图 35：申洲国际 PE BF 与两年均值 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理 

 风险提示 

1、疫情恢复不及预期；2、全球经济与消费需求产生大幅度下滑；3、行业竞争加剧；4、系统性风险。  
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相关研究报告： 
 
《纺织服装双周报 202102 期：1-2 月线上保持快速增长》 ——2021-03-05 

《纺织服装 3 月投资策略:看好行情回归基本面,绩优个股迎来配置机遇》 ——2021-03-02 
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