
证券研究报告·行业研究·商业贸易 

       商业贸易行业跟踪周报 2021 年第 30 期 
     

 1 / 8 

 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
《全民健身计划(2021-2025)》出台，预计产

业规模达 5 万亿，运动鞋服行业或全面受益 

增持（维持） 
 

本周观点 

 国务院印发《全民健身计划（2021—2025 年）》，2025 年体育产业总规
模目标 5 万亿，将以 9.2%的年复合增速持续增长。本周三，国务院印
发《全民健身计划（2021—2025 年）》。《计划》明确，到 2025 年，经
常参加体育锻炼人数比例达到 38.5%，县（市、区）、乡镇（街道）、
行政村（社区）三级公共健身设施和社区 15 分钟健身圈实现全覆盖，
每千人拥有社会体育指导员 2.16 名，带动全国体育产业总规模达到 5

万亿元。国家统计局数据显示，2019 年全国体育产业总规模为 29483

亿元，以此测算 2019-2025 年产业规模年复合增速将达到 9.2%，产业
整体将迎来新机遇。 

 运动设施投入增加，运动健身设备不断完善。据国家体育总局数据统
计，我国各个类型健身运动场地数量均保持高速增长。截至 2020 年
底，全国体育场地 371 万个，体育场地面积 31 亿平方米，同比增速分
别为 5%/6%。细分来看，全国体育健身场地中，全民健身路径、健身
房、健身步道的数量分别增长 6%/6%/16%，全国球类运动场地中，足
球 、 篮 球 、 排 球 、 兵 乓 球 、 羽 毛 球 场 地 的 数 量 分 别 增 长
11%/3%/4%/4%/6%。此次印发的《全民健身计划》提出到 2035 年建成
体育强国、详细指出了八大主要任务、四大保障措施，未来将有力推
动体育产业持续增长。 

 随着全民健身公共服务体系的完善，各运动项目参与人数持续提升，
运动鞋服多消费场景或将全面受益。运动鞋服为体育产业下游高景气
消费赛道，根据欧睿数据，2014-2019 年行业增速年均超过 10%。未来
伴随全民健身计划持续推进，全民健身公共服务体系将更加完善，人
民群众体育健身更加便利，健身热情进一步提高，各运动项目参与人
数持续提升，对运动健身装备的专业性要求持续提升，运动鞋服消费
人群范围将进一步扩大，频次规模将进一步提升，市场空间进一步打
开。大众体育、儿童体育、户外体育等运动鞋服赛道有望全面受益。 

 功能性运动鞋服赛道天生易诞生穿越周期的大品牌，看好国内头部品
牌在全民健身和国牌崛起大背景下高速发展。功能性鞋服较普通休闲
鞋服本身的品牌忠诚度更高，行业集中度具备长期提升的逻辑，易诞
生穿越周期的大品牌。“新疆棉”事件只是催化，国潮崛起是综合国力
的提升和消费者认知到一个阶段的必然体现和结果，国货服装品牌全
面崛起是大势所趋，国内运动鞋服产业链有望在新一波全民健身浪潮
中集中受益。 

 推荐标的：运动品牌方面重点推荐安踏体育、特步国际（已覆盖），建
议关注李宁（未覆盖）；运动服装代工方面推荐华利集团（已覆盖），
建议关注申洲国际（未覆盖）。 

 风险提示：疫情反复、行业竞争加剧、宏观经济波动等。  
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1.   本周行业点评：《全民健身计划(2021-2025)》出台，预计产业

规模达 5 万亿，运动鞋服行业或全面受益 

国务院印发《全民健身计划（2021—2025 年）》，2025 年体育产业总规模目标 5 万

亿，将以 9.2%的年复合增速持续增长。本周三，国务院印发《全民健身计划（2021—

2025 年）》。《计划》明确，到 2025 年，经常参加体育锻炼人数比例达到 38.5%，县

（市、区）、乡镇（街道）、行政村（社区）三级公共健身设施和社区 15 分钟健身圈实

现全覆盖，每千人拥有社会体育指导员 2.16 名，带动全国体育产业总规模达到 5 万亿

元。国家统计局数据显示，2019 年全国体育产业总规模为 29483 亿元，以此测算 2019-

2025 年产业规模年复合增速将达到 9.2%，产业整体将迎来新机遇。 

运动设施投入增加，运动健身设备不断完善。据国家体育总局数据统计，我国各

个类型健身运动场地数量均保持高速增长。截至 2020 年底，全国体育场地 371 万个，

体育场地面积 31 亿平方米，同比增速分别为 5%/6%。细分来看，全国体育健身场地中，

全民健身路径、健身房、健身步道的数量分别增长 6%/6%/16%，全国球类运动场地中，

足球、篮球、排球、兵乓球、羽毛球场地的数量分别增长 11%/3%/4%/4%/6%。此次印

发的《全民健身计划》提出到 2035 年建成体育强国、详细指出了八大主要任务、四大

保障措施，未来将有力推动体育产业持续增长。 

随着全民健身公共服务体系的完善，各运动项目参与人数持续提升，运动鞋服多

消费场景或将全面受益。运动鞋服为体育产业下游高景气消费赛道，根据欧睿数据，

2014-2019 年行业增速年均超过 10%。未来伴随全民健身计划持续推进，全民健身公共

服务体系将更加完善，人民群众体育健身更加便利，健身热情进一步提高，各运动项

目参与人数持续提升，对运动健身装备的专业性要求持续提升，运动鞋服消费人群范

围将进一步扩大，频次规模将进一步提升，市场空间进一步打开。大众体育、儿童体

育、户外体育等运动鞋服赛道有望全面受益。 

功能性运动鞋服赛道天生易诞生穿越周期的大品牌，看好国内头部品牌在全民健

身和国牌崛起大背景下高速发展。功能性鞋服较普通休闲鞋服本身的品牌忠诚度更高，

行业集中度具备长期提升的逻辑，易诞生穿越周期的大品牌。“新疆棉”事件只是催化，

国潮崛起是综合国力的提升和消费者认知到一个阶段的必然体现和结果，国货服装品

牌全面崛起是大势所趋，国内运动鞋服产业链有望在新一波全民健身浪潮中集中受益。 

推荐标的：运动品牌方面重点推荐安踏体育、特步国际（已覆盖），建议关注李宁

（未覆盖）；运动服装代工方面推荐华利集团（已覆盖），建议关注申洲国际（未覆盖）。 
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2.   本周发布报告 

【深度报告】安踏体育：中国的安踏，世界的安踏， 国潮崛起下再攀高峰 

企业经营：安踏是少有的多品牌矩阵运动鞋服集团，运营能力突出。公司通过收

购 FILA 向综合型运动品牌运营商迈进，实现二次腾飞。旗下其余高端运动户外品牌如

迪桑特等也仍具有较大未来增长潜力。 

行业分析：“新疆棉”事件的催化作用下，国牌长期市占率仍有提升空间。我国成

熟的供应链体系、产品力的不断提升、多样的营销渠道助推，以及 95 后和 00 后对国

产品牌更加客观的评价体系共同作用于国牌市场占有率的提升。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司未来增长主要来自于四个方面：第一国货崛

起推动安踏主品牌增长；第二 FILA 作为时尚运品牌的绝对龙头，单店销量以及店铺数

量仍有拓展提升空间，尤其是其 FILA fusion 等子系列；第三迪桑特自 2019 年开始盈

利以来便保持着良好的增长势头且可持续，未来有望成为 50 亿+大品牌；第四 Amer 盈

利改善，长期增长逻辑扎实，未来可期。我们预计公司 2021-2023 年将实现归母净利润

79 亿 、102 亿、123 亿，最新收盘价对应 2021 年 PE 为 47 倍,首次覆盖，给予“买入"

评级。 

风险提示：消费景气度下降，Amer 整合和 DTC 改革推进不及预期。 

3.   本周行情回顾 

本周（8 月 2 日至 8 月 6 日），申万商业贸易指数涨跌幅+1.58%，上证综指+1.79%，

深证成指+2.45%，创业板指+1.47%，沪深 300 指数+2.29%。 

年初至今，申万商业贸易指数涨跌幅-8.41%，上证综指-0.43%，深证成指 2.47%，

创业板指+17.69%，沪深 300 指数-5.56%。 

图 1：本周各指数涨跌幅  图 2：年初至今各指数涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.58%
1.79%

2.45%

1.47%

2.29%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

商业贸易(申万)上证指数 深证成指 创业板指 沪深300

-8.41%

-0.43%

2.47%

17.69%

-5.56%
-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

商业贸易

(申万)

上证指数 深证成指 创业板指 沪深300



 

 4 / 8 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 行业跟踪周报 
 

4.   本周行业重点公告 

【珀莱雅】（603605.SH）发布集中竞价减持股份结果公告。 

8 月 2 日公告，六位公司控股股东及部分董事、高级管理人员采用集中竞价方式减

持，截至本公告披露日，本次减持股份计划的减持区间届满。 

【地素时尚】（603587.SH）发布关于董事会秘书辞职及聘任副总经理兼董事会秘

书的公告。 

8 月 4 日公告，董事会审议通过了《关于聘任公司副总经理兼董事会秘书的议案》，

董事会聘请田霖先生（简历附后）担任公司副总经理兼董事会秘书。 

【广百股份】（002187.SZ）发布关于延长股份锁定期的公告。 

8 月 4 日公告，截至公告日，公司股票存在连续 20 个交易日低于本次交易发行价

格 8.03 元/股的情况，根据承诺，广商资本、广商基金因重大资产重组取得股份对价而

合计持有的公司 1.87 亿股股份将在 36 个月锁定期基础上自动延长 6 个月，即股份锁定

期延长至 2025 年 1 月 6 日。 

【永辉超市】（601933.SH）发布关于聘任高级管理人员的公告。 

8 月 5 日公告，李国先生辞去首席执行官职务，同日，董事会同意聘任李松峰先为

公司首席执行官，全面推进公司数字化转型。 

【首商股份】（600723.SH）王府井换股吸收合并公司相关事项将于 8 月 12 日上会。 

8 月 6 日公告，中国证监会上市公司并购重组审核委员会定于 2021 年 8 月 12 日召

开工作会议，审核王府井集团股份有限公司换股吸收合并公司并募集配套资金暨关联

交易事项。公司已向中国证监会上市公司监管部出具了《保证不影响和干扰并购重组

委审核的承诺函》。 

5.   本周行业重点新闻 

B 站首次公布“花火”数据：电商行业品牌 GMV 位列前五。 

亿邦动力 8 月 2 日讯，截至今年 6 月，平台花火的入驻品牌同比增长 2050%。从

GMV 上看，位列前五的行业分别是美妆、食品饮料、数码 3C、电商、手机游戏，其

广告主构成与互联网广告市场大盘基本一致。品牌在 B 站上复投率达到 75%。 

苏宁易购 2021 入围《财富》世界 500 强，零售服务商价值凸显。 

速途网 8 月 2 日讯，今日，2021 年度《财富》世界 500 强排行榜发布，苏宁易购

以 36,564.5 百万美元的营业收入再度入围该榜单，位居专业零售榜单中国企业第一名。 
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LVMH 集团与京东“联姻”，进一步加码旗下品牌线上营销。 

青眼 8 月 2 日讯，京东宣布，京东奢品与 LVMH 集团旗下品牌 BVLGARI 宝格丽

以京东小程序方式达成合作。即日起，用户通过京东 APP 搜索“宝格丽”可直达品牌

官方精品店，选购商品。此次合作也是宝格丽首度牵手第三方电商平台。 

逸仙电商-华科大纳米药物工程中心联合实验室正式挂牌。 

青眼 8 月 3 日讯，完美日记母公司逸仙电商宣布，与华中科技大学国家纳米药物

工程技术研究中心（下称纳米药物工程中心）达成战略合作，双方共同组建联合实验

室，并在武汉举行挂牌仪式。 

国务院印发全民健身计划。 

新华社北京 8 月 4 日电，国务院日前印发《全民健身计划（2021－2025 年）》，就

今后一个时期促进全民健身更高水平发展，更好满足人民群众的健身和健康需求作出

部署。 

抖音直播助力美妆护理销售而增长。 

艾媒咨询 8 月 5 日讯，抖音直播美妆护理行业增长迅猛，大批的美妆护理品牌在

抖音销量持续走高，作为抖音直播的重要品类，美妆护理行业的发展牵动着整个抖音

直播电商的发展，在统计周期内，抖音美妆护肤品类累计销售额 42.7 亿元，关联直播

场次 75.9 万场，其中 6 月 6 日、13 日和 18 日的抖音直播带货 GMV 与场均 GMV 较高。 

苏宁易购成为深圳购物季官方指定电商平台。 

同花顺 8 月 6 日讯，从 8 月持续至 10 月的深圳购物季正式开幕，苏宁易购作为官

方指定电商平台出席了开幕式。宁易购华南区执行副总裁戴冯军表示，深圳购物季期

间，苏宁易购将在深圳投入 1 亿以旧换新补贴，线上同步开设“圳品”专区，向全国

用户推荐深圳当地的品牌好物。 

中国内地首个美妆领域专项投资基金即将启动。 

亿邦动力 8 月 6 日讯，日前，资生堂中国宣布与国内另类资产管理公司博裕投资

达成战略合作框架协议，计划在完成相关监管备案后，于年内启动中国内地首个美妆

领域专项投资基金“资悦基金”。根据公告，资悦基金将重点聚焦美妆、健康等领域的

新兴品牌，以及上下游相关技术服务公司的投资机会。 

市场监管总局发布《化妆品生产经营监督管理办法》。 

e 公司 8 月 6 日讯，新规将于 2022 年 1 月 1 日起实施，重点包括四方面内容：一

是落实“放管服”改革要求，优化生产许可程序。二是细化明确化妆品生产管理要求。

三是细化明确化妆品经营管理要求。四是强化监管部门的监管措施和责任。 
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自然堂在天猫超级品牌日获美妆类目当日成交第一。 

亿邦动力 8 月 7 日讯，在 2021 年天猫首个国货美妆超级品牌日上，自然堂斩获天

猫套装、精华、面膜、面霜多项类目销量冠军，自然堂天猫旗舰店会员新增破 60 万，

站内外总曝光 11.5 亿。 

我国外贸进出口总值连续 14 个月保持同比正增长。 

海关总署 8 月 7 日电，我国外贸进出口总值连续 14 个月保持同比正增长，外贸持

续向好。据海关统计，今年前 7 个月，我国外贸进出口总值 21.34 万亿元，同比增长

24.5%。其中出口 11.66 万亿元，同比增长 24.5%；进口 9.68 万亿元，同比增长 24.4%。 

6.   行业公司估值表 

表 1：公司估值表（基于 2021 年 8 月 6 日收盘价） 

代码 简称 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

归母净利润（元） PE 投资 

评级 20A 21E 22E 20A 21E 22E 

电商&供应链品牌化  

9988.HK 阿里巴巴 34,834 193.50 1,506 1,503 1,380 23 23 25 买入 

9618.HK 京东集团 7,180 276.40 494.05 177.28 261.27 15 41 27 买入 

PDD.O 拼多多 7,103 87.46 -71.80 -65.83 39.10 -99 -108 182 买入 

603613.SH 国联股份 338 98.27 3.04 5.49 9.34 111 62 36 买入 

300866.SZ 安克创新 442 108.67 8.56 11.80 16.00 52 37 28 买入 

002127.SZ 南极电商 242 9.87 11.88 12.52 14.62 20 19 17 买入 

MNSO.N 名创优品 311 15.81 -2.62 7.46 12.90 -119 42 24 增持 
603713.SH 密尔克卫 149 90.59 2.88 4.19 5.88 52 36 25 增持 

超市                     

601933.SH 永辉超市 383 4.02 17.94 6.81 10.21 21 56 37 未覆盖 
603708.SH 家家悦 90 14.81 4.28 4.44 5.17 21 20 17 未覆盖 
002697.SZ 红旗连锁 62 4.58 5.05 5.64 6.41 12 11 10 未覆盖 
002251.SZ 步步高 62 7.13 1.12 1.47 1.89 55 42 33 未覆盖 

化妆品&医美 
603605.SH 珀莱雅 362 180.00 4.76 5.83 7.18 76 62 50 增持 

300957.SZ 贝泰妮 878 207.26 5.44 8.15 11.42 162 108 77 买入 

603983.SH 丸美股份 147 36.69 4.64 5.47 6.45 32 27 23 增持 

600315.SH 上海家化 331 48.70 4.30 4.66 7.42 77 71 45 买入 
688363.SH 华熙生物 1,044 217.47 6.46 7.91 9.96 162 132 105 买入 

300896.SZ 爱美客 1,354 626.00 4.40 8.04 11.57 308 168 117 买入 
300740.SZ 水羊股份 69 16.70 1.40 2.41 3.73 49 29 18 未覆盖 

300132.SZ 青松股份 78 15.07 4.61 5.63 6.64 17 14 12 买入 

300792.SZ 壹网壹创 91 42.13 3.10 3.65 4.36 29 25 21 增持 
605136.SH 丽人丽妆 96 23.87 3.39 4.07 4.76 28 24 20 未覆盖 

000615.SZ 奥园美谷 115 14.71 -1.35 1.20 2.00 -85 96 57 买入 

0460.HK 四环医药 267 2.58 4.73 12.02 17.39 56 22 15 买入 

服饰&其他专业连锁 
 

3998.HK 波司登 496 5.51 17.10 17.64 21.06 29 28 24 买入 
2331.HK 李宁 1,725 83.30 16.98 30.62 38.23 102 56 45 未覆盖 
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1368.HK 特步国际 271 12.44 5.13 8.30 10.04 53 33 27 买入 

2020.HK 安踏体育 3,835 170.90 51.62 78.75 101.94 74 49 38 买入 
2313.HK 申洲国际 2,243 179.80 51.07 57.49 66.81 44 39 34 未覆盖 

600398.SH 海澜之家 306 7.08 17.85 29.94 34.85 17 10 9 未覆盖 
002563.SZ 森马服饰 262 9.71 8.06 16.10 19.33 32 16 14 未覆盖 
603587.SH 地素时尚 103 21.32 6.30 7.29 8.40 16 14 12 未覆盖 

300979.SZ 华利集团 1,130 96.80 18.79 25.71 33.07 60 44 34 买入 

002867.SZ 周大生 203 18.50 10.13 13.07 15.73 20 16 13 买入 
600612.SH 老凤祥 241 45.98 15.86 18.37 20.35 15 13 12 未覆盖 

603214.SH 爱婴室 40 27.82 1.17 1.52 1.92 34 26 21 增持 

3998.HK 波司登 496 5.51 17.10 16.67 20.70 29 30 24 买入 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注 1：表中加粗部分 EPS 预测为东吴证券研究所预测；未加粗部分 EPS 预测采用 Wind 一致预期； 

注 2：除收盘价为原始货币外，其余货币单位均为人民币，港币：人民币=0.83:1，美元：人民币=6.48:1； 

注 3：波司登财期 0331，名创优品财期 0630，表中年份对应 FY20A/ FY21E/ FY22E； 

注 4：阿里巴巴表中年份对应 FY21A/FY22E/FY23E 

7.   风险提示 

疫情反复、行业竞争加剧、新品不及预期、宏观经济波动等。 
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