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 2023 年复盘：行业稳中有升，存在专业品类、细分场景、出海等结构性亮点 
功能性鞋服展现韧性：由于消费者在跑步和篮球等运动中的高粘性，叠加 2023 年杭

州亚运会的盛大开幕，以及众多体育巨星恢复访问中国，专业品类表现仍好于整体。

户外从小众向大众发展：户外运动服不再仅供户外使用，适合日常通勤、徒步旅

行以及正式场合的多功能户外运动服现成为消费者首选，运动品牌公司拓展相应

产品。国内品牌国际化进程加快：安踏体育一方面通过欧文系列精耕细作欧美市场

提振品牌知名度，另一方面进一步开拓东南亚市场并于菲律宾、马来西亚等核心商

圈继续扩展。结合我们对 2024 年的行业展望，核心推荐安踏体育、361 度，看好安

踏品牌明确定位&专业品类发力&渠道优化下店效持续提升，同时 FILA 在三个顶级

策略牵引下保持高质量增长，其他品牌户外风潮下预计保持高增；看好 361 度随产

品矩阵完善&渠道改扩&品牌资源丰富下品牌力逐步提升，估值较低且业绩具有确定

性。同时建议关注李宁、特步国际估值底部下边际改善和超跌布局机会。 
 财务及经营指标复盘：收入及盈利稳健，预计 2024Q1 折扣逐步改善 
收入端：2023 年国际品牌逐渐复苏，国内品牌稳中有升。Nike FY2024Q1-Q3 大

中华区收入增长 8%，按季看+1%/+25%/+12%/+8%增长；Adidas2023 年大中华区

收入增长 8.2%，按季看-9%/+16%/+6%/+31%增长。国内品牌安踏体育/李宁/特步

国际/361 度收入同比+16.2%/+7%/+10.9%/+21%，全年流水+高单/+12%/+20%以

上/+双位数增长。毛利率：在 DTC 提升或产品结构带动下，各运动品牌毛利率

稳中有升，安踏体育/李宁/特步国际/361 度毛利率为 62.6%/48.4%/42.2%/41.1%，

分别+2.4pct/持平/+1.3pct/+0.6pct。费用端：自 BCI 事件后销售费用率呈上升趋

势，品牌公司继续加大研发投入，以创新产品和技术满足消费者需求。盈利端：

安踏体育/李宁/特步国际/361 度经营利润率分别为 24.6%/12.9%/11%/16.4%，分

别+3.7/-6/-0.3/+1pct。经营指标：2023Q4 加大秋冬存货去库力度导致折扣加深，

2023Q4 库销比修复至良性水平，预计 2024Q1 折扣逐步改善。 
 2024 年展望：体育大年催化，户外&电商&低线新机遇，期待出海布局加速 
（1）电商增速恢复至与线下趋同：预计 2024 年各品牌摆脱库存困扰后，在新品

推动下电商增速向线下增速趋同，结构上预计直播电商仍然高速发展，目前直播

电商已成为 FILA 扩大品牌覆盖面的重要渠道。根据任拓数据，1+2 月大运动电

商全域销售增长接近 20%。（2）体育大年催化品牌心智：2024 年欧洲杯、巴黎

奥运会等体育盛事即将举行，预计多重点赛事将推动消费者热情，各品牌公司聚

焦优势领域加强品牌曝光和市场推广，同时推出相关新品促进消费；（3）户外热

潮继续：随着户外运动种类的丰富，户外运动呈现出更加轻量化、家庭化及社交

化的特点，预计 2024 年户外仍然保持较高增长，根据任拓数据，1+2 月大运动

电商中户外赛道保持领先，同比增长 30%；（4）低层级市场量价有望提升；（5）
出海构建全球化品牌：安踏体育在 2023 年正式成立东南亚事业部，年底主品牌

专卖店 220 家左右，预计未来 5 年安踏品牌+Amer 有望实现 15 亿美金流水（约

合 110 亿人民币）。361 度截至 2023 年 1260 家海外门店，预计 2024 年出海进入

新阶段，独立站以 NBA 球星相关产品为依托加速探索欧美市场。 
 风险提示：消费复苏不及预期、新品需求不及预期、渠道改革不及预期。     
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1、 运动板块 2023 年：稳中有升，存结构性亮点 
2023 年行业稳中有升，存在专业品类、细分场景、出海等结构性亮点。（1）由

于消费者在跑步和篮球等运动中的高粘性，叠加 2023 年杭州亚运会的盛大开幕，以

及众多体育巨星（如哈登等）恢复访问中国，专业品类表现仍好于整体。（2）户外

从小众向大众发展，引发户外穿搭热潮。户外运动服不再仅供户外使用，适合日

常通勤、徒步旅行以及正式场合的多功能户外运动服现成为消费者首选，运动品牌

公司拓展相应产品。（3）国内品牌国际化进程加快。安踏体育一方面通过欧文系列

精耕细作欧美市场提振品牌知名度，另一方面进一步开拓东南亚市场，在新加坡设

立首家直营店、泰国设立首家专卖店，并于菲律宾、马来西亚等核心商圈继续扩展。 

图1：62.28%的消费者表示运动鞋的功能用途是他们购买运动鞋时最注重的因素 

 
资料来源：艾媒咨询 

 

2、 财务指标：2023 年收入保持韧性，盈利能力改善 
从收入端看：2023 年国际品牌逐渐复苏，国内品牌存结构性亮点 

国外运动品牌在大中华区逐渐复苏。Nike FY2023Q3-FY2024Q2（财报对应

2022.12-2023.11 ） 按 季 看 分 别 +1%/+25%/+12%/+8% 增 长 ； Adidas 全 年

（2023Q1-2023Q4）大中华区收入增长 8.2%，按季看分别为-9%/+16%/+6%/+37%增

长。 

国内品牌表现略有分化，但存结构性亮点。安踏体育/李宁/特步国际/361 度收入

同比+16.2%/+7%/+10.9%/+21%。 

安踏体育：2023 年收入 623.6 亿元（同比+16.2%，下同），主品牌安踏/FILA/其
他品牌营收分别为 303.06 /251.03 /69.47 亿元，同比+9.3%/+16.6%/+57.7%，主品牌稳

健，FILA 增长好于预期，新品牌保持高增的格局。 

李宁：2023 年公司营收 275.98 亿元(+7%)，主要系直营渠道拉动，直营渠道收

入增长 29.2%，占比提升至 25%，控货致电商与批发增速放缓，电商/批发收入分别

+0.7%/+1%，占比分别-2.7/-1.7pct。 

特步国际：2023 年营收 143.5 亿元（+10.9%），主品牌特步/时尚运动品牌/专业

运 动 品 牌 营 收 分 别 为 119.5/16/8 亿 元 ， 同 比 +7.4%/+44.4%/+99% ， 占 比
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83.3%/11.2%/5.5%，主品牌 2023 年以清库存为主，新品牌中索康尼快速增长。 

361 度：2023 年营收 84.23 亿元（同比+21%），主要系童装及电商亮眼，童装及

电商占比分别+2.5/3.4pct 至 23.2%/27.6%。 

图2：2023 年安踏体育规模领先（亿元）  图3：2023 年安踏体育、361 度收入增长提速 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

流水端：李宁、特步品牌 2023 年收入慢于流水 

安踏体育：安踏 2023 年全年流水高单增长，Q1-Q4 分别为中单/高单/高单/高双

增长，呈逐渐上升趋势。FILA 2023 年全年流水高双增长，Q1-Q4 分别为高单/高双/
低双/25-30%增长，维持较高增速。其他品牌 2023 年全年流水 60-65%增长，Q1-Q4
分别为 75-80%/70-75%/45-50%/55-60%增长，保持高速增长。 

李宁：2023 年全年流水+12%，快于收入增长，Q1-Q4 分别为中单/中双/中单/20-30%
低段增长。 

特步国际：2023 年全年流水 20%+增长，其中，主品牌流水 20%+增长，快于收

入增长，主要系清理库存所致。Q1-Q4 分别为 20%/高双/高双/+30%增长。 

361 度：2023Q1-Q4 流水分别为低双/低双/15%/20%增长。分品类看，儿童流水

增长 20-25%/20-25%/25-30%/40%，电 A 商流水增长 35%/30%/30%/30%+，儿童与电

商表现亮眼。 

图4：流水表现：特步及 361 度流水增长领先 

 

数据来源：各公司公告、开源证券研究所 

从毛利率看：在 DTC 提升或产品结构带动下，各运动品牌毛利率稳中有升 

安踏体育：2023 年公司毛利率为 62.6%（同比+2.4pct），其他品牌/FILA /安踏主

品牌毛利率分别为 72.9%/69%/54.9%，同比+1.1/+2.6/+1.3pct，FILA 及主品牌毛利率

提升主要得益于 FILA 零售折扣改善 2pct、主品牌 DTC 占比提升。 

241.0
339.3 355.1

493.3 536.5
623.6

105.1 138.7 144.6
225.7 258.0 276.0

143.5
84.2

0.0
100.0
200.0
300.0
400.0
500.0
600.0
700.0

2018 2019 2020 2021 2022 2023

安踏体育 李宁 特步国际 361度

-20%

0%

20%

40%

60%

2019 2020 2021 2022 2023

安踏体育 李宁 特步国际 361度



行业深度报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 5 / 15 

李宁：2023 年公司毛利率 48.4%，同比持平，主要系电商竞争加剧导致线上平

均折扣加深中单，使得毛利率下降 0.8pct。 

特步国际：2023 年公司毛利率为 42.2%（+1.3pct），其中主品牌特步毛利率为

42%，同比+0.7pct，时尚运动 /专业运动品牌的毛利率分别同比+7.2/-2.7pct 至

44.8%/40.1%，时尚运动毛利率提升显著主要系 DTC 占比提升，专业运动毛利率略

有下降主要系批发业务占比提升 2pct 至 13%。预计 2024 年特步品牌电商以销售新品

为主，毛利率有所改善。 

361 度：2023 年毛利率+0.6pct 至 41.1%。 

图5：2023 年安踏体育毛利率行业领先受益于高零售占

比 
 图6：2023 年行业毛利率稳中有升 

 

 

 
数据来源：各公司公告，开源证券研究所  数据来源：各公司公告，开源证券研究所 

从三费上看：自 BCI 事件后销售费用率呈上升趋势，品牌公司继续加大研发投

入，以创新产品和技术满足消费者需求 

（1）销售及 A&P 费用率：安踏体育与李宁销售费用率属于行业较高水平，2023
年形成分化，安踏体育直营占比较高，收入恢复后杠杆效应带动销售费用率下降，

特步国际及 361 度仍在大力发展品牌心智期，销售费用率逐年提升。A&P 方面，自

2021 年新疆棉事件催化后国产品牌 A&P 均有不同程度提升，其中安踏体育于 2021
年形成峰值主要系奥运及冬奥预热等营销投入。 

安踏体育：2023 年销售费用率为 34.8%（-1.8pct），A&P 费用率-2.1pct 至 8.2%，

主要系 2023 年大型广告及营销项目相对较少。 

李宁：2023 年销售费用率为 32.9%（同比+4.6pct），A&P 费用率+0.2pct 至 9%。  

特步国际：2023 年销售费用率同比+2.7pct 至 23.5%，销售费用增长主要系主品

牌在马拉松赛事逐渐恢复并增加对专业运动员的赞助形式，导致集团 A&P 费用率

+1.8pct 至 13.7%，其中主品牌 A&P 费用率为 13.1%（+1.1pct）。 

361 度：销售费用率+1.5pct 至 22.1%，A&P 费用率+1.3pct 为 12.7%。 
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图7：2023 年安踏体育销售费用率下降，其他均有提升  图8：2023 年特步国际、361 度的 A&P 费用率提升明显 

 

 

 
数据来源：各公司公告，开源证券研究所  数据来源：各公司公告，开源证券研究所 

（2）管理费用率：2023 年各运动公司管理费用率基本稳定或小幅下降，安踏体

育 / 李宁 / 特步国际 /361 度管理费用率分别为 5.9%/4.6%/10.7%/7.5% ，同比

-0.8/+0.2/-0.5/-0.3pct。 

（3）研发费用率：2023 年安踏体育/李宁/特步国际/361 度研发费用率分别为

2.6%/2.2%/2.8%/3.7%，分别+0.2/+0.1/+0.5/-0.1pct，361 度研发费用率保持领先，特

步国际研发费用率提升较明显，安踏体育及李宁研发费用率基本稳定。 

图9：2023 年各公司管理费用率基本稳定或小幅下降  图10：2023 年 361 度研发费用率依旧领先 

 

 

 
数据来源：各公司公告，开源证券研究所  数据来源：各公司公告，开源证券研究所 

从盈利能力看：安踏体育 FILA 及其他品牌 OPM 亮眼，行业净利率稳中有升 

OPM ： 2023 年安踏体育 / 李宁 / 特步国际 /361 度经营利润率分别为

24.6%/12.9%/11%/16.4%，分别+3.7/-6/-0.3/+1pct。从细分品牌来看，安踏主品牌/FILA/
安踏体育其他品牌的经营利润率为 22.2%/27.6%/27.1%，同比+0.8/+7.6/+6.6pct，特步

主品牌为 15.8%，同比持平，高于集团经营利润率。 
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图11：2023 年安踏体育、361 度 OPM 提升明显  图12：2023 年安踏体育 FILA、其他品牌 OPM 提升显著 

 

 

 

数据来源：各公司公告，开源证券研究所  数据来源：各公司公告，开源证券研究所 

净 利 率 ： 2023 年 安 踏 体 育 / 李 宁 / 特 步 国 际 /361 度 净 利 率 分 别 为

16.4%/11%/7.2%/11.4%，同比+2.3/-4.7/+0.1/+0.7pct。其中特步主品牌净利率为 12.4%
（同比+0.3pct），高于集团净利率。 

图13：2023 年安踏体育净利率提升显著 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

从营运能力上看： 存货周转天数较为稳定，现金充沛 

2023 年安踏体育/李宁/特步国际/361 度存货周转天数分别为 123/63/90/93 天，同

比-15/+5/0/+2 天。 2023 年安踏体育/李宁/特步国际/361 度经营性现金流净额分别为

196.34/31.87/12.55/4.08 亿元，较 2022 年底+74.9/-7.3/+6.8/+0.3 亿元。 

图14：2023 年各运动公司存货周转天数对比（天）  图15：2023 年各运动公司经营性现金流净额对比（亿元） 
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数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

3、 经营指标：库销比回归良性，预计 2024Q1 折扣逐步改善 
2023Q4 加大秋冬存货去库力度导致加深，预计 2024Q1 折扣逐步改善：2023Q4

行业折扣有环比加深但同比改善趋势，361 度同比环比均有改善。全年安踏折扣同比

略有加深、李宁折扣略有改善、FILA 折扣改善 2cpt。2024Q1 逐步改善，预计 361
度截至 3 月中旬综合折扣 7.3、特步预计 Q1 折扣 7-7.5。 

表1：2023Q4 加大去库力度 
 折扣 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 

安踏 基本持平（21Q4 位 7.4） 7.2（22Q1 为 7.3） 预计 7.2-7.5 
7.2，环比稳

定，同比加深 

环比加深、同比加深但

加深幅度收窄 

FILA 正价 8-8.6 正价 8.6 同比环比改善 
7.6，环比持

平，同比改善 

环比加深，同比改善且

改善幅度扩大 

李宁 6.5 左右 6.5-7（加深中单） 7 

线下折扣同

比改善低单，

线上折扣同

比有压力 

线下折扣同比改善低

单，其中直营同比改善

中单 

特步 7 7-7.5（22Q1 为 7.5） 7.5 7-7.5 折 7，环比加深，同比持平 

361 度 7 7-7.2 7-7.1（改善 5pct） 7 7.1-7.2，环比同比改善 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

折扣加大后 2023Q4 库销比修复至良性水平：各品牌库销比至 2023 年底均已修

复至健康水平。由于消费需求疲软，2023Q3 为安踏/FILA/李宁/特步品牌库销比峰值，

361 度库销比逐季改善。 

表2：2023Q4 库销比修复至良性水平 
库销比  2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 

安踏 >5 <5 <5 <5 <5 

FILA 7 <5 <5 5 <5 

李宁 4.2 4-4.5 3.8 5 3.6 

特步 5 <5 <5 4.5-5 4-4.5 

361 度 5.5 ~5 5 左右 5 以下 4.5-5 

数据来源：各公司公告、开源证券研究所 

4、 线下复盘：2023 年店效提升驱动增长，线下渠道优化延续 
（1）开店：继续优化门店位置结构、扩大面积、升级店铺形象 

成人：2023 年李宁调整批发门店，其他品牌均净开，2024 年预计各品牌均净开。

安踏/特步/李宁/361°/FILA 大货门店分别为 7053/6571/6240/5734/1100，安踏/361°/
特步/李宁分别+129/+258/-55/+254，其中仅李宁净闭店，主要系加盟净闭 123 家、直

营净开 68 家，对应增速+2%/+4%/-1%/+4%。预计 2024 年各品牌均为净开趋势，安

踏成人拓店 47-147 家至 7100-7200 家、特步成人拓店 100-200 家、李宁直营净关 20+/
批发净开 100+、361°净开 100-200 家。 

童装：2023 年各品牌童装均净开，拓店速度快于成人，2024 年扩张步伐延续。

安踏/361°/特步/李宁/FILA 门店分别为 2778/2545/1703/1428/570，安踏/361°/特步/
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李宁分别+99/+257/+183/+120，对应增速+5%/+10%/+11%/+8%，预计 2024 年安踏儿

童拓店 22-122 家至 2800-2900，361°净开 100-200 家、特步儿童拓店 50-100 家、

李宁 Young 拓店 150 家。 

新品牌：2023 年特步国际旗下新品牌快速开店。迪桑特/可隆/索康尼/迈乐

/K-swiss/帕拉丁门店分别为 187/164/110/4/101/94 家，分别-4/+3/+41/+0/+29/+38，对

应增速-2%/+2%/+37%/+0%/+29%/+40%，预计 2024 年 S&M、K&P 将在中国内地开

设 30-50、30-40 家直营店，迪桑特净开 33-43 家至 220-230，可隆净开 16-26 家至

180-190 家。 

（2）店效：明确定位&专业品类发力，叠加渠道优化，店效提升 

安踏：大众定位、专业突破、品牌向上提升店效，2024 年预计店效增长延续。

2023 年主品牌签约凯里欧文、埃塞尔比亚长跑运动员肯纳尼萨·贝克勒，叠加商品

及渠道矩阵完善，安踏成人及安踏儿童店效均有 10%+提升，预计 2024 年店效有望

持续提升：①篮球、跑步品类继续发力；②利用差异化店铺形象匹配不同商圈，聚

焦提升 DTC 门店效率、产品效率及盈利能力；③冠军店核心商圈店效为主品牌的 2
倍，在奥运推广的促进下，冠军门店数量提升。 

FILA：店效恢复至疫情前水平，领先其他同等规模品牌。2023 年店效恢复至

100 万元左右，受益于品牌向上&门店优化&经营杠杆效应下租售比和人效提升。品

牌方面，推出“灯塔计划”以品牌资源立住品牌心智，包括三大“菁英运动”（网球、

高尔夫、跑步）和四大引领（引领艺术与运动结合、引领顶级渠道、代言人引领、

鞋品创新引领）。2023 年在高尔夫、网球、时尚运动的品牌心智达到历史新高，鞋流

水突破 100 亿，从 32%提升 4pct 到 36%。预计 2024 年店效稳中有升，高质量增长。 

图16：安踏：户外产品应用安踏膜科技、篮球合作欧文  图17：安踏：针对跑者水平和价格带重新梳理跑鞋矩阵 

 

 

 

资料来源：安踏天猫官方旗舰店、开源证券研究所  资料来源：懒熊体育 

李宁：商品运营为抓手，渠道扩展与单店店效同步提升。商品运营能力优秀，

2023 年篮球跑步百万 IP 共销售超 1200 万双，其中跑鞋（超轻 20、赤兔 6、赤兔 6 pro、
飞电 3 challenger）共卖超 900 万双。截止 2023 年底，公司高层级市场渠道布局的三

年目标，聚焦全国核心城市、核心商圈、核心商业首选核心位置，核心商铺进入率

接近 90%，同时提升开改店铺中九代店占比，店铺总面积增加中单位数，平均月店

效同比增长高单位数。 
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图18：李宁：篮球跑步百万鞋 IP 销售超 1200 万双 

 

资料来源：李宁天猫旗舰店、开源证券研究所 

特步：跑步产品持续受到消费者欢迎，驱动同店增长。2023 年在产品创新迭代

确保性能提升、产品线拓展以专业影响大众、跑步俱乐部增加消费者黏性，特步跑

鞋持续得到跑者认可，2023 年专业跑鞋中精英系列跑鞋增长 50%+。此外，渠道上

扩大内部面积、升级店铺形象促进店效提升，截至 2023 年成人店铺数量中 9 代店占

比为 60%+。预计 2024 年 ASP 持平，通过产品组合驱动店效提升。 

361 度：跑步、篮球产品竞争力提升&渠道结构优化带动店效提升。公司产品端

构建跑步、篮球等专业产品矩阵并不断创新，营销端品牌资源不断丰富，签约 NBA
球星尼古拉·约基奇、波普，渠道端开大店开好店，9 代店占比提升至 64.5%，通过

过充分展示产品&优化购物体验，带动店效提升。2023 年篮球鞋销售 30 多万双，跑

鞋销售 100 多万双，篮球收入增长 40%+、跑步收入增长 20%+、运动生活收入增长 
20%+。预计 2024 年以店效为核心，专业品类持续发力，店效仍有较大提升空间。  

图19：特步：160X 持续迭代至 5.0pro、跑步场景更细分  图20：361 度：2023 年 BIG3、飞飙、飞燃系列迭代 

 

 

 
资料来源：特步国际公司公告   资料来源：361 度公司公告 
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表3：2023 年店效提升驱动增长，线下渠道优化延续 
 库销比  2022 2023 

安踏成人 店数 6924 7053（+129） 

 店效 大货 25 万元 大货 28-29 万元，同比+10% 

安踏儿童 店数 2679 2778（+99） 

 店效 儿童 16 万元 儿童 17~18 万元，同比+10% 

FILA 店数 1984 1972，大货 1100 左右、儿童 570 左右、Fusion200 左右 

 店效 大货店效<100 万元 大货店效>100 万元 

迪桑特 店数 191 187（-4） 

 店效 120 万元 店效接近 200 万元 

可隆 店数 161 164（+3） 

 店效 60 万元 店效接近 100 万元 

李宁 店数 成人店数 6295、童装店数 1308 成人店数 6240（-55）、童装店数 1428（+120） 

 店效 大货店效约 30 万元、儿童店效 12 万元 大货店效 33 万元（+高单）、儿童店效 15 万元（+20-30%中段） 

 面积 大货单店面积超 230 ㎡ 大货单店面积+中单至 245 ㎡、童装单店面积 120-130 ㎡ 

特步 店数 成人国内 6313、儿童国内 1520 成人国内 6571（+258）、儿童国内 1703 

 店效 - 成人 19-20 万元、儿童 11-12 万元 

361°成人 店数 成人国内 5480、儿童国内 2288 成人国内 5734（+254）、儿童国内 2545（+257） 

 店效 大装店效 16~17 万元、儿童 8~9 万元 大装店效 16~21 万元、儿童 8~11 万元 

 面积 大装单店面积 129、童装单店面积 92 大装单店面积 138、童装单店面积 103 

数据来源：各公司公告、开源证券研究所 

5、 线上复盘：2023 年为电商调整年，直播电商表现优秀  
2023 年由于疫情之后消费者行为开始向线下切换，同时线上电商平台竞争愈发

激烈，因此出现各品牌公司电商渠道增速慢于线下的趋势。但行业整体看，大运动

电商渠道规模稳中有升，并存在结构性亮点：（1）根据任拓数据，大运动电商行业

总销额超过 2300 亿元（+10%），其中户外品类电商实现体量增速双高，23 年电商销

售额近 700 亿（+30%）。（2）直播电商仍然高速发展，FILA 通过直播电商扩大品牌

覆盖面，电商占比 30%+的背景下，全年 FILA 电商流水中双增长。 

安踏体育：2023 年公司电商渠道收入 205 亿元（+11%），占比 32.8%（-1.5pct）。
其中，FILA 直播电商表现出色，覆盖更多下沉市场，全年电商流水中双增长。预计

2024 年公司将利用数字化、AI 等工具带来业务价值，降本增效。 

李宁：2023 年电商渠道收入为 75.3 亿元（+0.7%），占比 29%（-2pct），电商流

水提升低单位数。但由于促销竞争加剧、折扣加深，李宁电商同店销售下降高单位

数，毛利率下降 0.8pct，收入微增但未达预期。预计 2024 年李宁将通过体系化营销

提升电商入店客流，维持跑步、篮球等优势品类，培养户外、女子等新品类，抓住

新赛道发展机会等措施促进电商渠道发展。 

特步国际：2023 年电商渠道收入下降，主要系品牌升级优化部分 100 元左右低

价位产品且双十一退货率高于预期。2024 年电商将补充低价位产品作为新品销售，

预计成为收入增长的驱动力。此外，由于 2023 年是以清库存为主要目标，2024 年新

品销售有望带动盈利能力改善。 

361 度：2023 年公司电商渠道表现亮眼，收入 23.26 亿元（+38%），占比 27.6%
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（+3.4pct），2023Q4 电商销售流水保持在 30%+。361 度大力投入电商渠道，线上销

售开支为 3.96 亿元（+33.6%），主要系电商平台服务开支增加 2.13 亿、公司营运电

商业务开支增加 1.84 亿所致；预计 2024 年公司将继续推行线上线下两盘货的独特经

营策略，通过发挥线上专供品优势（目前全渠道零售中线上专供品占比已达 87.3%），

以商品的差异化巩固电商业务优势。 

表4：2023 年各品牌公司电商占比略有下降，361 度电商基数较小，仍保持高速增长 
公司 电商规模 电商占比 电商发展 

安踏体育 205 亿元（+11%） 32.8%（-1.5pct） 利用数字化、AI 等工具带来业务价值，降本增效 

李宁 75.3 亿元（+0.7%） 29%（-2pct） 体系化营销、维持优势品类、培养新品类、抓住新赛道发展机会 

特步国际 / / 从清库存转向补充低价产品作为新品销售 

361 度 23.26 亿元（+38%） 27.6%（+3.4pct） 发挥线上专供品优势，以商品的差异化，巩固电商业务优势 

数据来源：各公司公告、开源证券研究所 

6、 投资建议及盈利预测 
展望 2024 年，我们预计行业增长驱动力为以下 5 个方面： 

（1）电商改善，增速恢复至与线下趋同：2023 年电商短暂受消费行为转变而增

速明显慢于线下，预计 2024 年，各品牌摆脱库存困扰后，在新品推动下，电商

增速有所恢复，线上和线下增速趋同。此外，直播电商仍然高速发展，FILA 自

2020 年成立独立抖音事业部后，使其成为实体店之外的差异化重要渠道，扩大

品牌覆盖面，预计 2024 年各品牌继续发力直播电商。根据任拓数据，1 和 2 月

合计大运动电商全域销售增长接近 20%。 

（2）体育大年催化品牌心智：2024 年欧洲杯、巴黎奥运会等体育盛事即将举行，

根据艺恩数据，2023 年消费者体育赛事兴趣偏好度前三为足球、篮球、马拉松。

预计多重点赛事将推动消费者热情，各品牌公司聚焦优势领域进一步加强品牌

曝光和市场推广，同时推出巴黎奥运会相关新品促进消费。 

（3）户外热潮持续：随着户外运动种类的丰富，户外运动逐渐脱离原有的硬核

小众概念，呈现出更加轻量化、家庭化及社交化的特点，2024 年预计户外仍然

保持较高增长。根据任拓数据，1+2 月大运动电商中户外赛道保持领先，同比增

长 30%，快于行业整体。 

（4）低层级市场量价有望提升：在消费者拥有慢生活节奏和更多休闲时间的背

景下，随着体育活动普及和体育场馆的增设，越来越多的低层城市消费者有望

养成参加体育运动的习惯。同时，低层级市场国际品牌渗透率仍然较低，细分

需求和性价比方面仍然存在机会，因此可以通过合适的产品结构实现量价提升。 

（5）出海构建全球化品牌：安踏体育在 2023 年正式成立东南亚事业部，未来

以自营为主，定下未来 5 年安踏品牌+Amer15 亿美金流水的经营目标（约合 110
亿人民币），2023 年底专卖店数量 220 家左右。李宁 2022 年香港门店开业，目

前已启动海外业务的拓展。特步主品牌在东南亚和印度开设了近 100 家店，正

在逐渐加大海外布局。361 度出海进入新阶段，凭借篮球、跑步产品出圈，在

NBA 球星加持下，加速探索海外市场，海外渠道包括分销、独立站，Shopee 
/Lazada，独立站以明星代言人产品矩阵为依托面向欧美市场。 
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表5：建议关注滔搏、安踏体育、李宁、特步国际、361 度 
公司名称 PE   净利润（亿元） 净利润增长率（%） 

总市值（亿元） 评级 
  2023A/E 2024E 2025E 2022A 2023A/E 2024E 2025E 2023A/E 2024E 2025E 

滔搏 13.3  11.6  10.3  18.4  22.0 25.3 28.7 20.0  15.0  13.1  294.2  买入 

安踏体育 21.3  16.2  16.0  75.9  102.4  134.3 136.6 34.9  31.2  1.7  2182.7  买入 

李宁 12.7  12.1  10.5  40.6  31.9  33.4 38.4 -21.6  4.8  15.0  404.2  买入 

特步国际 10.4  9.3  8.0  9.2  10.3  11.5 13.4 11.8  11.3  17.1  106.9  买入 

361 度 8.7  7.4  6.2  7.5  9.6  11.4 13.5 28.7  18.3  19.1  83.6  买入 

数据来源：Wind、开源证券研究所，注：收盘价截至 2024 年 4 月 8 日，汇率为 1 人民币=0.91 港币 

7、 风险提示 
消费复苏不及预期、新品需求不及预期、渠道改革不及预期。 
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特别声明 
《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的境内投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受

能力为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 
因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 
 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 
增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 
中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 
减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 
看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 
中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 
看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  
本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  
开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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