
 

 

消费政策的回顾与分析之体育消费： 

利好政策再加持，奥运经济促增长 
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事项： 
 2024 年 8 月 3 日，国务院发布《国务院关于促进服务消费高质量发展的

意见》（下文简称为《意见》），是为优化和扩大服务供给，释放服务消费

潜力，更好满足人民群众个性化、多样化、品质化服务消费需求，提出的

意见。 

平安观点： 
 本次促消费的《意见》中，将体育消费作为激发改善型消费活力的重点之

一。其中，特别指出激发体育消费，即“盘活空置场馆场地资源，引导社

会力量依法依规改造旧厂房、仓库、老旧商业设施等，增加体育消费场所。

鼓励举办各类体育赛事活动，创建具有自主知识产权的赛事品牌，申办或

引进有影响力的国际顶级赛事，培育专业化运营团队。引导各地推出特色

鲜明的群众性体育赛事活动。积极发展冰雪运动，持续推动冰雪运动在全

国普及发展。深化促进体育消费试点工作，培育一批国家体育产业和体育

旅游发展载体”。 

 促进体育消费的重要政策回顾：1）2019年 8月国务院办公厅印发关于《体

育强国建设纲要》。该《纲要》的战略目标中指出，“到 2035 年，全民健

身更亲民、更便利、更普及，经常参加体育锻炼人数比例达到 45%以上，

人均体育场地面积达到 2.5 平方米。体育产业更大、更活、更优，成为国

民经济支柱性产业。根据国家经济发展整体状况并借鉴国外体育产业发展

经验，预测 2035 年我国体育产业增加值将达到 11.3 万亿元”。2）2021

年 10月，国家体育总局对外公布《“十四五”体育发展规划》。该《规划》

点明了，“2035 年体育强国建设远景目标和“十四五”时期体育发展的主

要目标。其中，体育产业总规模达到 5 万亿元,增加值占国内生产总值比重

达到 2%,居民体育消费总规模超过 2.8 万亿元，从业人员超 过 800 万人”。

3）2022年 7月，国家体育总局发布《关于体育助力稳经济促消费激活力

的工作方案》。该《工作方案》指出，“从加大助企纾困力度和加大体育产

品供给两个维度提出落实纾困政策、减免相关费用、加快资金执行、优化

政府采购、降低融资成本、加大示范支持、加大赛事供给、丰富健身活动、

吸引群众参与、推动场馆开放、优化体育彩票品种结构、加快投资建设、

深化融合发展、促进体育消费、带动体育就业等 15 条共 42 项具体举措”。

4）2023年 7月，国家体育总局发布《关于恢复和扩大体育消费的工作方

案》。该《工作方案》指出，加大体育产品和服务供给，丰富体育消费场

景，夯实体育消费基础。 
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图表 1 近年来，促进体育消费的重要政策及工作方案汇总 

发文机关 重要政策或工作方案名称 发布时间 

国务院办公厅 发布《体育强国建设纲要》 2019 年 8 月 10 日 

国家体育总局 发布《“十四五”体育发展规划》 2021 年 10 月 25 日 

国家体育总局 发布《体育助力稳经济促消费激活力工作方案》 2022 年 7 月 8 日 

国家体育总局 发布《关于恢复和扩大体育消费的工作方案》 2023 年 7 月 20 日 

国家体育总局 发布《2024 群众体育工作要点》 2024 年 2 月 29 日 

国家体育总局等 12 部门 发布《中国青少年足球改革发展实施意见》 2024 年 3 月 25 日 

国家体育总局 举办 2024 年全民健身线上运动会全面升级启动仪式 2024 年 7 月 20 日 

资料来源：中国政府网，国家体育总局，平安证券研究所 

 

 我们的观点：1）从体育运动产业来看，2020年以来，我国进入“全民运动时代”。由于政策利好，体育产业市场化程度加深，

规模继续扩大，结构持续升级。根据国家体育局数据，2022 年全国体育产业总规模达到 3.3 万亿元，实现增加值 1.3 万亿元，

比上年分别增长 5.9%、6.9%，2012 年以来的年均增速分别达到 13.2%和 15.4%，均高于同期我国 GDP 的年均增速。体育

产业增加值占同期 GDP 的比重达到 1.08%，已经成为助力经济增长、推动经济社会转型升级的重要力量。2）从运动品牌表

现来看，2020 年以来，我国运动鞋服行业流水及库销比逐渐恢复至健康水平，行业整体面貌从承压疲弱到复苏向好。2024

年年初以来，行业整体基本恢复正常年份表现，穿越高库存承压期，逐渐修复向好。我们认为，当前我国运动户外国货品牌

崛起的势能强，国产替代潜移默化且势不可挡。本土运动鞋服品牌已抓住一轮又一轮的行业机遇，撕掉了土气和仿制的标签

实现了华丽转身。当前，行业正处于全球疫情后周期底部的反转修复阶段。短期内，准入门槛低的运动项目及高性价比产品

更能得到消费者青睐，以性价比为王的本土运动鞋服品牌将迎来新的发展机遇。 

 投资建议：我们认为，当前正值 2024 年巴黎奥运之际，有利于联动促进体育运动周边产品的消费增长。其中，运动鞋服品牌

的消费或将受益其中。从运动鞋服产业链来看，上游生产端、中游品牌端和下游渠道端都出现了强者恒强、强者愈强的趋势，

且对外部零售环境变化的防御性更强。随着可选消费逐渐修复向好，终端消费环境逐渐改善，或将助力体育运动户外相关产

业链的复苏。主要分为三个方面： 

1） 上游生产端：基数低且有增量的制造端企业，且具有规模化生产的头部生产商将有新增订单的机会，我们看好体量规模

有成长性，且稳健度较高的运动鞋类代工厂商，如申洲国际、华利集团等。 

2） 中游品牌端：受益于行业集中度不断提高，头部企业优势明显。如，具有代表性的是 Nike、Adidas、安踏、李宁等。此

外，由于当前经济增速放缓，终端消费更注重产品性价比，因此具备高性价比的本土运动品牌将受益其中，如安踏体育

等。 

3） 第三，下游渠道端：经销商与品牌商珠联璧合。一方面，部分品牌商发展出封闭的批发体系；另一方面，高景气度的市

场孕育出优质的龙头经销渠道商，如滔搏体育等。 

综上，我们认为，基于可选消费修复逻辑，体育运动行业经过一轮较长时期调整后，各细分赛道龙头股估值具备性价比，或

将迎来新的机遇与挑战。我们建议配置运动户外赛道的优质核心资产，特别是有底部困境反转的龙头白马股。建议两条投资

主线： 

1） 主线一：自上而下，优选市场份额提升及具备估值性价比的细分赛道龙头。其中，推荐关注服装制造相关的出口企业的

投资机会。建议关注：申洲国际及华利集团等。 

2） 主线二：自下而上，优选业绩确定性较强及股息率较高的白马股。其中，建议重点关注有边际改善的服装品牌企业，以

及分红派息率稳健的龙头企业。建议关注：安踏体育等。 
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图表 2 重点公司估值表（截至 2024 年 8 月 6 日收盘价） 

公司 代码 
货币 市值 PE 

评级 
2024/8/6 (亿货币单位） 2023A 2024E 2025E 2026E 

安踏体育* 02020.HK HKD 1,935 17.30 14.67 12.49 10.70 强烈推荐 

申洲国际* 02313.HK HKD 926 18.60 15.85 13.74 11.94 推荐 

李宁 02331.HK HKD 355 11.15 10.52 9.30 8.33 暂无评级 

华利集团 300979.SZ CNY 692 21.63 17.99 17.99 17.99 暂无评级 

资料来源：Wind 一致预期，平安证券研究所 

注：*为平安证券研究所预测值 

 

 风险提示：1）消费偏好变化风险。我国运动户外服装品牌众多，品牌销量容易受社会舆论、品牌宣传力度以及消费者购买力

等因素影响。一方面，消费者对运动户外品牌的喜好容易发生转移；另一方面，服装的潮流及风尚容易发生变化。运动户外

品牌公司若不及时加强与终端消费者的互动，则可能导致消费者与品牌的粘性下降，进而导致客流的流失及业绩的下降。2）    

海外需求的不确定性。我国服装制造企业是国内外众多知名运动品牌的服装制造商之一。若海外运动户外鞋品牌的零售表现

疲弱，将会给我国服装制造企业的订单数量带来负面影响。因此海外市场需求的不确定性，将给我国服装制造企业的业绩带

来一定的不确定性。3）行业零售渠道的整体库存积压的风险。由于运动户外服装消费逐渐进入存量时代，消费者新增消费量

有限。加之，服装零售消费趋势具有一定的不确定性。若服装零售端到店成交率不足，或将会导致零售渠道的库存积压，这

将对公司良性经营发展带来一定的风险。 
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