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事项：

公司公告：2025年3月21日，耐克披露截至2025年2月28日的2025财年第三季度业绩：公司实现收入112.69

亿美元，同比-9%，不变汇率口径-7%。

国信纺服观点：1）业绩和指引核心观点：FY2025Q3 收入超出彭博一致预期和管理层指引，Q4 收入指引预

计下滑中双位数低于彭博一致预期，调整期负面影响在四季度持续，但预计将在 26 财年减弱；2）FY2025Q3

业绩：不变汇率口径收入-7%，主动减少经典鞋款供应及大中华区客流下滑影响收入；分渠道看，电商渠

道下滑拖累 DTC 表现，自有门店和批发渠道收入小幅下滑；分区域看，各地区收入均有下滑，北美、EMEA

地区收入好于彭博一致预期，大中华区收入降幅较大；分品牌看，Nike 品牌收入降幅好于彭博一致预期，

Converse 下滑幅度仍较大；分产品看，主动减少经典鞋款的影响延续，跑鞋新品表现亮眼；3）管理层业

绩指引：根据公司官网，第四季度收入将下降中双位数，毛利率下降 400~500 个基点；未来将加速产品组

合调整、经典款占比将进一步下降；对于库存清理策略主要以 Nike 工厂店折扣增加以及对批发合作伙伴

加大返利进行；电商渠道将减少促销天数和折扣。4）风险提示：下游需求不及预期，海外经济衰退，国

际政治经济风险。5）投资建议：看好下一财年耐克恢复良性增长，重点推荐产业链优质供应商和零售商。

耐克 FY2025Q3 收入好于公司此前指引和市场一致预期，虽然自 FY2025Q1 以来公司收入下滑，各地区、各

渠道收入增长均面临较大压力，尤其电商渠道下滑幅度较大，一方面受消费需求影响，另一方面公司自身

处于调整期，主动减少部分经典鞋款 IP 供应对短期业绩产生较大冲击。四季度公司将加速产品线调整和

库存清理，预计收入和毛利率将面临更大压力。但 FY2026 公司有望轻装上阵，在库存健康基础上，以及

经典产品平稳的基数上，伴随公司在专业运动赛道的发力、新品的推出，FY2026 Nike 业绩压力有望缓和。

重点推荐与公司深度绑定、具备长期市场份额提升能力的核心供应商申洲国际、华利集团；以及看好 Nike

经历短期调整、增长恢复后，带动核心零售商滔搏销售增长，并且耐克对零售商加大返利有望带动滔搏利

润率向上。

评论：

 业绩和指引核心观点：FY2025Q3 收入超出彭博一致预期和管理层指引，Q4 收入指引预计下滑中双位数

低于彭博一致预期，调整期负面影响在四季度持续，但预计将在 26 财年减弱

FY2025Q3 收入 112.7 亿美元，同比-9%，不变汇率口径-7%，超出彭博一致预期与管理层此前指引。分区域

看，北美、EMEA 地区收入增速超彭博一致预期，大中华区、亚太拉美地区表现低于彭博一致预期，管理层

表示大中华区客流量下滑双位数导致销售未达公司目标。毛利率符合管理层此前指引但略低于彭博一致预

期，营业利润、净利润均好于彭博一致预期。

展望未来，公司提供四季度指引，预计第四季度收入将下降中双位数，低于彭博一致预期；毛利率下降

400~500 个基点；调整期一系列措施预计影响短期业绩表现，但对收入和毛利率的负面影响将在 2026 财年

有望减弱。
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图1：耐克 FY2025Q3（截至 2025/2/28）业绩和指引

资料来源：公司公告，Bloomberg，国信证券经济研究所整理
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 FY2025Q3 业绩：三季度收入好于彭博一致预期与管理层指引，主动减少经典鞋款供应及大中华区客流

下滑影响收入

FY2025Q3收入112.7亿美元，同比-9%，不变汇率口径-7%，超出彭博一致预期与管理层此前指引。收入降

幅环比扩大，主要因经典鞋款主动缩减供应策略深化、大中华区消费疲软、北美线上渠道促销收紧。

收入拆分来看：

分渠道看：电商渠道下滑拖累 DTC 表现，自有门店和批发渠道收入小幅下滑。不变汇率口径，DTC 渠道收

入下滑 10%，主要受电商渠道收入下滑 15%拖累，反映促销天数大幅减少（北美 1-2 月电商促销日从去年

30 天降至 0 天）对短期流量的冲击；自有门店收入小幅下滑 2%。批发渠道本季度收入下滑 4%，部分区域

订单回暖。

分区域看：各地区收入均有下滑，北美、EMEA 地区收入好于彭博一致预期，大中华区收入降幅较大。不

变汇率口径，北美收入-4%，EMEA 收入-6%，表现好于彭博一致预期；大中华区收入-15%，亚太拉美收入-4%，

低于彭博一致预期。大中华区客流量下滑双位数，导致销售未达到公司目标，同时促销环境激烈，公司加

速清理市场库存，对收入和毛利率都产生了负面影响。

分品牌看：Nike 品牌收入降幅好于彭博一致预期，Converse 下滑幅度仍较大。不变汇率口径，Nike 品牌

收入下滑 6%；Converse 品牌收入下滑 16%。

分产品看：主动减少经典鞋款的影响延续，跑鞋新品表现亮眼。不变汇率口径，服装收入下降-1%，鞋类

收入下降-9%。鞋子方面，综训和跑步产品表现较好，但被经典鞋款供应收缩所导致的销售双位数下滑所

抵消，四季度预计经典款占鞋类占比将下降超过 10 个百分点，并计划在 2026 财政年度进一步降低这一比

例，尤其是在 dunk 系列预计销量双位数下滑。新品方面 Peg 41 以中个位数的增长继续带动所有地区销量，

刚开始推广的两款创新产品是 Pegasus Premium 和 Vomero 18。

图2：公司单季度收入与变化情况 图3：公司单季度净利润与变化情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

毛利率下降幅度符合管理层指引，净利润受益于一次性税收优惠超彭博一致预期

毛利率：毛利率同比下降 330bps 至 41.5%，略低于彭博预期（41.9%），符合管理层此前下降 300~350bps

的指引；毛利率下滑主要因耐克零售折扣增加、批发折扣上升、库存清理、以及产品成本和渠道组合的负

面影响。

SG&A：SG&A 费用下降 8%，营销费用+8%，部分被管理费用优化（-13%）抵消，SG&A 费用率小幅增长 0.5 百

分点至 34.5%。

净利润：净利润同比下降32%至7.9亿美元；经调整稀释EPS 0.54美元，同比-30%，均好于彭博一致预期。

有效税率为5.9%，而去年同期为16.5%，主要收益于美国税收法规中与外汇收益和损失相关的一次性税收

优惠。
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图4：公司单季度毛利率、费用率与净利率水平 图5：公司季度资产负债率水平

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

库存金额同环比下降，计划通过加大工厂店折扣以及加大对批发合作伙伴返利进一步清理库存。截至 2 月

末，库存 75.4 亿美元，同比-2.4%，环比-5.5%。库存周转天数 104 天，同环比小幅下降。库存在所有地

区仍然处于高位，管理层指出 AF1 库存和零售保持稳定，AJ1、Dunk 库存仍偏高。对于未来库存清理措施，

对于 Nike 工厂店，正在增加减价以促进更多清仓库存的周转速度；对于批发合作伙伴加大销售返利，减

少前置供应，并提供更高的批发折扣以清理陈年库存。预计这些行动将持续到 2026 财年上半年。

图6：公司单季度ROE与变化情况 图7：公司单季度运营资金周转情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 分地区：FY2025Q3 各地区收入均有下滑，电商渠道下滑幅度较大，北美、EMEA 地区批发渠道表现好于

直营

1）北美：FY2025Q3 收入同比-4%至 48.6 亿美元，不变汇率收入-4%；息税前利润同比-21%，息税前利润率

同比-4.9pp。分渠道看，Nike Direct 下降 10%（线下门店-6%，电商-12%）；批发业务+3%，主要由于有

利的发货时机，以及在第三季度向价值合作伙伴增加了发货。分品类看，鞋类收入下降 9%，服装收入增长

7%。综训推动了业绩增长，跑步类产品增长高个位数；经典鞋款拖累整体表现。

2）EMEA：FY2025Q3 收入同比-10%至 28.1 亿美元，不变汇率收入-6%；息税前利润同比-35%，息税前利润

率同比-6.3pp。分渠道看，Nike Direct 下滑 12%（线下门店+9%，电商-25%）；批发渠道下降 3%。分品类

看，鞋类收入下滑 11%，服装收入下滑 8%，足球（Mercurial 系列）和跑步新品推动增长。

3）大中华区：FY2025Q3 收入同比-17%至 17.3 亿美元，不变汇率收入-15%。息税前利润同比-42%，息税前

利润率同比-10.4pp。分渠道看，Nike Direct 下滑 11%（线下门店-6%，电商-20%）；批发渠道下降 18%。

分品类看，鞋类和服装收入均下降 17%。大中华区收入下降幅度较大，主要因客流下滑双位数，同时促销

环境激烈，公司加速清理市场库存，对收入和毛利率都产生了负面影响；跑步（Peg Premium、Vomero 18）
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和，Kobe Protro 表现亮眼。

4）亚太拉美地区：FY2025Q3 收入同比-11%至 14.7 亿美元，不变汇率收入-4%。息税前利润同比-27%，息

税前利润率同比下滑 5.1pp。分渠道看，Nike Direct 下降 4%（线下门店+1%，电商-8%）；批发渠道下降

4%，各地区表现有差异，日本与拉美恢复增长。分品类看，鞋类收入下降 12%，服装收入下降 8%，通过马

拉松赛事激活女性跑步市场。

图8：FY2025第三季度分地区收入结构 图9：FY2025第三季度分地区收入规模与变化

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图10：FY2025第三季度分地区EBIT规模与变化 图11：公司单季度各地区经营利润率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图12：公司单季度各地区报告收入增长 图13：公司单季度各地区报告EBIT增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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表1：公司单季度各地区收入拆分及增速

2024 Q3 2024 Q4 2025 Q1 2025 Q2 2025 Q3 2024 Q3 2024 Q4 2025 Q1 2025 Q2 2025 Q3

收入（百万美元） YOY

北美 5,070 5,278 4,826 5,179 4,864 3.20% -1.44% -11.01% -7.93% -4.06%

分渠道

批发 2,439 2,904 2,467 2,868 2,512 5.00% 6.00% -11.00% -1.00% 3.00%

直营 2,642 2,380 2,359 2,317 2,378 2.00% -9.00% -11.00% -15.00% -10.00%

-直营店 3.00% -5.00% -1.00% -3.00% -6.00%

-电商 1.00% -11.00% -15.00% -22.00% -12.00%

分品类

鞋 3460 3587 3212 3236 3132 4.15% -5.78% -13.96% -13.87% -9.48%

服 1408 1398 1331 1693 1510 -0.78% 3.63% -10.01% 1.50% 7.24%

配件 202 293 283 250 222 17.44% 47.24% 34.12% 25.00% 9.90%

EMEA 3,138 3,292 3,143 3,303 2,811 -3.33% -1.73% -12.94% -7.40% -10.42%

分渠道

批发 1,958 2,157 2,117 1,980 1,899 -5.00% 7.00% -11.00% -4.00% -3.00%

直营 1,138 1,227 1,083 1,067 1,001 -4.00% -8.00% -12.00% -20.00% -12.00%

-直营店 6.00% 1.00% 3.00% 3.00% 9.00%

-电商 -10.00% -14.00% -24.00% -32.00% -25.00%

分品类

鞋 1960 2067 1952 1982 1742 -2.54% -4.92% -13.63% -9.33% -11.12%

服 994 1049 993 1136 913 -9.14% 1.06% -12.66% -5.33% -8.15%

配件 184 176 198 185 156 30.50% 27.54% -7.04% 2.21% -15.22%

大中华 2,084 1,863 1,666 1,711 1,733 4.51% 2.93% -3.98% -8.16% -16.84%

分渠道

批发 1,261 1,155 985 907 1,034 12.00% 15.00% 10.00% -15.00% -18.00%

直营 859 790 706 795 765 -1.00% -2.00% -16.00% -7.00% -11.00%

-直营店 6.00% -6.00% -4.00% -8.00% -6.00%

-电商 -13.00% 8.00% -34.00% -4.00% -20.00%

分品类

鞋 1547 1357 1246 1203 1282 3.41% 1.57% -3.19% -11.61% -17.13%

服 498 460 360 472 412 8.03% 5.02% -10.22% 0.64% -17.27%

配件 39 46 60 36 39 5.41% 27.78% 27.66% 9.09% 0.00%

亚太拉美 1,647 1,705 1,462 1,744 1,470 2.87% 0.53% -7.00% -3.38% -10.75%

分渠道

批发 940 1,029 928 1,022 903 3.00% 9.00% -1.00% -1.00% -4.00%

直营 716 729 610 700 687 4.00% -3.00% -4.00% -4.00% -4.00%

-直营店 18.00% 11.00% 9.00% 2.00% 1.00%

-电商 -6.00% -12.00% -15.00% -8.00% -8.00%

分品类

鞋 1195 1226 1052 1234 1052 4.73% -0.33% -7.80% -5.30% -11.97%

服 390 416 348 437 358 -4.18% 1.71% -6.20% 0.00% -8.21%

配件 62 63 62 73 60 16.98% 10.53% 3.33% 12.31% -3.23%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 管理层业绩指引：Q4 收入预计下滑中双位数低于彭博一致预期，调整期一系列措施预计影响短期业绩

表现，但负面影响将在 2026 财年有望减弱

2025 财年 Q4 指引：

收入：预计中双位数下降（含外汇拖累 2个百分点）；

毛利率：预计下降 400-500 基点，包括去年同期的重组费用，并且已考虑到新实施的关税对来自中国和墨

西哥进口的预计影响；

费用：SG&A 增长低至中个位数，继续控费但加大品牌营销投入。

Nike 当前“Win Now Actions"举措对收入和毛利率的负面影响预计在四季度后减弱。
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未来策略：

1）产品组合调整：加速推出运动性能新品（如 Peg Premium、Vomero 18），四季度预计经典款占鞋类占

比将下降超过 10 个百分点，并计划在 2026 财政年度进一步降低这一比例，尤其是在 dunk 系列预计销量

双位数下滑。

2）清库策略：对于 NIKE Digital，正在收紧购买以支持全价业务模式。对于 Nike 工厂店，正在增加减价

以促进更多清仓库存的周转速度。对于我们的批发合作伙伴我们正在对销售返利进行投资，减少前置供应，

并提供更高的批发折扣以清理陈年库存。预计这些行动将持续到 2026 财年上半年。

3）电商渠道策略：减少促销天数，降低折扣率，并将清仓处理转移到耐克工厂店。由于这些措施，以及

继续减少对付费媒体的投资，预计 2026 财年的电商流量将下降双位数，预计有机流量将在新产品发布和

增加的品牌营销投资的推动下稳定增长。

 投资建议：看好下一财年耐克恢复良性增长，重点推荐产业链优质供应商和零售商

耐克 FY2025Q3 收入好于公司此前指引和市场一致预期，虽然自 FY2025Q1 以来公司收入下滑，各地区、各

渠道收入增长均面临较大压力，尤其电商渠道下滑幅度较大，一方面受消费需求影响，另一方面公司自身

处于调整期，主动减少部分经典鞋款 IP 供应对短期业绩产生较大冲击。四季度公司将加速产品线调整和

库存清理，预计收入和毛利率将面临更大压力。但 FY2026 公司有望轻装上阵，在库存健康基础上，以及

经典产品平稳的基数上，伴随公司在专业运动赛道的发力、新品的推出，FY2026 Nike 业绩压力有望缓和。

重点推荐与公司深度绑定、具备长期市场份额提升能力的核心供应商申洲国际、华利集团；以及看好 Nike

经历短期调整、增长恢复后，带动核心零售商滔搏销售增长，并且耐克对零售商加大返利有望带动滔搏利

润率向上。

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

代码 名称 评级 人民币 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2023-2025 2024

NKE.N 耐克 无评级 521.31 23.16 20.49 23.77 22.5 25.4 21.9 1.3% 19.38

可比公司

ADS.DY 阿迪达斯 无评级 1697.86 -3.30 27.53 56.66 -514.4 61.7 30.0 - -

2313.HK 申洲国际 优于大市 55.08 3.03 3.93 4.57 18.2 14.0 12.1 22.8% 0.61

300979.SZ 华利集团 优于大市 64.82 2.74 3.29 3.69 23.6 19.7 17.6 16.0% 1.23

6110.HK 滔搏 优于大市 3.45 0.30 0.36 0.23 11.5 9.6 15.0 -12.4% -0.77

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理；注：无评级公司的 EPS预测来自彭博一致预期。

风险提示

下游需求不及预期，海外经济衰退，国际政治经济风险
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相关研究报告：

《纺织服装双周报（2503 期）-1-2 月服装社零增速回暖，2月越南纺织出口增长提速》 ——2025-03-20

《纺织服装品牌力跟踪月报 202502 期-2 月全棉时代热度领先，识货平台本土运动品牌销量提升》 ——

2025-03-14

《纺织服装海外跟踪系列五十六-阿迪达斯品牌 2024 年收入增长 13%，2025 年指引维持双位数增长》 —

—2025-03-11

《纺织服装海外跟踪系列五十五-亚玛芬 2024 年收入增长 18%，经调净利率扭亏》 ——2025-03-05

《纺织服装 3月投资策略-机器人概念上涨，关注港股业绩期行情》 ——2025-03-04
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