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业绩回顾 
运动品牌主要公司 2024 年经营稳健，展现了较强的经营韧性。安踏体育/李宁/特步国际/361 度营收分别

+13.58%/+3.90%/-5.36%/+19.59%至 708.26/286.76/135.77/100.74 亿元，安踏主品牌和 FILA 保持稳健经营，新品牌

高速增长驱动营收在高基数下依旧维持快速增长。361 度把握低层级市场，同时持续提升品牌力，营收依然保持高增

速。展望 2025 年我们预计运动龙头仍将保持稳健发展，安踏主品牌营收预计维持高单位数增长，FILA 营收预计维持

中单位数增长，李宁营收预计维持平稳。各大公司通过动态管理库存和折扣水平实现毛利率改善。安踏体育毛利率同

比小幅下降 0.42pct 至 62.20%，低毛利率线上渠道占比提升使得盈利水平有小幅波动。李宁/特步国际/361 度毛利率

同比有所提升，主要受益于 1）电商折扣改善。2）直营渠道效率优化、折扣改善。3）高毛利 DTC 占比上升等。我们

认为运动龙头企业未来将在产品、渠道、营销多维度继续发力，有望进一步巩固竞争优势，提升市占率。 

2024体育大年各公司维持较高的广宣等费用开支，库存管控良好。安踏体育销售费用率为36.21%，同比提升1.45pct，

主因新品推广与渠道拓展投入加大。特步国际/361 度广宣费用率同比提升均 0.1pct 至 13.4%/12.8%。李宁/特步国际

/361 度销售费用率同比-0.82pct/-2.36pct/-0.16pct 至 32.08%/21.12%/21.95%，体现精细化营销策略与费用效率优

化。安踏体育/李宁存货控制较好，存货周转天数整体保持稳定；特步国际周转天数同比下降 10 天至 79 天，主要系

剥离非核心业务，减少低效库存；361 度周转天数同比增长 14 天至 106 天，主要因为公司战略性增加制成品存货以支

持电商业务。我们认为零售环境低谷已过，各大品牌严控库存，2025 年板块库存有望进一步好转。 

2024 年 运 动 制造 公 司 营 收 展 现 弹 性 。 华利 集 团 / 申 洲国 际 / 裕 元 集 团/ 晶 苑 国 际 收入 分 别增长

19.35%/14.79%/3.70%/13.42%至 240.06/286.63/81.82/24.70 亿元。华利集团 2024 年全年销售运动鞋 2.23 亿双，同

比增长 17.53%，ASP 同比增长低单位数，增长主要依靠量增驱动。申洲国际休闲类、内衣类产品销售额同比分别上升

27.1%/34.6%，得益于日本市场及其他市场产品需求明显增加。裕元集团制造业务订单稳步恢复，营收同增 11.1%至

56.21 亿美元。晶苑国际订单需求增加，在维持高效营运的同时实现迅速的产能增长，公司营收逐步回稳。整体来看，

随着海外大客户库存逐步回到正常水平，订单拐点到来驱动 2024 年运动制造龙头营收均展现良好的弹性。 

产能利用率回升驱动2024年运动制造板块整体盈利能力有回暖。华利集团24Q4净利率为15.36%，同比下降0.38pct。

我们预计主要受到新工厂投产毛利率爬坡、管理费用率上升等因素影响，2024 年整体净利率稳中有升。申洲国际毛利

率/净利率同增 3.83/3.52pct 至 28.10%/21.77%，得益于产能利用率的明显提高、海外工厂运行效率及员工聘用人数

增加。裕元集团制造业务产能利用率与生产效率大幅提升，毛利率同比增长 0.7pct 至 19.9%。晶苑国际持续投资自动

化，加之经验丰富的管理团队，生产效率得到优化，推动盈利水平提升。各大运动制造公司 2024 年产能利用率已基

本回升至正常水平，我们预计 2025 年运动制造龙头将继续推进降本增效和数智化生产改造，盈利水平有望持续提升。 

投资建议 
1） 运动品牌：安踏体育等龙头拥有较强的经营韧性，多品牌矩阵快速发展叠加精细化运营具备较强的阿尔法，在当

前零售环境承压背景下有较强的稀缺性，我们预计安踏等体育龙头有望持续跑赢行业。推荐——安踏体育、李宁。 

2） 运动制造：基本面角度来看，制造板块短期板块情绪或受到美国特朗普加征关税的影响有所调整，我们认为此次

超预期加征关税将推动制造行业进一步洗牌，纺织制造龙头具备较强抗风险能力，可更好地应对外部宏观不确定性的

影响，因此订单或进一步向龙头企业转移，利好龙头份额提升。推荐制造龙头——华利集团。 

风险提示 
内需恢复不及预期、汇率波动风险、关税风险。  
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一、运动品牌 2024 年展现韧性，订单拐点驱动运动制造企业经营改善 

2024 年运动行业主要公司在消费承压以及行业竞争加剧背景下经营情况整体良好，展现
了较强的经营韧性。四家运动公司表现有所分化，安踏体育/李宁/特步国际/361 度营收
分别+13.58%/+3.90%/-5.36%/+19.59%至 708.26/286.76/135.77/100.74 亿元。 

1）安踏体育继续发挥多品牌矩阵的优势，24 全年安踏主品牌营收为 335.2 亿元，同增
10.6%，其中核心场拉动作用显著，超级安踏、作品集等新零售业态店效持续提升，部分
超级安踏店店效已提升至传统店 3 倍。FILA 品牌营收为 266.3 亿元，同增 6.1%，其中鞋
类拓展顺利，24 年增长超 10%、达 2300 万双，FILA儿童、潮牌的增量品类鞋、书包等亦
持续突破，调整效果显著。迪桑特和可隆营收为 106.8 亿元，同增 69.5%，营收首次突破
百亿元，合计占比达 15.1%（+4pct），且优于管理层内部目标。迪桑特与可隆品牌高店效
模式持续，其中迪桑特品牌店效 5000 万以上门店达 21 家，超亿元门店达 5 家；可隆进
一步拓展南部门店，24 年流水翻倍增长。 

2）李宁 24年电商业务营收同增 10.3%，主要得益于线上渠道的深度开发，线上客流提升
高单位数，转化率有所改善。全年批发收入下降低单位数，批发流水下降中单位数，批发
收入与流水相对匹配，推动渠道健康发展。公司持续丰富产品结构，24 年跑步产品流水增
长 25%，跑鞋核心 IP 销量突破 1060 万双。截至 24 年末渠道库销比为 4，库龄结构健康，
6 个月内新品占比 80%。李宁以产品力为基础，整体维持稳健发展。 

3）特步国际继续深耕跑步领域，成为中国跑步第一品牌。2024 年营收为 135.77 亿元，
同比下降 5.36%，主要受到剥离盖世威/帕拉丁业务的影响，其中特步主品牌专注大众市
场，营收同比 24 年增长 3.2%至 123 亿元，主要因为公司线上渠道表现良好，并且在国内
主要马拉松赛事中拥有最高的穿着率。索康尼聚焦高端市场，实现营收 12.50 亿元，同比
增长 57.2%，成为集团第二增长曲线。 

4）361 度把握低层级市场，同时持续提升品牌力，2024 年实现营收 100.74 亿元，同增
19.59%，依然保持高增速。在跑步领域，公司继续发力马拉松赛事，年内赞助马拉松赛事
117 场，产品端取得 CQT 碳临界科技、Q 弹超科技等创新成果，在篮球领域签约 NBA 超级
球星约基奇进一步提升品牌影响力。 

图表1：2024 年体育龙头公司增速依然稳健（单位：亿元） 

  2020 2021 2022 2023 2024 

安踏体育 
营业收入 335.12 493.28 536.51 623.56 708.26 

yoy 4.67% 38.91% 8.76% 16.23% 13.58% 

李宁 
营业收入 144.57 225.72 258.03 275.98 286.76 

yoy 4.23% 56.13% 14.31% 9.96% 3.90% 

特步国际 
营业收入 81.72 100.13 129.30 143.46 135.77 

yoy -0.13% 22.53% 29.13% 10.94% -5.36% 

361 度 
营业收入 51.27 59.33 69.61 84.23 100.74 

yoy -8.97% 15.73% 17.31% 21.01% 19.59% 

来源：ifind，国金证券研究所 

 

总体来看，2024 年运动服饰龙头企业在需求波动中展现强大运营能力，各大公司以跑鞋
等产品为基础，发挥差异性特点，实现营收逆势增长，未来在产品、渠道、营销多维度继
续发力，有望进一步巩固竞争优势，提升市占率。展望 2025 年我们预计运动龙头仍将保
持稳健发展，安踏主品牌营收预计维持高单位数增长，FILA 营收预计维持中单位数增长，
其他品牌（迪桑特/可隆）预计实现超 30%的增长，李宁营收预计维持平稳。 

图表2：2025 年运动龙头预计维持稳健增长 

  2025 年营收预测 

安踏体育 

安踏主品牌 高单位数增长 

FILA 中单位数增长 

迪桑特/可隆 同比增长超 30% 

李宁 李宁 同比持平 

361 度 361 度 低到中双位数 
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来源：国金证券研究所 

 

2024 年运动板块盈利水平整体改善，板块公司通过动态管理库存和折扣水平提升实现毛
利率大面积改善，但安踏体育毛利率同比小幅下降 0.42pct 至 62.20%，其中安踏主品牌
毛利率下降 0.4pct，FILA 毛利率下降 1.2pct，低毛利率线上渠道占比提升使得盈利水平
有小幅波动。李宁/特步国际/361 度毛利率分别同比+0.99%/+1.03pct/+0.43pct 至
49.37%/43.20%/41.50%，主要受益于 1）电商折扣改善。2）直营渠道效率优化、折扣改善。
3）高毛利 DTC 占比上升等。当前板块盈利水平尚未完全恢复至常态区间，我们认为待未
来消费需求有所好转，终端折扣进一步优化，2025 年板块盈利水平有望进一步回升。 

图表3：2024 年体运动品牌板块盈利水平稳中向好（亿元） 

  2020 2021 2022 2023 2024 

安踏体育 
毛利率 58.15% 61.64% 60.24% 62.59% 62.17% 

净利率 15.68% 16.66% 15.37% 18.08% 23.99% 

李宁 
毛利率 49.07% 53.03% 48.38% 48.38% 49.37% 

净利率 11.75% 17.77% 15.75% 11.55% 10.51% 

特步国际 
毛利率 39.14% 41.72% 40.92% 42.17% 43.20% 

净利率 6.18% 8.88% 7.06% 7.20% 9.12% 

361 度 
毛利率 37.87% 41.67% 40.52% 41.10% 41.53% 

净利率 9.66% 12.51% 11.73% 12.35% 11.84% 

来源：ifind，国金证券研究所 

 

2024 年各公司维持较高的广宣等费用开支。安踏体育销售费用率为 36.21%，同比提升
1.45pct，主因新品推广与渠道拓展投入加大。特步国际/361 度广宣费用率同比提升均
0.1pct 至 13.4%/12.8%。李宁/特步国际/361 度销售费用率同比-0.82pct/-2.36pct/-
0.16pct 至 32.08%/21.12%/21.95%，体现精细化营销策略与费用效率优化。由于员工成本
及研发投入增加，李宁管理费用同比增加 0.43pct；特步国际同比-0.22pct 至 10.51%。
整体来看 2024 年为体育大年，各大公司均加大营销投入，但费用端管控情况较好，我们
预计 2025 年各大公司会延续对费用的精细化管理，费用率水平有望持续优化。 

图表4：2024 年运动品牌板块广宣费用率整体有提升 

  2020 2021 2022 2023 2024 

安踏体育 
销售费用率 30.32% 35.99% 36.59% 34.76% 36.21% 

管理费用率 5.98% 5.94% 6.69% 5.92% 5.93% 

李宁 
销售费用率 30.61% 27.19% 28.35% 32.90% 32.08% 

管理费用率 5.57% 4.92% 4.31% 4.55% 4.98% 

特步国际 
销售费用率 18.81% 18.89% 20.81% 23.48% 21.12% 

管理费用率 12.85% 11.88% 11.24% 10.73% 10.51% 

361 度 
销售费用率 18.80% 19.21% 20.59% 22.12% 21.95% 

管理费用率 8.60% 9.41% 7.78% 7.48% 6.94% 

来源：ifind，国金证券研究所 

 

2024 年运动品牌各大公司稳健去库存，安踏体育/李宁存货控制较好，存货周转天数整体
保持稳定；特步国际周转天数同比下降 10 天至 79 天，主要系剥离非核心业务，减少低效
库存，并以柔性供应链应对市场需求；361 度周转天数同比增长 14 天至 106 天，主要因
为公司战略性增加制成品存货以支持电商业务。我们认为零售环境低谷已过，各大品牌严
控库存，库存水平进入较为健康的区间，驱动各公司折扣水平优化以及运营压力减轻。 
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图表5：运动品牌存货周转天数健康（单位：天） 

 2020 2021 2022 2023 2024 

安踏体育 120 125 136 121 121 

李宁 67 53 57 62 63 

特步国际 73 76 89 89 79 

361 度 109 86 90 92 106 

来源：ifind，国金证券研究所 

 

1.2、运动制造龙头 2024 年展现经营弹性，订单拐点驱动未来向上 

2024 年运动制造板块营收展现弹性。华利集团/申洲国际/晶苑国际营收分别增长
19.35%/14.79%/13.42%至 240.06/286.63/24.70 亿元。华利集团 2024 年全年销售运动鞋
2.23 亿双，同比增长 17.53%，ASP 同比增长低单位数，公司增长主要依靠量增驱动。申洲
国际休闲类、内衣类产品销售额同比分别上升 27.1%/34.6%，得益于日本市场及其他市场
产品需求明显增加。裕元集团制造业务订单稳步恢复，营收同增 11.1%至 56.21 亿美元。
晶苑国际因订单需求增加、扩充雇员队伍，在维持高效营运的同时实现迅速的产能增长，
公司营收逐步回稳。整体来看，随着海外大客户库存逐步回到正常水平，订单拐点到来驱
动 2024 年运动制造龙头营收均展现良好的弹性。 

图表6：2024 年运动制造板块营收展现弹性（单位：亿元） 

来源：ifind，国金证券研究所（注：裕元集团为制造端数据，裕元集团单位为亿美元） 

 

产能利用率回升驱动 2024 年运动制造整体盈利能力有回暖。华利集团 24Q4 净利率为
15.36%，同比下降 0.38pct。我们预计主要受到新工厂投产毛利率爬坡、管理费用率上升
等因素影响，2024 年整体净利率稳中有升。申洲国际毛利率/净利率同增 3.83/3.52pct 至
28.10%/21.77%，得益于产能利用率的明显提高、海外工厂运行效率及员工聘用人数增加。
裕元集团制造业务产能利用率与生产效率大幅提升，毛利率同比增长 0.7pct 至 19.9%。
晶苑国际持续投资于自动化，加之经验丰富的管理团队，生产效率得到优化，推动盈利水
平提升。各大运动制造公司 2024 年产能利用率已基本回升至正常水平，我们预计 2025 年
运动制造龙头将继续推进降本增效和数智化生产改造，盈利水平有望持续提升。 

图表7：2024 年运动制造整体盈利能力提升 

 

来源：ifind，国金证券研究所（注：裕元集团为制造端数据，其净利率为经营净利率） 

  2020 2021 2022 2023 2024 

华利集团 
营业收入 139.31 174.70 205.69 201.14 240.06 

yoy -8.14% 25.40% 17.74% -2.21% 19.35% 

申洲国际 
营业收入 230.31 238.45 277.81 249.70 286.63 

yoy 1.61% 3.54% 16.51% -10.12% 14.79% 

裕元集团 
营业收入 47.36 49.14 62.03 50.59 56.21 

yoy -21.1% 3.8% 26.2% 18.4% 11.1% 

晶苑国际 
营业收入 19.85 23.41 24.91 21.77 24.70 

yoy -18.22% 17.94% 6.39% -12.59% 13.42% 

  2020 2021 2022 2023 2024 

华利集团 
毛利率 24.82% 27.23% 25.86% 25.59% - 

净利率 13.48% 15.84% 15.69% 15.91% 16.00% 

申洲国际 
毛利率 31.24% 24.28% 22.05% 24.27% 28.10% 

净利率 22.07% 14.14% 16.43% 18.25% 21.77% 

裕元集团 
毛利率 14.7% 15.5% 18.4% 19.2% 19.9% 

净利率 -2.3% 0.3% 5.7% 5.8% 7.8% 

晶苑国际 
毛利率 19.44% 19.12% 18.60% 19.19% 19.69% 

净利率 5.44% 6.97% 6.95% 7.54% 8.13% 
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2024 年运动制造费用管控情况良好。申洲国际销售费用率同比上涨 0.30pct至 0.96%，主
要系运输费用增长。申洲国际/晶苑国际管理费用率同降 0.77/1.35pct，裕元集团 SG&A 同
降 0.5pct 至 10.4%，各大运动制造公司深度推进降本增效，我们预计板块费用整体优化
为长期趋势。 

图表8：2024 年运动制造龙头控费稳健 

 

来源：ifind，国金证券研究所（注：裕元集团为制造端数据） 

 

2024 年运动制造龙头库存普遍优化。申洲国际/裕元集团/晶苑国际存货周转天数同比下
降 4/9/6 天。申洲国际通过提升数字化水平和柔性生产能力来快速响应市场需求，晶苑国
际、裕元集团亦注重库存管理。2025 年伴随部分大客户订单改善，同时运动制造公司数智
化制造升级持续推进，库存情况有望持续优化。 

图表9：运动制造公司存货周转天数下降（单位：天） 

 

来源：ifind，国金证券研究所（注：裕元集团为制造端数据） 

 

二、投资建议 

1） 运动品牌：安踏体育等龙头拥有较强的经营韧性，多品牌矩阵快速发展叠加精细化运
营具备较强的阿尔法，在当前零售环境承压背景下有较强的稀缺性，我们预计安踏等
运动品牌龙头有望持续跑赢行业。推荐——安踏体育、李宁，建议关注——特步国际、
361 度。 

2） 运动制造：基本面角度来看，制造板块短期板块情绪或受到美国特朗普加征关税的影
响有所调整，我们认为此次超预期加征关税将推动制造行业进一步洗牌，纺织制造龙
头具备较强抗风险能力，可更好地应对外部宏观不确定性的影响，因此订单或进一步
向龙头企业转移，利好龙头份额提升。推荐制造龙头——华利集团，建议关注：晶苑
国际、申洲国际、裕元集团。 

 

三、风险提示 

内需恢复不及预期：当前我国零售仍有波动，居民消费信心尚未完全恢复，如果内需恢复
不及预期，可能会进一步拖累板块表现。 

汇率波动风险：川普上台后政策具有较大不确定性，短期内对美元指数等产生较大影响，
可能波及人民币兑美元汇率，纺织制造端企业多为外贸出口型企业，人民币汇率的波动会
影响行业内主要公司的整体收入、利润水平。 

关税风险：若美国等其他国家加征更高关税，削弱我国产品在全球市场的竞争力，或影响
相关出口企业的收入和利润。 

  

  2020 2021 2022 2023 2024 

华利集团 
销售费用率 0.46% 0.37% 0.38% 0.35% - 

管理费用率 4.25% 3.93% 3.75% 3.43% - 

申洲国际 
销售费用率 0.65% 0.97% 0.74% 0.66% 0.96% 

管理费用率 7.12% 8.30% 7.04% 7.53% 6.76% 

裕元集团 SG&A 11.6% 12.2% 10.1% 10.9% 10.4% 

晶苑国际 
销售费用率 0.92% 1.03% 1.08% 1.24% 1.59% 

管理费用率 11.90% 10.24% 9.50% 10.01% 8.66% 

 2020 2021 2022 2023 2024 

华利集团 75 67 61 63 - 

申洲国际 115 114 107 118 114 

裕元集团 62 76 54 60 51 

晶苑国际 58 52 52 53 47 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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