
运动户外专题系列（四）：
高尔夫运动行业全景图

证券研究报告

王源 投资咨询资格编号： S1060524010001

纺服行业 强于大市（维持）

证券分析师

请务必阅读正文后免责条款

2025年4月18日



投资要点
我们认为，运动户外行业是新消费中非常具有投资机会和投资价值的赛道。本篇报告是运动户外专题系列报告的第四篇，随着高尔夫运动回归奥
运会，以及在国家政策的大力支持下，我们密切关注运动户外的细分赛道。特别关注户外运动产业链上下游的研究，寻找高尔夫运动行业相关的
投资机会。

 全球高尔夫装备（含鞋服）行业规模持续增长。根据Market Research Future，2024年全球高尔夫装备市场规模为132.6亿美元，预计到2032
年将增至186.6亿美元，2024-2032年CAGR约为4.36%。随着不同国家及地区对高尔夫产业链经济价值的认可，各国家及地区积极出台政策并采
取积极措施推广高尔夫运动，不断推动高尔夫装备市场规模持续扩大。其中，高尔夫产业链结构多元并协同发展。1）上游为高尔夫球具制造
商和高尔夫球场修建维护，其中高尔夫球杆和高尔夫球的研究制造是产业链的核心。2）中游为赛事组织运营及高尔夫俱乐部，是整个产业链
的助推器。3）下游为高尔夫衍生业态，包括高尔夫旅游、房地产及酒店等。

 中国高尔夫运动市场规模增长较快。据华经产业研究院的《2023年中国高尔夫球运动行业现状及发展趋势分析》，2016-2019年我国高尔夫产
业总规模从86.4亿元增至98.3亿元，高尔夫球运动人数总量保持增长态势。根据华经产业研究院数据，截至2022年，我国高尔夫球运动人数
约97.5万人。我们认为，我国高尔夫运动正逐步朝着大众化及年轻化方向发展。相较欧美，我国高尔夫运动鞋服行业发展较为特殊。在我国，
高尔夫鞋服通过高尔夫式的“健康慢生活”方式，传播高尔夫运动特有的文化内涵。高尔夫鞋服穿着场景不仅适用于高尔夫球场，也适用于
商务休闲场合。即高尔夫鞋服源于高尔夫运动，又超越了高尔夫运动本身。由于高尔夫服饰穿着场景的多元化，不断打开高尔夫服饰的市场
空间。从我国高尔夫鞋服市场，高尔夫鞋服品类主要为T恤、毛衫、夹克、休闲长裤等，逐渐成为中高消费人士的着装选择。我们认为，随着
高尔夫服饰在我国的发展，并结合我国高尔夫鞋服行业的特点，我国高尔夫鞋服行业逐渐演绎为四大组成要素，即高度、深度、宽度、亮度。
这四个要素与高尔夫服饰的市场定位一一对应，即高度-高端性，深度-专业性，宽度-宽泛性，亮度-时尚性。同时，我国高尔夫鞋服品牌的
市场定位与价格定位与这四大要素密不可分。

 投资建议及推荐标的：通过对高尔夫运动产业链的分析，我们认为，高尔夫运动产业链下游的鞋服品牌端具有较好的增长潜力和机遇。具体
来看，高尔夫运动上游生产原料端、中下游球具球杆及鞋服品牌端及培训端，都呈现快速发展的趋势及局面。随着可选消费逐渐修复向好，
终端消费环境逐渐改善，或将助力高尔夫运动产业链的复苏。基于可选消费修复逻辑，我们认为，在国家政策对高尔夫运动的支持下，以及
高尔夫运动重返奥运会比赛的加持下，高尔夫运动逐渐迎来大众化及年轻化的发展趋势。高尔夫运动行业或将迎来全新发展的机遇。我们建
议配置高尔夫运动赛道的优质核心资产，特别是业绩确定性较强且估值具备性价比的标的。其中，建议重点关注市占率较高且有边际改善的
高尔夫服装品牌企业。主要关注标的：比音勒芬，安踏体育。

风险提示：1）消费偏好变化风险，2）高尔夫运动渗透率的持续提升具有不确定性，3）细分运动户外市场竞争加剧风险。
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01 高尔夫运动的起源、基本规则及比赛形式
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图表1、高尔夫球具等相关装备 图表2、高尔夫的比赛形式

资料来源：本间高尔夫招股书，头豹研究院，平安证券研究所

 高尔夫运动的起源：高尔夫运动起源于15 世纪苏格兰，至今有500 多年历史。高尔夫（Golf）一词由绿色（Green）、氧气（Oxygen）、阳

光（Light）、步履（Foot）四个英文单词首字母组成，寓意着“在绿地和新鲜空气中的健康生活”。

 高尔夫运动基本规则：将一颗球从球台开始连续击打至其入洞。比赛球员2-4人为一组，在球场的发球区依次用高尔夫球杆把各自的球击出后，

一起经球道走向球的落点，继续击球直至将球击入洞内。击球的标准杆数一般为72杆，以击球杆数少者为胜。

 高尔夫运动的比赛形式：分为比杆赛及比洞赛两种，其中以比杆赛的形式较为常见。1）比杆赛：将每一洞的杆数相加，待打完一场标准游戏

（18 洞）后，以总杆数评定胜负。2）比洞赛：同样以杆数为基础，但是以每洞的杆数决定该洞的胜负，每场再以累计胜负球洞数裁定成绩。



01 高尔夫运动的场地要求
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图表3、高尔夫球场布局图

资料来源：头豹产业研究院，平安证券研究所

 高尔夫场地要求：标准长度为6,500 至7,000 码,占地

面积一般为50 公顷到100 公顷左右。一个标准的高尔

夫球场一般有18 个球洞，各个球洞之间为首尾衔接的

球道，其中3 杆洞球道长度为250 码以下、4 杆洞球

道长度为251 至470 码、5 杆洞 球道长度为471 码以

上。每个球洞的起终点之间存在“发球区”、“球

道”、“长草区”、“沙坑”、“水障碍区”和“球

洞区”等。



01 高尔夫运动的场地分类
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图表4、高尔夫球场分类，按球场长度及标准杆数目划分 图表5、高尔夫球场分类，按建造场地类型及特征划分

资料来源：头豹产业研究院，平安证券研究所

 高尔夫球场的场地类型：高尔夫球场可以根据球场的长度和标准杆数以及球场建造地特征分类。1）根据高尔夫球场的长度和标准杆数分类，

高尔夫球场可分为正规球场、锦标赛球场、行政球场和短球场。2）根据球场建造场地类型和特征分类，球场可分为林克斯秋球场、内陆球

场、公园球场、森林球场、山地球场、丘陵球场、海滨球场、沙漠球场、荒地球场、高原球场和坡地球场。



01 中国高尔夫运动行业的发展历程
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图表6、中国高尔夫运动行业发展历程

资料来源：头豹产业研究院，平安证券研究所

 中国高尔夫运动行业发展历程：我国高尔夫运动行业起步较晚，自1984 年开始发展，主要经历了四个发展阶段：1）1984-1992年，起步

阶段；2） 1993-2000 年，震荡阶段；3） 2001-2013 年，发展阶段；4） 2014-2015 年，制约阶段；5） 2016 年至今，政策支持阶段。



01 高尔夫运动获得政策支持
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图表7、近年来，中国高尔夫运动行业政策变化

资料来源：头豹产业研究院，平安证券研究所

 利好政策出台，推动高尔夫运动发展。2016年8月，国家体育总局和国务院联合发布《竞技体育“十三五”规划》（下文简称《规划》 ），

《规划》中将高尔夫运动列入了竞技体育范围，对高尔夫运动的本质给予了认可。受益于高尔夫运动重返奥运会带来的热潮，2016年起中国出

台相关政策鼓励大众参与高尔夫运动，并促进高尔夫运动发展，致使中国高尔夫运动市场开始复苏。中国将高尔夫列入健身休闲产业体系，意

味着高尔夫开始撕掉“贵族运动”的标签，走向平民化，成为大众体育，为经济建设服务。



01 高尔夫运动重返奥运会，我国引入高尔夫运动赛事
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图表8、我国高尔夫赛事一览表

资料来源：各体育赛事官网，平安证券研究所

 引入高尔夫赛事，提升高尔夫运动热度。中国通过积极发起或引进国内外重要的高尔夫赛事来传播高尔夫运动文化，推动高尔夫运动在中国的

发展，著名赛事包括“VOLVO”中国公开赛、“BMW”亚洲锦标赛、“汇丰”职业高尔夫冠军挑战赛、“世界杯”职业高尔夫队际锦标赛、“欧

洲巡回赛”和“美国巡回赛”的中国分站赛等。
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02 高尔夫产业链多元化且发展成熟
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图表9、高尔夫装备行业产业链结构图

资料来源：华经产业研究院，前瞻产业研究院，平安证券研究所

 高尔夫产业链已形成结构多元，上下协同的完成产业链。具体来看，1）上游为高尔夫球具制造商和高尔夫球场修建维护，其中高尔夫球

杆和高尔夫球的研究制造是产业链的核心。2）中游为赛事组织运营及高尔夫俱乐部，是整个产业链的助推器。3）下游为高尔夫衍生业态，

包括高尔夫旅游、房地产及酒店等。

图表10、2024年中国碳纤维（高尔夫球杆的核心原材料）行业代表
性企业区域分布



03 全球高尔夫装备（含鞋服）行业规模持续增长
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 全球高尔夫装备（含鞋服）行业规模持续增长。根据Market Research Future，2024年全球高尔夫装备市场规模为132.6亿美元，预计到

2032年将增至186.6亿美元，2024-2032年CAGR约为4.36%。随着不同国家及地区对高尔夫产业链经济价值的认可，各国家及地区积极出台

政策并采取积极措施推广高尔夫运动，不断推动高尔夫装备市场规模持续扩大。

资料来源：前瞻产业研究院，Market Research Future， Statista,平安证券
研究所

图表11、 2018-2032年全球高尔夫装备行业规模（亿美元） 图表12、2019-2028年我国高尔夫装备行业收入增速（%）



03 区域规模对比：北美位居首位，欧洲次之，亚太增速快
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 从区域上看，北美的高尔夫装备行业规模位居首位。全球高尔夫装备市场按照规模排序依次：北美>欧洲>亚太>中东及非洲>拉丁美洲。

 具体来看：1）北美是全球最大的高尔夫装备市场，主要由于其较大的高尔夫消费基础且市场发展较成熟，北美区域也是我国高尔夫产品出口

的主要目的地。2）欧洲次之，主要由于欧洲高尔夫赛事频繁，市场发展繁荣。3）亚太地区快速增长，主要由于中产阶级扩大，高尔夫运动

逐渐流行。4）中东、非洲及拉丁美洲起步较晚。

资料来源：前瞻产业研究院，MordorIntellegence，Statista,平安证券研究
所

图表13、 2023年全球高尔夫装备产业按市场规模划分的地区等级 图表14、各地区高尔夫装备产业市场收入及预测（亿美元）



02 中国高尔夫运动市场持续扩张

14

 中国高尔夫运动市场规模增长较快。据华经产业研究院的《2023年中国高尔夫球运动行业现状及发展趋势分析》，2016-2019年我国高尔夫产

业总规模从86.4亿元增至98.3亿元，2016-2019年CAGR约为4.4%。2020年由于全球疫情影响，线下高尔夫场地有所减少，高尔夫运动市场规模

有所下滑。随着全球疫情影响逐渐消退，2022年我国高尔夫运动市场规模回升至100亿元。

 高尔夫球运动人数总量保持增长态势。根据华经产业研究院数据，截至2022年，我国高尔夫球运动人数约97.5万人。我们认为，由于我国高尔

夫运动参与人数持续保持增长趋势，且年轻群体参与度也呈现增长态势，我国高尔夫运动正逐步朝着年轻化方向发展。

资料来源：华经产业研究院,平安证券研究所

图表15、 2016-2022年我国高尔夫运动市场规模（亿元） 图表16、 2018-2022年我过高尔夫运动参与人数（万人）



02 中国高尔夫运动鞋服消费特点鲜明
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资料来源：比音勒芬招股书，平安证券研究所

图表17、中国高尔夫鞋服市场细分

 相较欧美，我国高尔夫运动鞋服行业发展较为特殊。在我国，高尔夫鞋服通过高尔夫式的“健康慢生活”方式，传播高尔夫运动特有的文化内
涵。高尔夫鞋服穿着场景不仅适用于高尔夫球场，也适用于商务休闲场合。即高尔夫鞋服源于高尔夫运动，又超越了高尔夫运动本身。由于高
尔夫服饰穿着场景的多元化，不断打开高尔夫服饰的市场空间。从我国高尔夫鞋服市场，高尔夫鞋服品类主要为T恤、毛衫、夹克、休闲长裤等，
逐渐成为中高消费人士的着装选择。

 我们认为，随着高尔夫服饰在我国的发展，并结合我国高尔夫鞋服行业的特点，我国高尔夫鞋服行业逐渐演绎为四大组成要素，即高度、深度、
宽度、亮度。这四个要素与高尔夫服饰的市场定位一一对应，即高度-高端性，深度-专业性，宽度-宽泛性，亮度-时尚性。同时，我国高尔夫
鞋服品牌的市场定位与价格定位与这四大要素密不可分。

图表18、中国高尔夫鞋服市场定位要素



02 高尔夫运动发展趋势1：呈现年轻化趋势
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图表19、美国高尔夫消费者年龄分布

图表22、中国青少年高尔夫消费者参与
人数及趋势

资料来源：前瞻产业研究院，Statista，华经产业研究院，《中国青少年高尔夫发展报告（2023）》，平安证券研究所

 美国高尔夫运动行业呈现年轻化及低龄化趋

势。千禧一代是美国高尔夫消费群体的主力

军，Z世代和X世代的占比基本持平。此外，

美国高尔夫运动行业男性群体比例仍然较高。

 我国高尔夫运动也呈现年轻化趋势，青少年

参与感增强。随着高尔夫球运动列为奥运体

育竞技项目，越来越多的青少年群体加入高

尔夫球运动，各种比赛场次不断增加，为高

尔夫运动不断注入生机。青少年高尔夫赛事

兴起，促进高尔夫消费群体年轻化。2014年

以来，青少年高尔夫赛事蓬勃发展，2016年

中国高尔夫球协会授牌全国68家单位成立首

批青年竞赛训练基地及中心，为青少年提供

职业化、规范化的高尔夫教学指导。

图表21、中国高尔夫消费者年龄分布

图表20、美国高尔夫消费者性别分布



02 高尔夫运动发展趋势2：呈现大众化趋势
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 室内高尔夫兴起，打破高尔夫较高的参与门槛，推动高尔夫运动大众化。室内高尔夫通过模拟软件可在室内开展高尔夫球运动，打破时间、

地点等因素限制，在模拟器上可选择数百个球场进行训练和比赛。过去，高昂的教练费用、存包费、打位费、球童费以及俱乐部会费等，让

许多人望而却步。现在，供给端正在努力降低这些门槛。特别是室内高尔夫的兴起，利用航拍建模和3D还原技术，通过投影仪和高速摄像头，

让玩家在室内就能享受真实的高尔夫体验。这种新模式极大地弱化了高尔夫的“高端运动”标签，使其更贴近日常休闲娱乐活动。根据QY

Research预测，预计2029年全球室内高尔夫设备市场规模将达至15.37亿美元，2022-2029年CAGR为7.7%。

资料来源：Foresight Sports公司官网, QY Research,平安证券研究所

图表23、室内高尔夫模拟器
图表25、2022年全球室内高尔夫设备主要供应商
排名图表24、全球室内高尔夫设备行业规模（亿美元）
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03 投资建议：建议关注高尔夫运动产业链的投资机会

 通过对高尔夫运动产业链的分析，我们认为，高尔夫运动产业链下游的鞋服品牌端具有较好的增长潜力和机遇。具体来

看，高尔夫运动上游生产原料端、中下游游球具球杆及鞋服品牌端及培训端，都呈现快速发展的趋势及局面。随着可选

消费逐渐修复向好，终端消费环境逐渐改善，或将助力高尔夫运动产业链的复苏。

 基于可选消费修复逻辑，我们认为，在国家政策对高尔夫运动的支持下，以及高尔夫运动重返奥运会比赛的加持下，高

尔夫运动逐渐迎来大众化及年轻化的发展趋势。高尔夫运动行业或将迎来全新发展的机遇。我们建议配置高尔夫运动赛

道的优质核心资产，特别是业绩确定性较强且估值具备性价比的标的。其中，建议重点关注市占率较高且有边际改善的

高尔夫服装品牌企业。主要关注标的：比音勒芬，安踏体育。
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03 主要关注标的：比音勒芬（002832.SZ）高尔夫服饰领军品牌

【短期】线下开店潜力大，线上贡献新力量。1）线下渠道重视门效率，精细化管理门店。主品牌门店在高低线城市均衡布局，

深挖线下开店空间。2）线上渠道与头部平台合作，不断强化消费者心智，布局效果明显，有望持续贡献销售增量。

【中长期】主品牌市占率持续提升，新品牌中长期成长可期。1）公司为进一步攫取更多的市场份额，通过开设高尔夫独立店，

进一步打开销售市场。高尔夫系列产品的时尚度更高且SKU更丰富，能够吸引更广泛的消费群体。2）新品牌定位在旅游度假

服饰的蓝海市场。相较比音勒芬主品牌，新品牌产品定位中高端，产品价格带略微下移。中长期将有望成为比音勒芬主品牌的

补充条线。

【我们的观点】我们看好比音勒芬持续成长的长短期逻辑，特别是比音勒芬主品牌量价双升的可持续性。根据Wind一致预期，

2025年4月17日股价对应PE为11.1倍。
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03 主要关注标的：安踏体育（2020.HK）“运动+户外”双管旗下

【短期】强化渠道效率，提升产品毛利率。线上及线下渠道齐发力，提高渠道营运效率。同时，公司将在不同层级市场分层

级门店，以实现更好的聚焦终端消费者。此外，不断提升门店店效水平，实现门店经营有质量的增长。

【中长期】“运动+户外”双管齐下，龙头风采依旧。安踏集团市场份额较高，且对外资的替代“初现”。安踏品牌的“赢领

计划”及渠道DTC改革将助力店效的提升，FILA品牌以提升店效为中长期目标。我们认为，立足中长期，FILA Kids及FILA

Fusion的展店空间更大，而FILA大货的店效提升可期。

【我们的观点】安踏集团坐拥专业运动、时尚运动及户外运动三条成长曲线，叠加体育运动及户外运动的红利期，以及国货

新机遇的加持下，公司长短期均呈现较强韧性。我们预计2024-2026年公司归母净利润分别为118.8亿元/138.0亿元/153.9亿元，

同比+16.0%/+16.2%/+11.5%。
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04 风险提示

 消费偏好变化风险。我国新兴的高尔夫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，消费者对高尔夫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。高尔夫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。

 高尔夫运动渗透率的持续提升具有不确定性。由于参与高尔夫运动的价格仍然偏高，或将限制部分消费群

体的参与度。

 细分运动户外市场竞争加剧风险。由于运动户外赛日趋细化，若消费者对其他运动的需求提升较快，则可

能会导致对高尔夫运动需求的下滑，或将限制高尔夫运动行业规模的增长。
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