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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

核心观点

• 前沿洞察：高端风景独好，大众跑鞋卷入“价格战”。根据第三方电商数据，运动户外大盘持续增长，但服装和鞋品类
价格趋势相反：服装呈现明显的“量价齐升”消费趋势，主要由份额占比较大品牌带动市场增长，尤其价格更高的细分
品牌增长更好；鞋品类方面，加入得物后的四平台价格近几个季度持续承压，而Q1销量增长放缓导致销售额增速转负，
但剔除得物后的三平台（天猫、京东和抖音，下同）销量增长反而有所改善。从鞋品类的细分功能场景看，户外和通勤
保持高增长，通勤向低价市场扩容明显，曾经引领增长的碳板/马拉松和训练鞋价格大幅下跌；分品牌看，少量高端品
牌在价格稳定情况下销售额高增长，多数大众品牌降价明显。休闲鞋方面，时尚大单品随国际品牌调整进入低基数降幅
收窄，通勤场景高增长背景下，国际大品牌及国内头部品牌增速更好。

• 行业大盘：Q1增长提速，服装价格引领增长，鞋类销量转正。根据三平台数据，2026Q1运动大类量价齐升（销额+10.7%
，销售量+4.3%，均价+5.8%），户外品类量价齐升（销额+15.8%，销量+4.6%，均价+10.9%），环比前一季度增速均有
明显增加；价格方面，运动服饰大类中运动休闲服均价同比上升17.0%至268元，运动鞋均价299元，同比降幅收窄至-
1.0%；品类方面，运动服销售额增长超20%，运动鞋增速回正至6%，其中运动休闲鞋、板鞋增速较高，跑鞋轻微下滑，
篮球鞋降幅收窄；渠道方面，天猫占比最大且增速突出，抖音稳定增长，京东下滑明显。

• ​国际品牌：耐克调整阵痛持续，阿迪达斯运动鞋服均双位数增长。耐克面临显著调整阵痛，销售额同比下滑9.5%，份额
减少2.4个百分点至10.7%，抖音仍是电商第一大渠道；其服装双位数下滑，鞋类下滑高单位数。阿迪达斯在均价微升的
情况下销售额仍上升36.9%，份额上升2.0个百分点至10.6%，三叶草系列持续发力带动运动服整体增长，Adizero销售额
增长超140%至6100万元，小锯齿、篮球风板鞋、ENTRAP篮球鞋表现同样亮眼，带动运动鞋整体增长，

• ​本土品牌：头部品牌表现更优，跑鞋矩阵表现分化。四大本土品牌表现分化，安踏、李宁份额提升，特步、361度份额
下降，与品牌定位和品类结构有关。在服装价格驱动增长的趋势下，均价较高的两大品牌的服装销售表现也更好，同时
在“碳板鞋”价格内卷的趋势下，产品线均衡的品牌同样增长更快。安踏专业大单品矩阵跑鞋表现亮眼带动整体表现，
篮球鞋欧文、狂潮系列驱动增长。李宁在跑鞋专业矩阵较大的基数上，凭借新科技与新产品加持，继续驱动增长，篮球
鞋韦德之道也表现亮眼。特步、361度均呈现服装表现弱于大盘且专业跑鞋矩阵拖累整体增长的情况，或受得物、拼多
多等低价平台分流影响。
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核心观点

• 要点总结：行业保持快速增长，高端化与差异化景气度占优。运动户外渗透率稳定提升，天猫占比第一。成长性对比：
运动服>运动鞋，运动休闲鞋>其他运动鞋，价格方面，运动服均价上升，运动鞋均价下跌 ​。品牌竞争上，耐克份额持续
承压，服装跌幅加深，鞋类产品表现不佳；阿迪达斯份额由涨转跌，运动鞋服均双位数增长；本土品牌中李宁、安踏凭
借专业跑鞋矩阵和篮球鞋大单品亮眼表现稳固市场，但行业整体价格竞争加剧。

• 风险提示：宏观经济疲软；消费复苏不及预期；国际政治经济风险；汇率与原材料价格大幅波动。

• 投资建议：行业竞争维度升级到综合实力，高端细分与产品创新是机会方向。在消费分化背景下，单纯“平替”和“内
卷”已经无法满足增量需求，2026开年以来表现突出的领域和品牌普遍具有以下特征：稀缺的品牌内涵、较高的品牌势
能、全方位的产品矩阵、差异化的适用场景。个股方面，重点推荐具有丰富的高端细分品牌矩阵和较强的品牌综合运营
能力的安踏体育，以及具有较强的产品创新能力并在新品类与营销持续发力的李宁，建议关注处于跑鞋矩阵扩容和高端
品牌孵化期的特步国际，以及爆款孵化能力强的361度。

重点公司盈利预测及投资评级

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

公司 公司 投资 昨收盘 总市值  EPS  PE

代码 名称 评级 （RMB） （亿元）  2025A 2026E 2027E  2025A 2026E 2027E
2331.HK 李宁 优于大市 18.17  441 1.14 1.11 1.31 15.6 16.0 16.4
2020.HK 安踏体育 优于大市 72.88  1,915 4.86 5.00 5.62 13.1 15.0 14.6
1368.HK 特步国际 优于大市 3.95  104 0.49 0.46 0.54 10.8 8.1 8.6
1361.HK 361度 优于大市 4.86  94 0.63 0.71 0.78 8.7 7.7 6.8



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

前沿洞察：高端风景独好，大众跑鞋卷入 “价格战 ”01

行业大盘：Q1增长提速，服装价格引领增长，鞋类销量转正02

国际品牌：耐克调整阵痛持续，阿迪达斯运动鞋服均双位数增长03

本土品牌：头部品牌表现更优，跑鞋矩阵表现分化04

目录

要点总结：行业保持快速增长，高端化与差异化景气度占优05

风险提示和投资建议06



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

前沿洞察：高端风景独好，大众跑鞋卷入“价格战”

趋势一：运动户外服装——整体“越贵越买”，头部品牌“量价齐升”

• 运动户外大盘中服装品类占比持续提升。根据久谦数据显示，近年来，运动户外服装品类销售表现较好，多个季度的增速跑赢运动户外大盘，占比持续呈
现上升趋势。2026年第一季度的占比同比提升幅度较大，占比达到了48.5%，同比上升4.7个百分点。

• 运动户外服装品类呈现出明显的“量价齐升”消费趋势。2023年第一季度至2026年第一季度的多数时间中，运动户外服装品类价格同比上涨的同时，销量
同比依然保持增长，共同驱动销售额同比实现更大幅度的提升。这说明在运动户外的服装市场，价格上涨不仅未抑制消费，反而多次与销量增长形成共振
，反映出品类的消费升级特征明显。

图：运动户外服装品类占比变化 图：运动户外服装品类量、价、额同比变化

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理 资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理
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前沿洞察：高端风景独好，大众跑鞋卷入“价格战”

趋势一：运动户外服装——整体“越贵越买”，头部品牌“量价齐升”

• 整体市场消费偏好向高价品牌倾斜，“越贵越
买”趋势明显。从运动户外服装市场整体均价
变动分析，2026年第一季度运动户外服装均价
上涨15%。若将涨价因素拆解为“品牌自身均价
变动”与“品牌份额结构变动”两部分，可发
现各品牌自身均价实际上升约1%，而结构性变
动带动均价上升约14%。这意味着本季度均价的
上涨并非主要由品牌普遍提价所驱动，而是由
于高价品牌的市场份额显著提升所致，即消费
者更多流向单价较高的品牌，从而在整体上推
高了市场均价。

• 头部品牌呈现“量价齐升”，溢价能力凸显。
从2026年第一季度的品牌数据来看，运动户外
服装前20的品牌整体呈现“量价齐升”的势头
，多个品牌在显著提价的同时实现了销售额的
大幅增长。例如，阿迪达斯均价同比上涨15.3%
，销售额增长65.6%；露露乐蒙提价22.9%，销
售额增长39.5%；始祖鸟提价14.2%，销售额增
长26.8%；伯希和与安德玛也分别以超过10%的
提价幅度，换来了超30%和20%的销售额增长，
充分体现了强品牌在需求期的溢价能力和市场
热度。

图：2026年第一季度前20大品牌的运动户外服装品类销售额和均价及同比变化

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理；注：气泡面积表示品牌26Q1销售额相对大小，气泡内的数字表示26Q1均价同比变化幅度
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前沿洞察：高端风景独好，大众跑鞋卷入“价格战”

趋势二：运动户外鞋——降价趋势明显，唯有少数高端品牌高增长

• 运动户外鞋电商销售在“量增价跌”和“量价齐升”之间反复切换。具体而言，根据电商三平台+得物第三方数据库数据显示，2023-2024年，运动户外鞋
类的销售保持较快增长，多个季度实现了销售额超过10%以上的增速，但价格存在涨跌互现的波动。进入2025年以来，随着二季度价格走低情况下，销量增
长也较低，销售额同比下滑的现象出现，2025年下半年销售价格持续下滑推动销量高增长，而进入2026年一季度后，尽管销售价格进一步下滑，销量增速
也显著放缓，导致销售额同比在此转负。由于得物平台有较多第三方卖家可能加剧销售波动，从与品牌官方线上渠道较为接近三平台（剔除得物）数据看
，运动户外鞋2026年第一季度在三平台销售额同比+7.9%、销售量同比+8.9%，均价同比-0.9%，增速较为理想。

• 从细分功能场景看，除户外其余功能性鞋款价格均下降，曾经引领增长的碳板/马拉松价格大幅下跌，通勤鞋向低价市场扩容。从鞋类各功能细分来看，
2026年第一季度整体呈现普遍的降价趋势，但不同赛道分化明显。户外鞋表现较好，均价同比上涨4.3%，销售额增长17.3%，实现量价齐升。碳板/马拉松
等竞速鞋款降价幅度最大，均价下滑12.3%却未换来需求增长，销售额反而下降7.6%。通勤鞋则是典型的向低价市场扩容，均价减少17.7%，销售额提升
86.6%。休闲时尚鞋价格与销量基本稳定，均价微降0.7%，销售额仅微降0.1%。训练与缓震鞋款也以降价换取了增长，表现相对稳健。

图：四平台运动户外鞋品类量、价、额同比变化 图：四平台运动户外鞋细分功能场景26Q1销售额和均价同比变化

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理 资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理
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前沿洞察：高端风景独好，大众跑鞋卷入“价格战”

趋势二：运动户外鞋——降价趋势明显，唯有少数高端品牌高增长

• 分平台看，天猫平台均价稳增且销售额增长最佳，得物平台大幅降价反而未能拉动增长。加总得物和天猫、京东、抖音平台的运动鞋销售数据，2026Q1线
上运动鞋销售额下滑2%，均价-9%，展现出明显的价跌量升的趋势。其中，得物平台有较多非官方货源，均价降幅最为明显，但却未能引起销量的大幅增长
，京东平台也出现了“量价齐跌”的趋势，而天猫平台在均价逆势上升的情况下销售额增长约26%，表现最为理想，也反映了行业分化的情况。

图：四平台运动鞋销售额同比增长 图：四平台运动鞋均价同比变化

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理 资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理
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前沿洞察：高端风景独好，大众跑鞋卷入“价格战”

趋势二：运动户外鞋——降价趋势明显，唯有少数高端品牌高增长

• 多数品牌均价出现下跌，但高价品牌展现出更
强的增长景气度。份额前20的品牌中，增长率
排名靠前的凯乐石（+84.8%）、昂跑（+62.1%
）和萨洛蒙（+22.8%），均价分别高达1124元
、1277元和1211元，均位列榜单价格顶端。同
样实现正增长的斐乐（+35.4%）和美津浓（
+14.9%），均价也分别达到588元和397元，显
著高于市场平均水平。反观销售额大幅下滑的
品牌，则高度集中在低价区间：跌幅最大的匡
威（-30.7%）、乔丹体育（-25.7%）和361°（
-24.3%），均价分别仅为367元、149元和223元
。

• 高价品牌在销售额与均价的变动上均体现出更
高的景气度。前20大品牌中：

1. 均价前5名（大于588元）的品牌2026年
第一季度销售额（11.9亿）同比上升
21.8%，均价（871元）同比上升10.8%
；

2. 均价后15名（小于等于588元）的品牌
2026年第一季度销售额（114.7亿）同
比上升3.9%，均价（321元）同比下降
4.0%。

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理；注：气泡面积表示品牌26Q1销售额相对大小，气泡内的数字表示26Q1均价同比变化幅度

图：2026年第一季度前20大品牌的运动户外鞋品类销售额和均价及同比变化（三平台）
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

前沿洞察：高端风景独好，大众跑鞋卷入“价格战”

趋势二：运动户外鞋——降价趋势明显，唯有少数高端品牌高增长

• 在加入得物平台数据后，部分品牌的销售额同
比趋势出现较明显变化：

1. 增速提升的品牌包括，鬼塚虎增速从
1.8%提升至28.7%，萨洛蒙从22.8%提升
至41.2%，阿迪达斯从16.0%提升至
33.5%，斐乐从35.4%提升至44.4%；国
产品牌中，李宁从15.7%提升至24.9%，
361°从-24.3%收窄至-18.9%。

2. 跌幅扩大的品牌包括，耐克从-9.2%下
滑至-22.1%，新百伦从-4.6%降至-
28.3%，鸿星尔克从-11.1%扩大至-
21.9%。

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理；注：气泡面积表示品牌26Q1销售额相对大小，气泡内的数字表示26Q1均价同比变化幅度

图：2026年第一季度前20大品牌的运动户外鞋品类销售额和均价及同比变化（加入得物）
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

前沿洞察：高端风景独好，大众跑鞋卷入“价格战”

趋势三：休闲鞋——潮流风头已过，国产品牌发力通勤鞋市场

• 头部国际品牌潮鞋单品调整进入低基数，降幅收窄但均价仍有压力。潮鞋市场中耐克份额领先，得物平台多个季度超30%销售额来自耐克品牌。前期耐克收缩
时尚产品对潮鞋市场也带来较大冲击，而目前进入低基数阶段后销售有企稳的征兆，AJ1的均价出现明显回升，DUNK的销售同比企稳，AF1仍有所下滑。阿迪
达斯的SAMBA和PUMA的Speedcat销售火爆但体量与耐克的产品仍有落差，2025年以来也进入修整期。价格层面，以上潮鞋单品除AJ1外，在26年一季度均出现
不同幅度的降价趋势，相比2025年曾出现的价格回升的趋势又有所恶化。

图：头部国际品牌潮鞋单品得物销售额（百万元） 图：头部国际品牌潮鞋单品得物均价同比

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理 资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

前沿洞察：高端风景独好，大众跑鞋卷入“价格战”

趋势三：休闲鞋——潮流风头已过，国产品牌发力通勤鞋市场

• 通勤场景高增长背景下，国际大品牌及国内
头部品牌增速更好。久谦数据显示，国际大
品牌如迪卡侬（销售额同比增长56.5%）、
FILA（销售额同比增长36.0%）国内头部品牌
李宁（销售额同比增长16.2%）以及安踏（销
售额同比增长4.8%）均实现了较高的销售额
同比增长。相比之下，361°（-24.3%）、匹
克（-25.9%）、乔丹体育（-25.7%）、鸿星
尔克（-11.0%）等品牌出现负增长，且负增
长品牌多数均价集中在150-230元低价区间（
乔丹体育149元、鸿星尔克185元、361°223
元、匹克231元）。

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理；注：气泡面积表示品牌26Q1销售额相对大小，气泡内的数字表示26Q1通勤鞋占其整体运动户外鞋的比例

图：2026年第一季度通勤鞋占比较高的主要品牌运动户外鞋品类销售额和均价及同比变化
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

行业大盘：Q1增长提速，服装价格引领增长，鞋类销量转正

三平台数据：运动户外渗透率稳定提升，运动与户外品类均量价齐升

• 运动服饰、户外服饰两大品类呈现相似的发展趋势，增速环
比均提升。运动服饰26年Q1在价格提升的情况下销售额也相
应提升；运动服饰2026Q1销售额（287亿）同比+10.7%，均价
（220元）同比+5.8%；户外服饰销售额继续保持双位数增长
且量价齐升。户外服饰2026Q1销售额（135亿）同比+15.8%，
均价（265元）同比+10.9%。

• 运动户外的渗透率保持稳定，合计占服饰大盘达到29%以上。
运动服饰2026Q1销售额占比20.3%，同比变动+1.4个百分点；
户外服饰2026Q1销售额占比9.5%，同比变动+1.1个百分点。

• 从平台占比看，天猫平台占比在两大品类均呈现回升趋势。

图：三平台运动服饰增长趋势

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

图：三平台户外服饰增长趋势

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

图：三平台服饰品类占比

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

季度 抖音 京东 天猫
2025Q1 40.1 20.6 39.3 
2026Q1 39.2 16.4 44.5 

表：三平台运动服饰销售额占比（%）

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

季度 抖音 京东 天猫
2025Q1 52.7 16.2 31.1 
2026Q1 47.4 14.2 38.4 

表：三平台户外服饰销售额占比（%）
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

行业大盘：Q1增长提速，服装价格引领增长，鞋类销量转正

三平台数据：运动服均价提升驱动增长提速，运动鞋靠销量带动增长回正

图：三平台运动服增长趋势

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动鞋增长趋势

• 运动服增长速度环比提速，均价同比增长双位数
，增长模式主要由价格驱动。运动休闲服2026Q1
销售额（93亿）同比+20.3%，均价（268元）同比
+17.0%。相比运动鞋，服装品类Q1价格趋势明显更
好，且销售额增速也更快。

• 运动鞋均价延续跌势但跌幅收窄明显，销量增速
由负转正，带动销售额同比由负转正。运动鞋
2026Q1销售额（155亿）同比+6.0%，均价（299元
）同比-1.0%。分平台观察，天猫，抖音销售额分
别上涨24.8%/1.3%，京东下滑21.1%，京东、抖音
平台均价同比承压。

• 拥有较多非官方渠道品牌尖货的得物平台大幅降价
，得物鞋类26Q1销售额（154亿）同比-10.4%，均
价（462元）-15.2%。
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

行业大盘：Q1增长提速，服装量价齐升鞋类价格降幅收窄

各细分品类运动鞋增长均环比改善，时尚休闲类运动鞋增速领先

• 跑鞋降价收窄增长由负转正。跑步鞋2026Q1销售额（51亿）同比-
1.9%，均价（284元）同比+0.7%。平台上，天猫达到双位数增长，
抖音高单位数下降，京东下滑24.5%成拖累；爆款单品上，美津浓
Racer S复古运动跑步鞋占据榜首，李宁赤兔8PRO、美津浓Speed 2K
和亚瑟士黑武士等性价比专业跑鞋和复古运动鞋成为增长爆款。此
外，李宁高端竞速跑鞋飞电系列和特步的大众竞速跑鞋两千公里表
现亮眼，分别增长约40%和51%。

• 篮球鞋价跌量涨。篮球鞋2026Q1销售额（8亿）同比-7.5%，均价（
378元）同比-13.7%。Q1虽然价格仍双位数下跌，但降幅略微收窄，
且销量增速由负转正。平台上，天猫和抖音双位数增长，京东大幅
下跌40.7%，京东、抖音平台单价下跌；爆款单品上，阿迪小锯齿、
阿迪ENTRAP销售额增速和总量都表现抢眼，李宁利刃6V2、耐克科比
9等低帮实战鞋同样具有较高的销售额，同时带动利刃系列、科比系
列同比增长53.9%和118.5%。

• 运动休闲鞋销量回升带动销售额增速由负转正。运动休闲鞋2026Q1
销售额（45亿）同比+8.5%，均价（334元）同比-1.2%。平台上，抖
音渠道在去年同期高基数上同比+7.8%，京东同比-13.5%，天猫同比
+18.5%；品牌和产品上，国际品牌份额占优，彪马SpeedCat表现抢
眼，销售额领先的同时，同比增速超1000%。

• 板鞋销量双位数增长带动销售额由负转正。板鞋2026Q1销售额（29
亿）同比+4.0%，均价（306元）同比-6.7%。平台上，天猫双位数增
长，抖音低单位数增长，京东同比下滑-16.9%；品牌和产品上，阿
迪达斯篮球风板鞋占据榜首，阿迪达斯T头鞋同样表现亮眼，在销售
额领先的同时，同比增速分别超320%和90%。

图：三平台跑步鞋增长趋势 图：三平台运动休闲鞋增长趋势

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理 资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理 资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

图：三平台篮球鞋增长趋势 图：三平台板鞋增长趋势
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

前沿洞察：高端风景独好，大众跑鞋卷入 “价格战 ”01
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

耐克：份额持续承压，路跑鞋矩阵增长难抵多品类下滑

份额延续下降趋势，量价齐跌

• 运动大类持续量价齐跌，经销商同比下跌，Nike京
东官旗渠道大幅增长，抖音渠道维持最大份额。

• 具体数据方面，

① 运动服饰2026Q1销售额占比10.7%，同比变
动-2.4个百分点；

② 运动服饰2026Q1销售额（30.8亿）同比-
9.5%，均价（445元）同比-4.7%。

• 平台方面，抖音继续保持最大渠道。经销商抖音、
京东滔搏官方旗舰店有双位数下降，而Nike京东官
旗、Nike京东自营店铺增长突出。

图：三平台运动服饰份额变化

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动服饰增长趋势

店铺 销售额占比(%) 销售额同比(%)
天猫NIKE官方旗舰店 19.8 2.9
抖音TOPSPORTS运动旗舰店 13.6 -24.6
耐克（NIKE）京东自营旗舰店 11.2 73.8
京东NIKE官方旗舰店 3.5 92.2
京东TOPSPORTS官方旗舰店 2.6 -79.8

表：三平台耐克品牌排名TOP5店铺26Q1销售表现

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

季度 抖音 京东 天猫
2025Q1 44.7 27.4 27.9 
2026Q1 48.7 25.0 26.3 

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

表：三平台耐克品牌销售额占比（%）
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

耐克：份额持续承压，路跑鞋矩阵增长难抵多品类下滑

运动休闲服份额大幅下滑，运动鞋量价齐跌

• 耐克运动服价升量减份额下滑，天猫、抖音渠道
销售额双位数下滑，京东渠道高单位数下滑。

• 具体数据方面，

① 运动休闲服2026Q1销售额占比6.2%，同比
变动-2.3个百分点

② 运动休闲服2026Q1销售额（5.8亿）同比-
11.9%，均价（389元）同比+6.9%

图：三平台运动休闲服份额变化

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动休闲服销售额与均价变化
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图：三平台运动鞋份额变化

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动鞋销售额与均价变化• 耐克运动鞋量价齐跌份额下滑，天猫、京东渠道
销售额双位数下滑，抖音渠道高单位数下滑。

• 具体数据方面，

① 运动鞋2026Q1销售额占比15.6%，同比变动
-2.6个百分点

② 运动鞋2026Q1销售额（24.2亿）同比-9.1%
，均价（493元）同比-7.9%
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

耐克：份额持续承压，路跑鞋矩阵增长难抵多品类下滑

大单品：经典时尚运动鞋调整持续，路跑鞋矩阵产品表现分化

• 运动时尚鞋方面，经典板鞋中AF1、Dunk
销售额均下滑超30%，占比方面，AF1在
品类中占比下滑至13.7%，Dunk占比下滑
至12.3%。

• 专业运动鞋方面，跑步品类整体表现较
分化，低价入门系列Revolution25年秋
季推出的Revolution8，销量增长突出；
路跑鞋矩阵中目前飞马系列均价小幅提
升的情况下销售额下跌35.1%，份额下降
至10.3%；同为路跑鞋矩阵中的Vomero系
列在均价小幅提升的情况下销售额增长
近254.7%，反超飞马成为中高端跑鞋销
售第一大单品；

• 三大路跑鞋矩阵占比同比增加1%至17%，
销售额增速达5.5%，优于品牌整体。

• 篮球品类中，Air Jordan系列销售额下
降超30%，量价齐跌；科比系列轻微降价
但销售额翻倍增长，占比提高至12.8%。

图：大单品销售表现

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

阿迪达斯：份额涨幅扩大，运动鞋服均双位数增长

运动服饰大盘份额由涨转跌，均价同比回正

• 阿迪达斯2026Q1运动服饰整体表现亮眼，量价齐升，
销售额同比增速约+36.9%，带动份额回升。

• 具体数据方面，

① 运动服饰2026Q1销售额占比10.6%，同比变动
+2.0个百分点；

② 运动服饰2026Q1销售额（30.6亿）同比+36.9%
，均价（388元）同比+2.1%。

• 平台方面，天猫、抖音与京东官方渠道双位数增长带
动品牌增长。

图：三平台运动服饰份额变化

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动服饰增长趋势

店铺 销售额占比(%) 销售额同比(%)
天猫adidas官方旗舰店 26.2 77.4
抖音TOPSPORTS运动旗舰店 9.2 20.6
京东adidas官方旗舰店 8.2 69.0
抖音adidas运动旗舰店 6.4 67.7
京东Adidas京东自营旗舰店 4.5 -15.5

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

表：三平台阿迪达斯品牌排名TOP5店铺26Q1销售表现

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

季度 抖音 京东 天猫
2025Q1 44.6 24.4 31.0 
2026Q1 46.4 19.7 34.0 

表：三平台阿迪达斯品牌销售额占比（%）
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

阿迪达斯：份额涨幅扩大，运动鞋服均双位数增长

三叶草系列持续发力驱动运动服量价齐升，运动鞋销量驱动收入双位数增长

• 阿迪达斯运动服Q1增长大幅提速，量价齐升，渠
道上抖音、天猫贡献主要增长，产品上三叶草系
列持续发力，份额占比同比增加16.1%至40.8%，
销售额同比增加148.8%，均价同比增长18.1%，量
价齐升。

• 具体数据方面，

① 运动休闲服2026Q1销售额占比14.4%，同比
变动+3.7个百分点；

② 运动休闲服2026Q1销售额（13.3亿）同比
+61.4%，均价（425元）同比+12.7%。

图：三平台运动休闲服份额变化

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动休闲服销售额与均价变化

图：三平台运动鞋份额变化

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动鞋销售额与均价变化
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• 阿迪达斯运动鞋Q1增速回正，价格下跌但销量上
涨带动销售额双位数增长，渠道上抖音、天猫贡
献主要增长，产品上小锯齿、ENTRAP篮球鞋、
Adizero表现亮眼，销售增速分别达255.3%、
62.7%、144.8%。

• 具体数据方面，

① 运动鞋2026Q1销售额占比10.6%，同比变动
+1.4个百分点；

② 运动鞋2026Q1销售额（16.4亿）同比
+21.4%，均价（376元）同比-5.5%。
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

阿迪达斯：份额涨幅扩大，运动鞋服均双位数增长

大单品：Adizero延续高增，复古篮球鞋持续放量，T头鞋增长乏力

• 时尚运动鞋方面，T头鞋销售额较高但已
出现下滑趋势，Samba、Gazelle量价齐
跌，其中Samba销售额下降超20%，
Gazelle销售额下降超60%；“平替”VL 
Court价格小幅提升的同时销售额下降超
48%。

• 专业运动鞋方面，跑步品类核心新系列
Adizero迎来高增，在价格微降的情况下
销售额增长144.8%，DURAMO等平价款式
量价齐升，次顶级跑鞋PureBoost量价齐
跌，ADIOS PRO 4等高端款式在价格大幅
下降的情况下销售额增长超160%；

• 篮球品类低价复古篮球鞋Entrap依托抖
音平台价格中枢继续下移，带动销售额
稳定增长，单款构成品牌篮球鞋品类
46.5%销售额。兼具篮球鞋和板鞋特色的
D-PAD CLASSIC（小锯齿）在价格微降的
情况下，销售额增长255.3%。

图：大单品销售表现

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

安踏：份额止跌回升，运动服类增长提速，专业大单品矩阵表现亮眼

运动服饰销售双位数上升，份额止跌回升

• 安踏运动服饰26Q1销售双位数上升，份额连续四个
季度下滑后首次上升。分平台看，天猫平台增长双
位数，抖音平台增长单位数，京东平台下降双位数
。

• 具体数据方面，

① 运动服饰2026Q1销售额占比6.1%，同比变动
+0.1个百分点；

② 运动服饰2026Q1销售额（17.5亿）同比
+13.4%，均价（207元）同比-4.6%。

图：三平台运动服饰份额变化

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动服饰增长趋势

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

季度 抖音 京东 天猫
2025Q1 27.2 23.5 49.3 
2026Q1 25.8 17.3 56.9 

表：三平台安踏品牌销售额占比（%）
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

安踏：份额止跌回升，运动服类增长提速，专业大单品矩阵表现亮眼

运动休闲服销售额增长提速，运动鞋增速回正

• 安踏运动服份额止跌回升，均价下降幅度收窄，
从平台看，均价较高的京东出现下滑，均价较低
的抖音和天猫平台则双位数增长。

• 具体数据方面，

① 运动休闲服2026Q1销售额占比5.3%，同比
变动+0.5个百分点；

② 运动休闲服2026Q1销售额（4.9亿）同比
+33.4%，均价（198元）同比-1.0%

图：三平台运动休闲服份额变化

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动休闲服销售额与均价变化

图：三平台运动鞋份额变化

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动鞋销售额与均价变化
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• 安踏运动鞋份额止跌企稳，均价下降幅度增加，

但销量增长拉动销售额增速由负转正。从平台看
，均价较高的京东出现双位数下滑，抖音平台单
位数下滑，天猫平台则双位数增长。

• 具体数据方面，

① 运动鞋2026Q1销售额占比7.0%，同比保持
稳定；

② 运动鞋2026Q1销售额（12.2亿）同比+6.5%
，均价（221元）同比-4.3%
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

安踏：份额止跌回升，运动服类增长提速，专业大单品矩阵表现亮眼

大单品：专业大单品矩阵表现亮眼，篮球鞋大单品逆势增长带动品类提升

• 跑鞋方面安踏双位数增长，入门级跑鞋
毒刺降价后销量表现仍无起色，同比下
跌3.1%，PG7增长77.6%，高性价比专业
跑鞋马赫增长92.8%，专业马拉松跑鞋
C202轻微降价，销量增长近70%。

• 专业大单品矩阵（马赫、PG7、柏油路霸
、C202、冠军、创、塑胶先锋、马力）
占比由去年同期20.9%跃升至29.6%，均
价由392元下降至352元，仍显著高于整
体，销售额增速达57%，显著高于品牌整
体增速。

• 篮球鞋方面，安踏双位数增长。尽管2月
底发售的KAI 3并未产生销售数据，但25
年8月发售的欧文系列鞋型KAI 2 Speed
热销，叠加欧文一代的畅销，欧文系列
均价基本不变，但销售额增长近70%；狂
潮表现亮眼，伴随安踏狂潮7PRO的持续
热销，均价大幅上升的同时，销售额上
升110%；同时，KT系列均价下降2成的情
况下销售额上升19%。

图：大单品销售表现

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

李宁：份额小幅上升，跑鞋专业矩阵优势扩大，篮球鞋韦德之道亮眼

运动服饰量涨价跌，份额轻微上升

• 李宁运动服饰量涨价跌，价格降幅收窄，销售额增
速由负转正。

• 具体数据方面，

① 运动服饰2026Q1销售额占比7.8%，同比变动
+0.4个百分点；

② 运动服饰2026Q1销售额（22.4亿）同比
+17.2%，均价（212）同比-2.8%。

图：三平台运动服饰份额变化

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动服饰增长趋势

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

季度 抖音 京东 天猫
2025Q1 27.1 25.1 47.8 
2026Q1 26.5 20.2 53.2 

表：三平台李宁品牌销售额占比（%）
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

李宁：份额小幅上升，跑鞋专业矩阵优势扩大，篮球鞋韦德之道亮眼

运动休闲服量价齐升，运动鞋双位数增长

• 运动服在连续四季度份额下跌后份额回升，价格
增速转正。从渠道看，天猫、抖音双位数增长，
京东单位数下跌。

• 具体数据方面，

① 运动休闲服2026Q1销售额占比8.4%，同比
变动+0.2个百分点；

② 运动休闲服2026Q1销售额（7.8亿）同比
+22.6%，均价（189元）同比+0.5%。

图：三平台运动休闲服份额变化

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动休闲服销售额与均价变化

图：三平台运动鞋份额变化

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动鞋销售额与均价变化
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• 运动鞋份额上涨，价格降幅收窄，销量增长推动
销售额增速转正。从渠道看，天猫双位数增长，
京东、抖音单位数下跌。

• 具体数据方面，

① 运动鞋2026Q1销售额占比8.5%，同比变动
+0.6个百分点；

② 运动鞋2026Q1销售额（13.1亿）同比
+14.3%，均价（286元）同比-4.7%。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

李宁：份额小幅上升，跑鞋专业矩阵优势扩大，篮球鞋韦德之道亮眼

大单品：专业跑步矩阵高速增长，韦德之道表现亮眼

• 跑鞋方面，经典大单品赤兔量价齐升，
销售额接近2亿，其中赤兔8贡献1.4亿，
赤兔9贡献6000万销售额。中高端定位的
飞电均价约706元，价格小幅下降但销售
额增长近40%，占比上升至9.8%。25年新
增的高定位款追风pro，26年第1季度表
现持续亮眼，份额占比8.2%，追风整体
占比达9.0%。缓震慢跑系列产品吾跃继
续保持较高增长，在价格提升12.4%的情
况下，销售额增长62.1%，吾跃3贡献了
其中4600万的销售额。

• 专业跑步矩阵（飞电、赤兔、超轻、追
风、越影、绝影）占比从去年同期58.5%
提升至64.3%，均价由358元上升至377元
，处于较高水平，销售额增速达27%，显
著高于品牌整体增速，是四大国产品牌
中专业跑鞋矩阵唯一提价且增速超过双
位数的品牌。

• 篮球鞋整体双位数增长，利刃系列价格
轻微上升，销售额上升超50%，伽马在均
价下超过20%的情况下，销售额仍下滑
73%，超轻量价齐跌，韦德之道12发布后
口碑较好，带动韦德之道系列价格上升
近30%的同时，销售额增长超80%。

图：大单品销售表现

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

特步：服装拖累份额下滑，鞋类价格承压

运动服饰份额持续下跌，价格降幅收窄

• 特步25Q4份额小幅下跌，均价降幅收窄。

• 具体数据方面，

1. 三平台：

① 运动服饰2026Q1销售额占比2.2%，同比变动
-0.3个百分点；

② 运动服饰2026Q1销售额（6.5亿）同比-1.5%
，均价（148元）同比-9.8%。

图：三平台运动服饰份额变化

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动服饰增长趋势

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

季度 抖音 京东 天猫
2025Q1 28.0 23.7 48.3 
2026Q1 29.6 15.4 55.0 

表：三平台特步品牌销售额占比（%）
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

特步：服装拖累份额下滑，鞋类价格承压

运动休闲服销售额同比降幅加深，运动鞋增速回正

• 特步运动服销售下跌幅度加深，均价持续下降但
降幅收窄，份额下滑趋势扩大。渠道方面，抖音
单位数增长，天猫双位数增长，京东双位数下滑
。

• 三平台：

① 运动休闲服2026Q1销售额占比1.0%，同比
变动-0.6个百分点；

② 运动休闲服2026Q1销售额（0.9亿）同比-
26.1%，均价（100元）同比-2.9%。

图：三平台运动休闲服份额变化

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动休闲服销售额与均价变化

图：三平台运动鞋份额变化

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动鞋销售额与均价变化
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• 特步运动鞋销售额增速由负转正，均价持续下降
但降幅收窄，份额轻微下滑。渠道方面，天猫、
抖音双位数增长，京东双位数下滑。

• 三平台：

① 运动鞋2026Q1销售额占比3.4%，同比变动-
0.1个百分点；

② 运动鞋2026Q1销售额（5.3亿）同比+3.8%
，均价（188元）同比-12.1%。
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

特步：服装拖累份额下滑，鞋类价格承压

大单品：平台分流或导致专业跑鞋矩阵下滑，两千公里成为增长主力

• 跑鞋方面表现分化，跑鞋顶尖的竞速系
列160销售额下滑明显，单价轻微下降的
同时销售额下降52%，竞训系列260同样
下跌明显，入门级跑鞋360则保持稳定增
长。

• 两千公里更新至第五代，轻量耐磨，适
配不同阶段跑者，性价比相对较高，增
长至7600万销售额。竞训鞋一体成型系
列主打多场景适用，同时覆盖进阶跑者
和体考人群，但在价格下滑16.5%的情况
下，销售额下跌16.8%。

• 专业大单品矩阵（160、260、360、两千
公里、一体成型）占品类比例从55.3%下
滑至50.6%，均价从504元下降至390元，
仍处于较高水平。销售额同比下降8%，
跌幅高于品牌整体跌幅。主因冠军系列
跑鞋整体表现不佳，得物平台分流所致
。

• 板鞋方面，平价小白鞋空军一号系列为
主要单品，均价轻微上涨后销售仍表现
较好，品类占比已接近五成；星陨凭借
其简约舒适及高性价比的特点，在均价
下降8.9%%的情况下，销售额增长近20倍
，两者共同带动板鞋品类增长。

图：大单品销售表现

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

3 6 1度：三平台销售持续下跌，专业跑鞋矩阵或受分流拖累

运动服饰大盘份额下滑明显，量价齐跌

• 361度份额下滑明显，均价降幅收窄。

• 具体数据方面，

1. 三平台：

① 运动服饰2026Q1销售额占比1.6%，同比变动
-0.5个百分点；

② 运动服饰2026Q1销售额（4.5亿）同比-
17.9%，均价（155元）同比-6.1%。

图：三平台运动服饰份额变化

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动服饰增长趋势

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

季度 抖音 京东 天猫
2025Q1 24.6 21.2 54.2 
2026Q1 25.7 17.4 56.9 

表：三平台361度品牌销售额占比（%）
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

3 6 1度：三平台销售持续下跌，专业跑鞋矩阵或受分流拖累

运动休闲服增速转正，运动鞋价格回正但销售额大幅下滑

• 361度运动服销售额增速由负转正，份额持续下降
，价格同比转正。渠道上京东下跌超35%，天猫渠
道高单位数上升，抖音渠道增长超65%。

• 具体数据方面，

1. 三平台：

① 运动休闲服2026Q1销售额占比0.8%，同比
变动-0.1个百分点；

② 运动休闲服2026Q1销售额（0.8亿）同比
+7.2%，均价（113元）同比+9.7%。

图：三平台运动休闲服份额变化

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动休闲服销售额与均价变化

图：三平台运动鞋份额变化

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

图：三平台运动鞋销售额与均价变化
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• 361度运动鞋价格同比转正，带动销售额跌幅轻微

减少，但份额仍持续下降。渠道上三平台均双位
数下降。

• 具体数据方面，

1. 三平台：

① 运动鞋2026Q1销售额占比2.2%，同比变动-
0.9个百分点；

② 运动鞋2026Q1销售额（3.3亿）同比-24.9%
，均价（223元）同比+1.8%。
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

3 6 1度：三平台销售持续下跌，专业跑鞋矩阵或受分流拖累

大单品：爆款碳板跑鞋或受低价平台分流影响，性价比篮球大单品面临下行压力

• 跑鞋方面，飞燃表现不佳，单季度销售额
下滑36.0%，但均价上升15.6%；定位更加
高端的飞飚系列量价齐升，价格上升7.6%
，销售额增加8.8%，针对体测的飚速销售
同样表现不佳，均价上升27.3%但销售额下
滑19.3%，赤焰也下滑48.0%；

• 专业跑鞋矩阵（飞燃、飞飚、飚速、赤焰
、爆沫、Spire、国际线）占比下降，从去
年同期63%下滑至55%，均价从468元上升至
564元，处于较高水平。销售额同比下降
27.7%，跌幅高于品牌整体跌幅，主因跑鞋
大单品飞燃表现不佳，或受得物、拼多多
等低价平台分流等。

• 篮球鞋方面，此前占比过半数的大单品
BIG3销售额下跌超63%，均价下滑15.9%，
占比下跌至不足4成，Joker表现亮眼，销
售额增加超2.5倍，份额占比达34.7%，但
整体篮球鞋占比仍较低；

• 运动休闲鞋方面，云朵老爹鞋销售额下跌
超75%。

图：大单品销售表现

资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容
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1、行业趋势：运动户外仍具有成长性优势，鞋类整体价格承压

• 行业大盘：运动户外均量价齐升，渗透率稳定提升，天猫占比第一 ​
• 2026年第一季度，运动户外品类在服饰大盘中的渗透率持续稳定提升，其中运动大类占比20.3%（同比+1.4个百分点），户外大类占比

9.5%（同比+1.1个百分点）。运动大类呈现量价齐升特征，销售额287亿元，同比增加10.7%，均价220元同比上升5.8%；户外大类同样量
价齐升，销售额135亿元同比大幅增长15.8%，均价265元同比上升10.9%。渠道方面，天猫占比最大且增速突出，抖音增速稳定，京东下
滑明显。

• ​成长性对比：运动服>运动鞋，运动休闲鞋>其他运动鞋

• 服装表现亮眼，鞋类表现显著分化。运动休闲服表现持续亮眼，量价齐升，销售额同比增长20.3%，增长驱动力主要由阿迪达斯、露露乐
蒙、始祖鸟、伯希和、安德玛等份额占比较大品牌量价齐升实现高增长；运动鞋受销量驱动，增速回正，销售额同比上升6.0%,均价（
299元）同比-1.0%。在运动鞋子品类中，运动休闲鞋相对表现较好，销售额同比上升8.5%；板鞋也上升4.0%；跑步鞋则下降1.9%，表现
不佳；篮球鞋虽下滑7.5%，但降幅大幅收窄。

• ​价格对比：篮球鞋>运动休闲鞋>板鞋>跑鞋>运动服，运动服均价上升，运动鞋均价下跌 ​
• 整体运动大类均价220元，同比上升5.8%，主要由运动休闲服品类带动。运动服均价268元，同比+17.0%，除跑步鞋外各运动鞋子品类均

价均呈现下行趋势：跑步鞋均价284元，同比上升0.7%；篮球鞋均价378元，同比下降13.7%；运动休闲鞋均价334元，同比下降1.2%；板
鞋均价306元，同比下降6.7%。价格普降反映了市场竞争加剧与促销力度加大。

要点总结：行业保持快速增长，高端化与差异化景气度占优
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2、品牌竞争格局

• ​耐克：份额持续承压，路跑鞋矩阵增长难抵多品类下滑

• 耐克本季度份额显著下滑2.4个百分点至10.7%，销售额30.8亿元同比下降9.5%，均价445元同比下降4.7%。分品类看，运动服销售额下滑
11.9%但均价上升6.9%至389元；鞋类整体下滑9.1%，全面承压。产品方面，科比系列继续逆势增长，Vomero系列增长出色，而休闲、复
古款AF1、Dunk系列延续颓势。此外，得物平台本季度鞋类销售额下降37%至53亿元，均价下降12%至648元。

• ​阿迪达斯：份额涨幅扩大，运动鞋服均双位数增长

• ​阿迪达斯本季度表现强于耐克，份额上升2.0个百分点至10.6%，销售额30.6亿元同比提升36.9%，均价388元同比上升2.1%。运动服销售
额提升61.4%，均价425元增长+12.7%，份额上升3.7个百分点至14.4%，主因三叶草系列持续发力；鞋类整体提升21.4%，均价376元下降
5.5%，份额上升1.4个百分点至10.6%。产品方面，小锯齿、篮球风板鞋及Entrap复古篮球鞋表现较好。此外，得物平台本季度鞋类销售
额增长171%至6.3亿元，均价397元同比提升26%。

• 安踏：份额止跌回升，运动服类增长提速，专业大单品矩阵表现亮眼

• 安踏整体份额回升0.1个百分点至6.1%，销售额17.5亿元同比提升13.4%，均价207元同比-4.6%。运动服实现33.4%增长，但均价198元同
比-1.0%；运动鞋整体上升6.5%，其中跑鞋专业矩阵占比升至29.6%。产品亮点在于专业跑鞋矩阵化（如C202系列、马赫系列分别增长70%
和93%）及篮球鞋大单品（欧文系列）在矩阵款铺设中显现成效，2026一季度将重点优化越野跑鞋和篮球鞋矩阵。此外，得物平台本季度
鞋类销售额增长70.4%至5.4亿元，均价增加5.8%至356元。

要点总结：行业保持快速增长，高端化与差异化景气度占优



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

• 李宁：份额小幅上升，跑鞋专业矩阵优势扩大，篮球鞋韦德之道亮眼

• 李宁份额微升0.4个百分点至7.8%，销售额22.4亿元同比增长17.2%，均价212元（-2.8%）。运动服增长22.6%，均价189元同比+0.5%，份
额微升0.2%；运动鞋整体上升14.3%。产品方面，专业跑步矩阵高速增长，赤兔系列继续保持规模领先的跑鞋大单品，飞电销售额增长近
40%，篮球鞋表现较分化，伽马、超轻承压，利刃、韦德之道表现亮眼。此外，得物平台本季度鞋类销售额增长33%至12.9亿元，均价下
降5.5%至397元。

• 特步：服装拖累份额下滑，鞋类价格承压

• 特步份额微降0.3个百分点至2.2%，销售额6.5亿元同比-1.5%，均价148元同比-9.8%，明显下沉。运动服下滑26.1%，均价100元轻微下降
（-2.9%）且份额下降；鞋类整体提升3.8%。产品方面跑鞋表现分化，160系列销售额下降超50%，两千公里增长超50%，但专业大单品矩
阵表现不佳。此外，得物平台本季度鞋类销售额增长6%至1.9亿元，均价上涨7%至309元。

• ​361度：三平台销售持续下跌，专业跑鞋矩阵或受分流拖累

• 361度份额下降0.5个百分点至1.6%，销售额4.5亿元同比-17.9%，均价155元，同比-6.1%。运动服增长7.2%，均价113元同比+9.7%，份额
轻微下降；运动鞋整体下滑24.9%。产品方面，或受低价平台分流影响，跑步大单品飞燃系列表现不佳，销售额下滑36%，拖累专业跑鞋
矩阵销售额同比下降27.7%；篮球鞋大单品BIG3大幅下滑，新推约基奇签名鞋JOKER弥补中高端市场。此外，得物平台本季度鞋类销售额
增长11%至1.36亿元，均价下降4%至372元。

要点总结：行业保持快速增长，高端化与差异化景气度占优
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• 在消费分化背景下，行业竞争上升到品牌综合实力的比拼，单纯“平替”和“内卷”已经无法满足增量需求，2026开年以来表现突出的
领域和品牌普遍具有以下特征：稀缺的品牌内涵、较高的品牌势能、全方位的产品矩阵、差异化的适用场景。

• 个股方面，重点推荐具有丰富的高端细分品牌矩阵和较强的品牌综合运营能力的安踏体育，以及具有较强的产品创新能力并在新品类与
营销持续发力的李宁，建议关注处于跑鞋矩阵扩容和高端品牌孵化期的特步国际，以及爆款孵化能力强的361度。

投资建议：高端细分与产品创新是机会方向

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

可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值  EPS  PE

代码 名称 评级 （RMB） （亿元）  2025A 2026E 2027E  2025A 2026E 2027E
2331.HK 李宁 优于大市 18.17  441 1.14 1.11 1.31 15.6 16.0 16.4
2020.HK 安踏体育 优于大市 72.88  1,915 4.86 5.00 5.62 13.1 15.0 14.6
1368.HK 特步国际 优于大市 3.95  104 0.49 0.46 0.54 10.8 8.1 8.6
1361.HK 361度 优于大市 4.86  94 0.63 0.71 0.78 8.7 7.7 6.8
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1. 宏观经济疲软；

2. 消费复苏不及预期；

3. 国际政治经济风险；

4. 汇率与原材料价格大幅波动。

风险提示
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