
申
港
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

  

敬请参阅最后一页免责声明 证券研究报告 

行
业
研
究 

行
业
研
究
周
报 

  

看好运动鞋服发展 安踏营收突破 500 亿 
——轻纺美妆行业周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：看好运动鞋服发展 安踏营收突破 500 亿  

 美国运动鞋服市场规模增速逐步修复。根据艾媒咨询的市场调研分析数据，预

期美国 2023 年其典型运动鞋产品市场规模将达到 560.1 亿美金，同比增长

10%，同年典型运动服装产品市场规模将达到323.7亿美金，同比增长 11.24%。 

 中国运动鞋服市场规模保持较高增速。根据华经产业研究院数据，2022 年中

国运动鞋服市场规模预计达到 4251 亿元，同比 14.34%，近五年复合增速

13.9%。参考美国运动鞋服业市场的百年发展历程，目前我国运动鞋服业正

处于高速增长阶段，行业发展空间较大。 

 中国运动鞋服市场渗透率持续增长，国产品牌市占率显著提升。据华经产业

研究院数据，2015-2021 年中国鞋服市场渗透率由 9.7%增长至 16.2%。从中

国市场运动品牌 Top20 看，海外品牌近年份额萎缩，国内品牌市占率呈稳步

上升趋势。这是由于伴随着中国鞋服品牌登上国际时装周舞台、国潮文化兴

起以及国产质量对国际巨头的迎头超赶，国内品牌如今收到了消费者的强烈

追捧。 

 政府出台系列鼓励体育锻炼政策，运动鞋服市场需求旺盛。进入“十四五”

时期，国家在体育事业发展上提出了更高的目标，到 2025 年，要求经常锻炼

人口要达到总人口规模的 38.5%，体育产业总规模要达到 5 万亿元。 

 国产运动鞋服品牌营收业绩表现优异。目前国内运动鞋服行业龙头企业有安踏

体育、李宁、特步国际、361 度，刚披露的 2022 年年报显示，安踏体育营收

首次突破 500 亿元，达 536.5 亿元。从增长趋势上看，受疫情影响，2022 年

行业营收增速均有下滑，但仍为正增长，安踏体育、李宁、特步国际、361 度

分别实现了 8.76%/14.31%/29.13%/17.31%的营收增长率。 

 安踏归母净利润最高，361 度保持较高利润增长。 2022 年安踏体育归母净利

润达 75.9 亿元，依然稳居行业第一。361 度净利润增长率依然高达 24.17%，

远超同行其他企业。 

 安踏毛利率最高，李宁净利率表现亮眼。2022 年，安踏体育以 60.24%的销售

毛利居于首位，李宁、特步国际、361 度毛利率较为接近，位于 40%-50%区

间内。李宁在销售净利率上表现突出，高达 15.62%，安踏体育紧随其后达

15.31%。 

 361 度销售费用率最低，安踏注重费控。2022 年 361 度销售费用率较低，为

20.23%，特步国际 20.7%、李宁 28.12%、安踏体育 36.45%。同比 2021 年，

销售费用率增长最少的是安踏体育。 

 李宁注重库存管理，存货周转天数最少。2022 年李宁存货周转天数仅有 57 天，

存货周转率高达 6.34%，库销比约为 4.2，领先同行其他企业。 

 看好国内运动鞋服赛道。中国运动鞋服行业仍处于高速发展阶段，中国运动

服行业在材料、设计、工艺等方面也将会进一步推进技术创新，提高产品质

量，满足消费者对高品质运动服的需求，具备国产替代逻辑。国产运动鞋服

企业深耕各自的擅长领域，定位不同，建议关注。 

市场回顾（3 月 20 日-3 月 24 日）： 

在申万一级行业中，轻工制造行业本周上涨 1.87%，在申万 31 个一级行业中排

名第 12，跑赢大盘，在各子板块中，包装印刷板块表现较好，上涨 3.50%，文娱
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行业基本资料  

轻工行业股票家数 155 

纺服行业股票家数 115 

美护行业股票家数 29 

轻工行业平均市盈率 37.64 

纺服行业平均市盈率 33.51 

美护行业平均市盈率 56.36 

市场行业平均市盈率 12.01 

 

行业表现走势图 

  
资料来源：wind，申港证券研究所 
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用品板块表现最差，下跌 0.51%；纺织服饰行业本周上涨 0.68%，在申万 31 个

一级行业中排名第 17，跑输大盘，纺织制造板块上涨 1.51%，服装家纺板块上涨

0.37%，饰品板块上涨 0.16%；美容护理行业本周上涨 0.30%，在申万 31 个一

级行业中排名第 20，跑输大盘，子板块中，个护用品板块上涨 3.63%，化妆品板

块下跌 0.65%。 

行业数据追踪： 

 家具：本周 TDI 价格较上周有所下降，MDI 价格较上周有所下降。 

 纺织服装：3月 24 日，棉花价格为 15178 元/吨，较上周下跌 0.60%；涤纶的

价格有所下降。 

投资策略：线下消费场景复苏，商务出行大增，建议关注男装龙头企业【比音勒

芬】、【报喜鸟】及【海澜之家】。 

风险提示：疫情反复风险，行业竞争加剧风险。 
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1. 看好运动鞋服发展 安踏营收突破 500 亿 

美国运动鞋服市场规模增速逐步修复。根据艾媒咨询的市场调研分析数据，预期美

国 2023 年其典型运动鞋产品市场规模将达到 560.1 亿美金，同比增长 10%，同年

典型运动服装产品市场规模将达到 323.7 亿美金，同比增长 11.24%。 

图1：美国典型运动鞋服产品市场规模（亿美元）及预测 

 

资料来源：艾媒咨询，申港证券研究所 

中国运动鞋服市场规模保持较高增速。根据华经产业研究院数据，2022 年中国运

动鞋服市场规模预计达到 4251 亿元，同比 14.34%，近五年复合增速 13.9%。参考

美国运动鞋服业市场的百年发展历程，目前我国运动鞋服业正处于高速增长阶段，

行业发展空间较大。 

图2：中国运动鞋服行业市场规模（亿元） 

 

资料来源：华经产业研究院，申港证券研究所 

中国运动鞋服市场渗透率持续增长，国产品牌市占率显著提升。据华经产业研究院

数据，2015-2021 年中国鞋服市场渗透率由 9.7%增长至 16.2%。从中国市场运动

品牌 Top20 看，海外品牌近年份额萎缩，国内品牌市占率呈稳步上升趋势。这是由

于伴随着中国鞋服品牌登上国际时装周舞台、国潮文化兴起以及国产质量对国际巨

头的迎头超赶，国内品牌如今收到了消费者的强烈追捧。 
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图3：2015-2021 年中国运动鞋服市场渗透率  图4：2015-2021 年国内外运动品牌市占率 

 

 

 

资料来源：华经产业研究院，申港证券研究所  资料来源：华经产业研究院，申港证券研究所 

政府出台系列鼓励体育锻炼政策，运动鞋服市场需求旺盛。经历三年疫情，消费者

健康意识明显提升，运动爱好人群也不断扩大。据艾媒咨询调研数据显示，2022 年

有 35.1%的人选择适当运动作为他们维持健康的方式。另外，全民健身运动概念的

普及推动了体育场地的扩建，体育场地的数量逐年上升。进入“十四五”时期，国

家在体育事业发展上提出了更高的目标，到 2025 年，要求经常锻炼人口要达到总

人口规模的 38.5%，体育产业总规模要达到 5 万亿元，使得未来中国运动鞋服产品

需求快速增长。 

图5：2022 年中国公众健康管理方式  图6：2018-2022 年中国体育场地数量（万个）及增速 

 

 

 

资料来源：艾媒咨询，申港证券研究所  资料来源：艾媒咨询，百度，申港证券研究所 

国产运动鞋服品牌营收业绩表现优异。目前国内运动鞋服行业龙头企业有安踏体育、

李宁、特步国际、361 度，刚披露的 2022 年年报显示，安踏体育营收首次突破 500

亿元，达 536.5 亿元。从增长趋势上看，受疫情影响，2022 年行业营收增速均有下

滑，但仍为正增长，安踏体育、李宁、特步国际、 361 度分别实现了

8.76%/14.31%/29.13%/17.31%的营收增长率。 
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图7：2015-2022 年中国运动鞋服行业龙头品牌营业收入（十亿元）及增长率对比 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

安踏归母净利润最高，361 度保持较高增长率。2022 年，安踏体育归母净利润达

75.9 亿元，依然稳居行业第一。另外，尽管受到疫情的影响，361 度净利润增长率

高达 24.17%，远超同行其他企业。 

图8：2015-2022 年中国运动鞋服行业龙头品牌归母净利润（亿元）及增长率对比 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

安踏毛利率最高，李宁净利率表现亮眼。2022 年，安踏体育以 60.24%的销售毛利

居于首位，李宁、特步国际、361 度毛利率较为接近，位于 40%-50%区间内。李宁

在销售净利率上表现突出，高达 15.62%，安踏体育紧随其后达 15.31%。 

图9：四家企业销售毛利率对比  图10：四家企业销售净利率对比 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 
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361 度销售费用率最低，安踏注重费控。2022 年，361 度销售费用率较低，为 20.23%，

特步国际 20.7%、李宁 28.12%、安踏体育 36.45%。同比 2021 年，销售费用率增

长最低的是安踏体育，增加 0.54 个百分点，注重费控。 

图11：四家企业销售费用率对比 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

李宁注重库存管理，存货周转天数较少。2022 年李宁存货周转天数仅有 57 天，存

货周转率高达 6.34%，库销比约为 4.2，领先同行其他企业。系公司坚持优化零售

管理，大力发展线上销售模式，加强线下折扣管理以及供应链环节库存管理，整体

运营效率持续提升。受公司规模和存货数量的影响，安踏体育的存货周转天数较高。 

图12：2015-2022 年中国运动鞋服行业龙头品牌存货周转天数（天）对比 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

看好国内运动鞋服赛道。中国运动鞋服行业仍处于高速发展阶段，中国运动服行业

在材料、设计、工艺等方面也将会进一步推进技术创新，提高产品质量，满足消费

者对高品质运动服的需求，具备国产替代逻辑。国产运动鞋服企业深耕各自的擅长

领域，定位不同，建议关注。 
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2.本周行情回顾 

在申万一级行业中，轻工制造行业本周上涨 1.87%，在申万 31 个一级行业中排

名第 12，纺织服饰行业本周上涨 0.68%，在申万 31 个一级行业中排名第 17，

美容护理行业本周上涨 0.30%，在申万 31 个一级行业中排名第 20。 

 

图13：本周申万一级行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

本周轻工制造行业指数上涨 1.87%，沪深 300 指数上涨 1.72%，轻工制造行业跑赢

大盘。在各子板块中，包装印刷板块表现较好，上涨 3.50%，文娱用品板块表现相

对较差，下跌 0.51%。年初至今，轻工制造行业指数上涨 6.34%，沪深 300 指数上

涨 4.01%，轻工制造行业跑赢大盘。在各子板块中，家居用品板块表现较好，上涨

8.76%，文娱用品板块表现相对较差，下跌 1.03%。      

本周纺织服饰行业指数上涨 0.68%，沪深 300 指数上涨 1.72%，纺织服饰行业跑输

大盘。在各子板块中，纺织制造板块表现较好，上涨 1.51%，饰品板块表现相对较

差，上涨 0.16%。年初至今，纺织服饰行业指数上涨 5.07%，沪深 300 指数上涨

4.01%，纺织服饰行业跑赢大盘。在各子板块中，饰品板块表现较好，上涨 7.37%，

纺织制造板块表现相对较差，上涨 3.47%。      

本周美容护理行业指数上涨 0.30%，沪深 300 指数上涨 1.72%，美容护理行业跑输

大盘。在各子板块中，个护用品板块表现较好，上涨 3.63%，化妆品板块表现相对

较差，下跌 0.65%。年初至今，美容护理行业指数下跌 5.09%，沪深 300 指数上涨

4.01%，美容护理行业跑输大盘。在各子板块中，化妆品板块表现较好，下跌 2.89%，

个护用品板块表现相对较差，下跌 3.47%。      

图14：本周市场涨跌幅（%）  图15：年初至今市场涨跌幅（%） 
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资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

具体个股方面，本周轻工制造行业涨幅前五个股分别为鸿博股份（33.49%）、盛通

股份（27.13%）、尚品宅配（21.08%）、珠海中富（11.01%）、华立科技（9.29%），

跌幅前五个股分别为沐邦高科（-7.97%）、集友股份（-7.40%）、华旺科技（-5.13%）、

五洲特纸（-4.81%）、公牛集团（-4.21%）。       

图16：轻工制造行业本周涨幅前五（%）  图17：轻工制造行业本周跌幅前五（%） 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

本周纺织服饰行业涨幅前五个股分别为酷特智能（15.30%）、百隆东方（3.38%）、

迪阿股份（3.06%）、中胤时尚（2.94%）、恒辉安防（2.83%），跌幅前五个股分

别为 ST 摩登（-14.11%）、康隆达（-11.62%）、朗姿股份（-10.01%）、牧高笛

（-8.91%）、ST 爱迪尔（-8.15%）。       

图18：纺织服装行业本周涨幅前五（%）  图19：纺织服装行业本周跌幅前五（%） 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

本周美容护理行业涨幅前五个股分别为名臣健康（13.92%）、洁雅股份（10.73%）、

倍加洁（8.65%）、力合科创（4.13%）、依依股份（3.66%），跌幅前五个股分别

为科思股份（-5.44%）、青松股份（-3.44%）、奥园美谷（-3.32%）、珀莱雅（-

1.44%）、嘉亨家化（-1.43%）。  
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图20：美容护理行业本周涨幅前五（%）  图21：美容护理行业本周跌幅前五（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

2. 行业数据追踪 

2.1 家具 

2.1.1 商品房成交数据 

图22：30 大中城市商品房周度成交面积及同比环比增速  图23：30 大中城市商品房周度成交套数及同比环比增速 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

2.1.2 原材料数据 

图24：商品价格指数:木材（去年同月=100） 

 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 
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图25：国内 TDI 市场价（元/吨）  图26：国内 MDI 市场价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

2.1.3 家具制造业月度数据 

图27：全国家具制造业累计营业收入（万元）  图28：全国家具制造业累计利润总额（万元） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

2.2 造纸及包装 

2.2.1 原材料价格 

图29：国内纸浆现货价格（元/吨）  图30：国际纸浆外盘价格（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

2.2.2 成品纸价格 
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图31：包装纸市场价格（元/吨）  图32：文化印刷纸市场价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

2.3 纺织服装 

图33：国内棉花市场价格（元/吨）  图34：国内纱线市场价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

 

图35：国内涤纶市场价格（元/吨）  图36：国内氨纶锦纶市场价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

3. 重要新闻及公司公告 

3.1 新闻 

3.1.1 岳阳林纸华丽转型 

据华声在线消息，3 月 22 日，岳阳林纸提质升级综合技改项目一期年产 45 万吨文
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化纸项目启动仪式，在岳阳城陵矶新港区举行。该项目总投资 31.72 亿元，是岳阳

林纸发展史上最大规模投资。 

岳阳林纸 45 万吨文化纸项目为湖南省重点项目，是岳阳林纸近几年来最大一笔固

定资产投资，预计 2025 年初建成。项目落实国家对造纸企业“林浆纸一体化”的部

署，总投资 31.72 亿元，建成投产后岳阳林纸浆纸产能预计达到 200 万吨，将成为

中国最大的文化纸基地之一。 

该项目依托岳阳林纸现有土地、自备电厂、自用码头、铁路专用线、取水口等有利

建设条件和已有制浆设备，将充分发挥岳阳基地的区位优势，探索造纸行业循环绿

色经济路径。该项目整体引进一条年产 45 万吨高档文化纸生产线，纸机设计幅宽

10515 毫米，设计车速 1700 米/分，单日最大产能 1802 吨，是当今世界设计单日产

能最大、车速最高、控制最先进的文化纸机。 

3.1.2 纸价“跌跌不休”龙头纸企合理开、停机控产能 

据证券日报消息，纸价“跌跌不休”龙头纸企合理开、停机控产能。 

造纸行业落后产能将加速出清。根据玖龙纸业日前公布的最新停机规划，该公司泉

州基地两大纸机从本周起轮停检修，按照设计产能计算，预计减产箱板瓦楞纸 1.5

万吨。而在泉州玖龙此次发布停机函前，东莞玖龙和重庆玖龙已经开展了轮停，预

计这两个基地 2月和 3月将合计减产近 14.6 万吨。 

价格创五年来新低。2023 年以来，包装纸市场“跌跌不休”，箱板瓦楞纸价格持续

下滑。卓创资讯监测数据显示，截至 3月 8日，中国 AA级瓦楞纸市场价为 3084 元

/吨，较 2022 年年底价格下调 175 元/吨，同比跌幅 18.24%，为近五年来的价格新

低。 

落后产能或加速出清。陷入低迷的包装纸市场何时能走出困境？对此，行业普遍认

为以箱板瓦楞纸为主的包装纸行业的阵痛期尚未结束，行业的供需再平衡可能仍然

任重道远。 

3.2 公司公告 

【永艺股份】永艺家具股份有限公司发布《关于控股股东认购股份相关承诺》的公

告。公司第四届董事会第十二次会议、第四届监事会第十二次会议审议通过了公司

向特定对象发行 A 股股票的相关修订议案。根据审核监管要求，公司收到控股股东

永艺控股作为本次发行的认购对象出具的《关于减持意向的承诺》和关于认购资金

来源及不存在不当持股的《承诺》 

【通宇通讯】广东通宇通讯股份有限公司发布《关于收购湖北和嘉包装科技有限责

任公司 93%股权并签署股权转让协议》的公告。本次向特定对象发行股票数量不低

于 88,888,890 股且不超过 136,739,078 股，广东通宇通讯股份有限公司于 2023 年

3 月 17 日就收购湖北和嘉包装科技有限责任公司 93%股权事项同交易对手方签订

《股权转让协议》。上述事项已经公司第五届董事会第三次会议审议通过，交易对

手方已报请湖北和嘉股东会批准通过。本次签订的收购协议涉及的交易事项不构成

关联交易，也不构成《上市公司重大资产重组管理办法》规定的重大资产重组。公
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司将根据交易事项后续进展情况，按照《股票上市规则》、《公司章程》等相关规

定，及时履行信息披露义务。 

【鼎胜新材】江苏鼎胜新能源材料股份有限公司发布《关于公司及子公司与宁德时

代签订全球战略合作协议》的公告。近日，江苏鼎胜新能源材料股份有限公司及全

资子公司杭州五星铝业有限公司、内蒙古联晟新能源材料有限公司与宁德时代新能

源科技股份有限公司签订了《战略合作协议》。在 2023 年-2025 年期间，基于鼎胜

新材生产较行业水平具有一定竞争优势，为宁德时代提供最具有竞争力的产品。同

时公司供应宁德时代的锂电池铝箔份额不低于其需求的 50%，在同等条件下，根据

乙方实际质量提升情况，增加乙方在甲方的供应配额，最终供应量按照双方后续具

体订单为准。双方将进一步加强海外多区域的相关业务合作，进而增强双方的核心

竞争力和可持续发展能力，构建全球化合作关系。 

【仙鹤股份】仙鹤股份有限公司发布《关于控股股东减持公司可转换公司债券》的

公告。经中国证券监督管理委员会《关于核准仙鹤股份有限公司公开发行可转换公

司债券的批复》核准，仙鹤股份有限公司于 2021 年 11 月 17 日公开发行了 2,050

万张可转换公司债券，每张面值为人民币 100 元，发行总额为人民币 20.50 亿元，

期限 6 年。经上海证券交易所自律监管决定书[2021]461 号文同意，公司本次发行

的 20.50 亿元可转换公司债券于 2021 年 12 月 9 日起在上海证券交易所挂牌交易，

债券简称“鹤 21 转债”，债券代码“113632”。公司控股股东浙江仙鹤控股集团有

限公司通过优先配售认购“鹤 21 转债”15,676,200 张，公司实际控制人王明龙先

生通过优先配售认购“鹤 21 转债”290,300 张，合计持有“鹤 21转债”15,966,500

张，占发行总量的 77.89 %。 

【报喜鸟】报喜鸟控股股份有限公司发布《获得政府补助》的公告。报喜鸟控股股

份有限公司（以下简称“公司”）及其部分下属全资子公司、控股子公司、孙公司

近日收到政府补助资金共计人民币 52,100,638.92 元，占最近一年经审计归属于母

公司所有者净利润的 11.22%。 

4. 风险提示 

疫情反复风险，行业竞争加剧风险。 
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相关服务。 

本报告仅面向申港证券客户中的专业投资者，本公司不会因接收人收到本报告而视其为当然客户。本报告版权归本公司所有，未

经事先许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如转载或引用，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报

告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、发布、转载和引用者承担。 

行业评价体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上   
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