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摘要

 消费品增长有三大逻辑：1）行业增长+渗透率提升；2）品牌集中度（品牌化程度）提升；3）价格提升。

 逻辑一：疫情后复苏强劲，服装行业，尤其是功能性品牌整体仍保持高景气度：2015-2019年以来运动鞋服保持了平
均15%-20%的行业增速，疫情后纺织服装行业整体复苏强劲，纺服社零同比增速高于社零全行业平均增速。

 逻辑二：功能性品牌行业集中度在提升，其中国货品牌崛起市占率持续提升：运动品牌本身有较好的功能性区隔和文
化认同，品牌具备较高的粘性，行业集中度较高，2020年销售额CR5达到59%且仍在提升中。其中前10大运动品牌
中的国产品牌自2017年触底后销售额市场份额逐年提升，逐步缩小与海外品牌的差距。“新疆棉”事件只是一个短期
催化，国潮崛起是大势所趋，其背后的供应链基础，文化自信，电商渠道催化等多重因素形成闭环，未来还将持续推
动国产品牌市占率的提升。

 逻辑三：店效提升是功能性品牌主要增长驱动，头部运动品牌存在二级交易市场，具备涨价逻辑：未来店效提升是功
能性品牌的主要增长驱动，其中通过研发+设计+营销带来产品组合的优化，产品平均价格带的提升会成为重要的方式，
从球鞋二手交易平台上的销售数据可以发现，头部的运动品牌的核心单品已经开始享受一定的二级市场流动性和溢价
了，具备潜在提价逻辑。

 投资建议：

1）功能性品牌：功能性品牌享有较好的竞争格局，容易产生穿越周期的大品牌。国产品牌经过20-30年的发展，已
经具备了一定的产品研发设计实力和较强的品牌认知度，推荐波司登，安踏体育，特步国际，关注李宁等。

2）上游代工企业：推荐华利集团，关注申洲国际。这两家公司都是以运动品牌的代工为主，下游的景气度高拉动上
游的订单增长，公司本身都具备较为优质的客户资源，管理经营效率和确定性较高的产能扩张预期。

3）休闲时尚品牌：许多国产休闲时尚品牌都在品牌年轻化，渠道优化，加大线上收入占比，拥抱新型营销渠道等方
面做出了许多改变，也取得了不错的成绩。建议关注太平鸟，比音勒芬，报喜鸟，锦泓集团，九牧王，乔治白等。

 风险提示：疫情反复和宏观经济波动风险，渠道变革，市场竞争加剧风险，库存积压风险等。
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1、国货服装品牌全面崛起势不可挡
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引言：消费品的三大增长逻辑

数据来源：东吴证券研究所

行业增长+渗透率提升

品牌集中度（品牌化程度）提升

价格提升

消费品的增长有三大逻辑

1

2
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 大部分消费品已经过了渗透率提升的阶段

 功能性服饰具备品牌集中度提升和价格提升的逻辑

，其中运动品牌仍保持了较高的行业整体增速
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引言：品牌发展的四个阶段

数据来源：东吴证券研究所

品牌的

发展阶段

品牌 1.0：“品牌即认知”

品牌具备消费者认知背书，体现组织
生产能力，运营效率，消费者认知等

品牌 2.0：“品牌即优选”

多品牌竞争下，消费者对其产生倾向
性和文化认同，使这些品牌拥有溢价

品牌 3.0：“品牌即品类”

品牌一定程度上和整个品类等同，拥
有领先的市占率和知名度

品牌 4.0：“品牌即身份”

品牌成为了身份的象征，因此具备非
常高且较稳定的溢价。

品牌 4.0+：“形成二级市场”

伴随品牌 4.0 产生的现象，品牌的商
品以稳定的价格在二级市场流通。
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1.1、逻辑一：疫情后复苏强劲，服装行业，尤其是
功能性整体仍保持高景气度
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1.1 逻辑一：疫情后复苏强劲，服装行业，尤其是功能性整体仍保持高景气
度

数据来源：Wind，国家统计局，东吴证券研究所

 疫情后复苏强劲：2021年以来纺织服装复苏强劲，
从社零数据来看，纺织服装整体增速高于社零总额
的增速，尤其是3月和4月，5月增速略有回调，背
后的原因可能更多是618使得5月的消费节奏略有调
整。

 行情跑赢大盘：2021H1，纺服服装（申万）指数
上涨8.27%，跑赢上证指数涨幅1.47%，深证成指
涨幅2.58%。整体市场的关注度都有大幅提升，交
易量也有明显提升。

2021年上半年纺织服装行情

社零纺服数据表现
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 疫情后复苏强劲，行情跑赢大盘
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1.1 逻辑一：疫情后复苏强劲，服装行业，尤其是功能性整体仍保持高景气
度

数据来源：Wind，国家统计局，东吴证券研究所

 运动鞋服赛道增长优于鞋服总体：长期以来，全球运动鞋服增速优于全球鞋服总体增速，中国运动鞋服赛道经
历了2011-2013年低谷期后，增速回升且远超鞋服总体增速，运动鞋服赛道景气度高。

 中国运动鞋服赛道增长优于全球：2020年全球/中国运动鞋服行业规模达到3150亿美元/492亿美元，在疫情影
响下，中国运动鞋服市场规模仅略有减小，表现优于全球。2014-2019年，中国运动鞋服行业增速年均超过
10%，远超全球增速。随着疫情影响消退，中国运动鞋服行业增速有望回升至疫情前的高增长水平。

2008-2020年全球鞋服及运动鞋服市场规模增速 2008-2020年中国鞋服及运动鞋服市场规模增速
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 运动行业景气度高



10

1.2、逻辑二：功能性品牌行业集中度在提升，其中
国货品牌崛起市占率持续提升
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1.2 逻辑二：功能性品牌行业集中度在提升，其中国货品牌崛起市占率持
续提升

数据来源：wind，IMF，东吴证券研究所

 GDP总量超越德国和日本，缩小与美国的差距：
我国GDP总量从2001年的1.3万亿美元提升到
2020年的14.7万亿美元，2007年GDP总量超过
德国，2010年GDP总量超过日本，位居世界第二
。2010年以来，中国GDP总量与世界第一的美国
的差距也在逐步缩小。

 人均可支配收入大幅提升：从发展质量看，人均
GDP已经从1990年的不足1000美元提升到2020
年的1.1万美元，全国居民可支配收入也在短短的
7年时间内从1.8万元提升到3.2万元，累计增幅达
到76%。
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1.2 逻辑二：功能性品牌行业集中度在提升，其中国货品牌崛起市占率持
续提升

数据来源：公司官网，东吴证券研究所

 化妆品和服装类似的可选消费品品牌主要有两大崛起路径，分别是功能性和效率性。

 （1）功能性品牌：强调某种具有标签性的功能，品牌黏性强，通常自身具有供应链和研发背景，代表品牌例如薇诺娜、
玉泽、夸迪、创尔美、创福康、安踏、李宁和波司登等；

 （2）效率性品牌：强调快反与迭代，强大的捕捉市场变化的能力和组织效率，代表品牌例如优衣库、ZARA、名创优品
、珀莱雅、完美日记、花西子等。

功能性品牌 效率性品牌

国牌崛起的两条典型道路

 国牌崛起的两条经典路径：功能性or效率性
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1.2 逻辑二：功能性品牌行业集中度在提升，其中国货品牌崛起市占率持
续提升

数据来源：公司官网，东吴证券研究所

 “功能性差异“较为容易给某一个品牌或产品系列贴标签，形成品牌和品类的一一对应。

 文化属性认同感代表着对品牌背后精神的认同，比如“Just do it”、“Nothing is impossible”“一切皆有可能
”、“永不止步”等等，对于精神文化的认可更多地就是转为对于品牌的忠诚度。

好生意属性

篮球鞋

李宁音速系列 安踏霸道系列

特步160X系列李宁䨻系列
跑鞋

文化属性认同感 功能性区隔差异性
行业集中度高
，天然容易诞

生好品牌

 运动服饰具备好生意属性：文化认同+功能区隔
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1.2 逻辑二：功能性品牌行业集中度在提升，其中国货品牌崛起市占率持
续提升

数据来源：欧睿咨询，东吴证券研究所

 功能性鞋服较普通休闲鞋服本身的品牌忠诚度更高
，复购比例高，行业集中度具备长期提升的逻辑，
易诞生大品牌。2011-2020年，中国运动鞋服市场
集中度不断提升，销售额CR5/CR10从2011年的
48%/68%增至2020年的59%/78%，强者愈强。
2020年，Nike/Adidas分别占据了19.8%/17.2%的
运动鞋服市场份额，安踏主品牌紧随其后份额达到
9%，而旗下另一品牌FILA的市场份额也已经达到
了6.4%。

2011-2020年中国运动鞋服行业市场集中度变化（销售额计）

图14：2011-2020年运动品牌市场份额%

2011-2020年运动品牌市场份额%（销售额计）
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 运动品牌行业集中度较高，且仍在不断提升
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1.2 逻辑二：功能性品牌行业集中度在提升，其中国货品牌崛起市占率持
续提升

数据来源：欧睿，东吴证券研究所
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国内运动品牌前10大中国产品牌份额自2017年触底后开始反弹（销售额计）

 2015年之前，大部分国产运动品牌由于自身扩张较为粗放，积累的一定库存问题，因此在丢失市场份额，而海
外品牌在这一阶段不断扩大市场份额。但从2017年开始，国产运动品牌经历了一轮洗牌后，陆续走出了之前的
困境，开始全面反弹，2018年来市场份额不断提升。

 从市场份额来看，国货已经开始崛起

2018年以来海外品牌基本
持平，国内品牌提升明显
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1.2 逻辑二：功能性品牌行业集中度在提升，其中国货品牌崛起市占率持
续提升

数据来源：欧睿，东吴证券研究所

安踏主品牌市场份额（销售额%）

 安踏主品牌较快梳理好了库存问题，从2013年开始就逐步扩大市场领先地位，李宁从2018年开始触底反弹，
FILA自被安踏集团收购以来便保持了强劲的增长势头，特步自2017年触底后也开始企稳反弹。
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 从市场份额来看，国货已经开始崛起
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1.2 逻辑二：功能性品牌行业集中度在提升，其中国货品牌崛起市占率持
续提升

数据来源：淘数据，东吴证券研究所

2020年10月以来主要运动/休闲服饰淘系销售额排名

 从市场份额来看，国货已经开始崛起

排名 Oct-20 Nov-20 Dec-20 Jan-21 Feb-21 Mar-21 Apr-21 May-21 Jun-21 Jul-21

1 阿迪达斯 阿迪达斯 阿迪达斯 阿迪达斯 阿迪达斯 李宁 李宁 李宁 FILA 李宁

2 耐克 耐克 FILA FILA 耐克 阿迪达斯 安踏 安踏 耐克 安踏

3 李宁 李宁 耐克 耐克 李宁 耐克 FILA FILA 李宁 FILA

4 安踏 FILA 李宁 李宁 FILA FILA 阿迪达斯 耐克 阿迪达斯 耐克

5 彪马 安踏 彪马 彪马 安踏 安踏 耐克 阿迪达斯 安德玛 阿迪达斯

6 FILA 彪马 安德玛 安踏 彪马 彪马 安德玛 安德玛 安踏 鸿星尔克

7 安德玛 迪桑特 安踏 迪桑特 MLB 安德玛 露露乐檬 特步 迪桑特 安德玛

8 MLB 安德玛 迪桑特 特步 露露乐檬 露露乐檬 彪马 彪马 特步 迪卡侬
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1.2 逻辑二：功能性品牌行业集中度在提升，其中国货品牌崛起市占率持
续提升

数据来源：各公司年报，东吴证券研究所

阿迪达斯为1231财年，阿迪达斯2018和2019财年没有单独披露大中华区收入，因此这两年数据缺失，耐克为531财年，H&M为1130财年，优衣库财年为831财年。

阿迪达斯大中华区收入 耐克大中华区收入

H&M集团大中华区收入 迅销大中华区收入
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3044 3328 3464

4398
5025

4559
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迅销（亿日元）
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H&M集团（亿瑞典克朗）

 海外品牌在中国区的基本业务并没有明显增长势头
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1.2 逻辑二：功能性品牌行业集中度在提升，其中国货品牌崛起市占率持
续提升

数据来源：东吴证券研究所

 Z世代更加文化自信，不会盲目追求进口品牌，评价体系更为客观：1）整体国力的提升；2）成长环境，文化背景
的变迁。

70后&80后的成长环境

1. 物质生活相对没有那么丰富

2. 精神生活来自好莱坞大片，日本和港台娱

乐圈

3. 国产品牌时常爆出安全质量不达标问题

4. 。。。。。

95后的成长环境

1. 基本的物质需求都能满足

2. 国内娱乐圈练习生综艺等

3. 舌尖上的中国&我在故宫修文物

4. 更便捷的信息传送，网购，物流，及时服

务等

5. 。。。。

 国潮崛起原因之一：文化自信，顺势而为
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1.2 逻辑二：功能性品牌行业集中度在提升，其中国货品牌崛起市占率持
续提升

注：图中安踏的资产比例数据来自于2020年年报

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 强大的供应链：我国大部分的国产品牌本身都具备较强的供应链能力，很多品牌公司自身就是做OEM起家，基本都
实现了上下游产业链一体化的布局。

保持一定的自产比例：

安踏自产比例：27%

FILA自产比例：28%

运送

自建物流
中心+外
包物流

生产端

经销商门店
+自营门店

终端网点

上下游全产业一体化保证产品功能差异区隔

研发实验室

研发设计中心

研发设计

 国潮崛起原因之二：成熟的供应链支持是根本
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1.2 逻辑二：功能性品牌行业集中度在提升，其中国货品牌崛起市占率持
续提升

数据来源：渠道调研，东吴证券研究所

广东省 浙江省 山东省 江苏省 福建省

服装，
化妆品，
小家电,
珠宝
……

箱包，
化妆品，
小家电，
宠物用品
……

毛巾，
日用品
……

服装，
家纺
……

鞋，
服装
……

中国部分地区的优质产业链集群

 国潮崛起原因之二：成熟的供应链支持是根本



22

1.2 逻辑二：功能性品牌行业集中度在提升，其中国货品牌崛起市占率持
续提升

数据来源：天猫，东吴证券研究所

 国货品牌深谙国内消费者心理和电商发展之道，随着电商，社交媒体，直播等多平台的崛起，产品有效触达消费者
的方式也在不断变迁，对于品牌方的反应能力也推出了更高的要求。相对于海外品牌，国产品牌深谙本土消费者心
理与电商成长逻辑，更能及时地调整战略，先国外品牌一步享受电商流量红利。

2008

李宁
波司登

2009

特步

2011

海澜之家

2012

Skechers

2010

安踏
巴拉巴拉

优衣库 Adidas Nike

2015

lululemonPuma

国外品牌进驻天猫

国产品牌进驻天猫

 国潮崛起原因之三：营销和渠道是助推器
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1.2 逻辑二：功能性品牌行业集中度在提升，其中国货品牌崛起市占率持
续提升

数据来源：淘数据，微博，东吴证券研究所

• BCI会员H&M官网

发布的抵制新疆棉相

关声明引起较大社会

影响

• 安踏官博声明退出

BCI，仍使用中国棉

。

3月24日

• 李宁官宣肖战为运动潮流

产品全球代言人，话题登

上微博热搜第一。多个同

款迅速售罄，当日天猫李

宁官方网店销售额3888

万元。

3月26日

3月25日

• 同样曾声明与新疆棉“切割”的运

动品牌耐克、阿迪达斯接连登上微

博热搜第一

• 王一博、杨幂等超40位艺人与耐克

、匡威、阿迪达斯、彪马、新百伦

等涉事品牌解约。

3月30日

新疆棉事件爆发一周，天猫李

宁官方网店7天累计销售额环

比增500.5%，安踏官方网店

环比增195%。

• 新疆棉事件爆发

30天，天猫李宁

官方网店30天累

计销售额环比增

89.5%，安踏官方

网店环比增53.5%

。

4月22日

4月29日

安踏官宣王一博为品

牌全球首席代言人，

话题登上微博热搜前

五。当日天猫安踏官

方网店销售额2088万

元。

• 618天猫运动休闲服装销售

榜单Top6：斐乐、耐克、阿

迪达斯、李宁、安德玛、安

踏。

• 天猫李宁官方网店销售额同

比增39.5%，安踏同比增

59.1%。

6月21日

 基于前文论述，国潮崛起其实是是综合国力的提升和个人认知到一定阶段自然发生的一个认知的集合体现，国潮并
不是多了多少中国元素。中国品牌也可以很酷。 “新疆棉”是一个催化，未来国潮崛起会持续。

“新疆棉”事件关键时间节点

 “新疆棉”事件催化，国潮崛起是大趋势
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1.2 逻辑二：功能性品牌行业集中度在提升，其中国货品牌崛起市占率持
续提升

数据来源：淘数据，东吴证券研究所
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Nike Adidas 安踏 李宁
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新疆棉事件后
旗舰店销量大
幅攀升

趁热打铁，4月底
官宣王一博代言
后官方旗舰店整
体销售均处于较
高水平

密集上新
+

直播带货

“新疆棉”事件前后安踏官方旗舰店销售额变化（万元
）

“新疆棉”事件后李宁官方旗舰店销售额变化（万元）

0
1000
2000
3000
4000
5000
6000
7000

新疆棉事件+官宣肖战
后，天猫李宁官方网店
7天累计销售额环比增
500.5% 上新+肖战同款

+配合促销活动

各品牌天猫官方旗舰店“新疆棉”事件前后（2021/3/22-2021/4/9）粉丝数变化（以3月22日为基数1）

 “新疆棉”事件催化，国潮崛起是大趋势
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1.2 逻辑二：功能性品牌行业集中度在提升，其中国货品牌崛起市占率持
续提升

数据来源：淘数据，东吴证券研究所
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阿迪达斯天猫官方旗舰店销售额（亿元）
2019年 2020年 2021年

1月 2.1 5.8 7.4
2月 1.9 3.3 4.6
3月 2.8 7.2 4.9
4月 1.9 5.6 1.2
5月 2.0 4.0 1.5
6月 7.1 9.9 7.0
7月 2.3 2.2
8月 4.4 3.3
9月 3.0 4.1
10月 0.9 0.9
11月 18.7 24.3
12月 12.3 18.8

耐克天猫官方旗舰店（亿元）
2019年 2020年 2021年

1月 2.0 3.2 5.7
2月 1.6 1.7 2.6
3月 2.8 6.1 5.3
4月 2.3 3.5 1.4
5月 3.1 4.1 1.4
6月 6.8 10.8 7.9
7月 3.0 2.8
8月 2.6 3.3
9月 3.0 3.8
10月 1.8 2.8
11月 18.8 26.6
12月 4.2 7.7

阿迪达斯天猫官方旗舰店销售额（亿元）

耐克天猫官方旗舰店销售额（亿元）
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 同时通过线下门店调研也发现在大多数商场，耐克和阿迪达斯的正价店均开始大幅打折，往年换季多为8折左右，
而2021年上半年除特殊款之外（比如“椰子”等），基本都是6-7折的水平。

 耐克与阿迪达斯天猫旗舰店数据跟踪：新疆棉事件后有较大程度下滑
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1.2 逻辑二：功能性品牌行业集中度在提升，其中国货品牌崛起市占率持
续提升

数据来源：淘数据，东吴证券研究所

阿迪达斯天猫官方旗舰店销售额同比增速（亿元）

耐克天猫官方旗舰店销售额（亿元）
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 耐克与阿迪达斯天猫旗舰店数据跟踪：新疆棉事件后有较大程度下滑
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1.3、逻辑三：店效提升是功能性品牌主要增长驱动
，头部运动品牌存在二级交易市场，具备涨价逻辑
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1.3 逻辑三：店效提升是功能性品牌主要增长驱动，头部运动品牌存在二
级交易市场，具备涨价逻辑

数据来源：公司公告，渠道调研，东吴证券研究所
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注释：安踏基本都是经销，FILA基本都是直营

 未来店效提升是功能性品牌的主要增长驱动，其中通过研发+设计+营销带来产品组合的优化，产品平均价格带的提
升会成为重要的方式。
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1.3 逻辑三：店效提升是功能性品牌主要增长驱动，头部运动品牌存在二
级交易市场，具备涨价逻辑

数据来源：公司公告，渠道调研，东吴证券研究所

安踏和特步的门店基本都是经销，待DTC改革完成后公司预计将有2100家店变为直营
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 主要的功能性品牌门店均保持稳定，其中各家均有加强终端掌控，精细化运营的趋势。
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1.3 逻辑三：店效提升是功能性品牌主要增长驱动，头部运动品牌存在二
级交易市场，具备涨价逻辑

数据来源：得物，东吴证券研究所，数据截至2021年7月21日

 根据天猫旗舰店李宁的鞋子中最高发售价为1699元，为2021年最新发售的䨻系列跑鞋，因此我们选取得物平台李宁
1700元以上的付款人数在1000人以上的鞋子，共有21款。我们发现这些在二手市场有较高溢价的鞋子有如下特征：

 品类主要集中在篮球鞋，跑鞋和潮款：1）篮球鞋：驭帅系列（8款）和韦德系列（6款）；2）跑鞋：李宁绝影系列（
4款）；3）潮鞋3款。

 高溢价：二手市场最高价的鞋子为李宁旗下的绝影系列跑鞋，二手交易价格达到4099元，较原统一发售价1699元涨
幅高达141%。

二手交易平台榜单（李宁）
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1.3 逻辑三：店效提升是功能性品牌主要增长驱动，头部运动品牌存在二
级交易市场，具备涨价逻辑

数据来源：得物，东吴证券研究所，数据截至2021年7月21日

 根据天猫旗舰店安踏的鞋子中最高发售价为999元，为2021年最新发售的c202跑鞋和星标系列篮球鞋，因此我们选取
得物平台安踏1000元以上的付款人数在1000人以上的鞋子，共有8款。我们发现这些在二手市场有较高溢价的鞋子有
如下特征：均为篮球鞋，且全部为克莱汤普森代言的KT系列；二手售价最高的为KT5本草纲目特别款，2021年KT已
经到了第六代， KT5本草纲目较KT6的官网统一价869元溢价108%。

二手交易平台榜单（安踏）
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1.3 逻辑三：店效提升是功能性品牌主要增长驱动，头部运动品牌存在二
级交易市场，具备涨价逻辑

数据来源：得物，东吴证券研究所，数据截至2021年8月2日

二手交易平台交易界面

李宁 绝影 李宁 驭帅14 安踏 KT5
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1.4 库存情况：功能性品牌终端库存和周转明显改善
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1.4 功能性品牌终端库存和周转明显改善

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 从2011-2015年，运动品牌行业都面临较为严重的库存问题。2015年以来，各公司均加强了渠道梳理，对经销商结
构进行了优化，加强了终端存货的监控能力，从报表层面来看，存货周转效率明显好转。

 安踏2020年平均存货周转天数增加35天主要因为公司DTC转型后收回了部分存货。

头部运动品牌存货周转天数（报表层面，单位：天）
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安踏体育（天） 李宁（天） 特步（天）

终端开始出现
滞销，存货消
化不畅，存货
周转天数大幅
上升

随着渠道梳理，扁平化运
营，对存货的检测把控能力
增强，存货周转效率明显好
转。

疫情下各公司加大终端折
扣力度，周转保持稳定，
安踏 主要因为DTC影响
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1.4 功能性品牌终端库存和周转明显改善

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 安踏集团：1）安踏大货：2021年Q1和Q2库销比均为5，2020Q1受疫情影响库销比大于7，公司正常情况下大致在
4-5的水平。2）FILA：2021年Q1和Q2库销比都是6，2020Q1库销比大于8，正常情况下库销比在5-6的水平。整体
来看，安踏旗下大货和FILA都基本恢复到疫情前水平。

 李宁：从2012年以来存货周转效率有大幅改善，截至2020年底，李宁的整体存货周转时间为4.2个月，店铺存货周转
时间为3.7个月。

 特步国际：2015-2018年为公司3年渠道改革期，到2018年和2019年，公司终端存货周转时间已经有了明显改善，截
至2021年Q2，公司终端销售情况已经基本恢复到疫情前水平。终端折扣也恢复到了疫情前的7.5-8折。

李宁渠道存货情况（月） 特步国际渠道存货情况（月）

7.7 7.3 7.6 7.1 
6.5 6.0 

4.9 
4.2 4.2 

4.8 5.0 5.4 5.3 
4.5 4.5 4.2 

3.4 3.7 
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4

6

8

10

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

整体存货周转月（店铺+仓库） 店铺存货周转月
渠道存货周转期

（月）
Q1 Q2 Q3 Q4

2014 4.5-5 4.5 4.5 4.5-5

2015 4-4.5 4.5 4-5 4-5

2016 4-5 4-5 4.5-5 4-5

2017 n.a 4-5 4-5 4

2018 4 4 4 4

2019 4 4 4 4

2020 5.5 5-5.5 5 小于5

2021 4.5 4

运动品牌（渠道层面）

安踏渠道库销比

库销比 疫情前水平 2020Q1 2021Q1 2021Q2

安踏大货 4-5 7 5 5

FILA 5-6 8 6 6
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2、国潮崛起优质标的
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2.1、功能性品牌
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2.1 功能性品牌重点标的梳理

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

安踏体育：1）国产品牌龙头，少有的多品牌矩阵运动鞋服集团，运营能力突出：集团是国内运动品牌的龙头
，管理组织效率高，是少有的具备多品牌运营的能力的公司，且得到了市场验证，未来这种能力还将复制到
其他新收购的品牌。2）国潮崛起下的主品牌保持高增长：安踏主品牌作为运动国货的典型代表，手握奥运会
等重要赛事的中国队赞助资源。国旗款等产品将帮助主品牌进一步升级品牌形象，优化产品结构。安踏主品
牌将持续受益于国货崛起，具备市占率提升的逻辑，公司预计未来5年流水保持在18%-25%的水平，市场份
额有望向头部15%-20%的水平看齐。3）FILA未来店效和门店数还有进一步的提升空间：2020年末FILA门店
数2006家，店流水70多万元每月，未来仍有进一步提升空间，2021年收入增长指引30%+。4）新收购的品
牌增长势头猛：我们预计公司新收购的品牌2021年仍能保持50%-100%的增长。

李宁：1）国潮最直接的体现：以“体操王子”名字命名，自带文化认同和情感绑定。“中国李宁”是国潮最
直接的体现，最直接的受益标的。2）重研发重产品：有成熟的技术迭代和成熟的系列产品迭代；3）盈利能
力改善：2020年公司净利率约11%左右的水平，对比头部15%-20%的净利率，公司盈利能力未来仍有较大
改善空间。

特步国际：1）瞄准一个细分赛道，深耕专业运动跑鞋，已在跑圈获得了较高的认可。看好未来持续享受行业
红利。2）“1+N”由跑步拓展到多品类多品牌，国潮崛起大背景下未来增长可期。3）公司引入高瓴作为战
略投资者，总投资约10亿港币：本次高瓴投资的为特步旗下的时尚运动板块，主要包括帕拉丁和盖世威两个
品牌，高瓴在全球有丰富的零售行业管理经验，未来有望嫁接更多资源帮助特步加速在时尚运动领域的扩张
。

波司登：1）品牌认知度高，已经形成了品牌和品类的对应，在羽绒服领域有非常深的积淀和话语权。消费者
认可度高，品牌粘性强。2）聚焦主航道，产品价格带持续提升，品牌势能提升：2017年之后公司重新聚焦
主航道，做大做深羽绒服。通过门店升级，产品升级，营销升级，目标客群升级等将整体羽绒服的价格带从
1000元左右提升到2000-2500元，也已经获得了消费者认可。2021年初2000元以上的产品的占比已经提升
到40%，未来公司的还将进一步加强终端折扣管控，提升产品价格带，从而带动整体毛利率的提升。3）公司
已经实现了全供应链数据化高效管理：零售端公司通过与阿里云合作，打造全域数据中台，实现线上线下一
盘货，根据库存指导下一阶段订货。生产端通过拉式补货，快速上新，小单快反实现更快的周转，经销商首
批订货比例降低至不超过30%。
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2.1 功能性品牌核心指标对比（1/2）

数据来源：公司公告，wind，东吴证券研究所

行业竞争格局
市场份额（销售额）安踏主品牌9%，FILA6.4% 李宁6.7% 特步4.7% 约11%左右

财务指标

毛利率水平

18-20年分别为
53%/55%/58%，主要跟高毛
利的FILA占比提升有关，FILA
毛利率约70%，基本稳定；安
踏大货18-20年分别为
42%/41%/45%；其他品牌
18-20年分别为
57%/62%/66%

18-20年综合毛利率分别为
48%/49%/49%，中国李宁在
55%左右，未来整体毛利率仍
有上升空间

18-20年综合毛利率分别为
44%/43%/39%，20年主要
因为疫情导致终端折扣力度
较大，未来基本在45%左右
的水平。

FY19-21品牌羽绒服
57%/60%/64%。其中波司登品
牌66%，雪中飞40%，冰洁
35%。波司登主品牌还有进一步
提升空间

销售费用率水平
18-20年分别为
27%/29%/30%

18-20年分别为
35%/32%/30.6%

18-20年分别为
21%/21%/19%

FY19-21分别为33%/35%/35%

管理费用率水平 18-20年分别为5%/4%/6%
18-20年分别为
6.5%/7%/5.6%

18-20年分别为
10%/11%/13%

FY19-21分别为7%/7%/7.6%

净利率水平

18-20年分别
17.6%/16.6%/15.6%，19-20
年下滑主要还是受到Amer并
表的影响，剔除后基本还是维
持在17%左右的水平

18-20年分别为7%/11%/12%，
21H1约18%。

18-20年分别为
10.5%/9%/6%

FY19-21分别为
10%/10%/12.6%

盈利预测

收入增长预期 21-23年30%+/20%+/20%+ 21-23年35%+/20%+/20%+
21-23年
20%+/20%+/20%+

FY22-24年
20%+/15%+/15%+

利润增长预期 21-23年55%+/25%+/25%+ 21-23年80%+/25%+/25%+
21-23年
40%+/20%+/20%+

FY22-24年
20%+/15%+/15%+

2021E 收入 470亿元 210亿元 100亿元 164亿元
2021E 归母净利
润

80亿元 34亿元 8.3亿元 21亿元

注：安踏、李宁和特步终端折扣来自于2021年Q2，2021年收入和归母净利润预测中安踏，特步和波司登来自于东吴证券研究所预测，李宁来自wind一致预期；剩下其他指标分别
来自于安踏、李宁和特步2020年年报，以及波司登FY2021年报。
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2.1 功能性品牌核心指标对比（2/2）

数据来源：公司公告，wind，东吴证券研究所

终端折扣
经销商拿货折扣 4折 大货4折，中国李宁4.5折 首代38折 52-55折
终端折扣 7折 大货7.5折，中国李宁9折 7折 7-8折

线下渠道

门店数（2020年）

主品牌安踏9922家（其中童装
2000多家，大货7000多家），
FILA2006家。迪桑特175家，
可隆157家

6933家（其中大货5912家，
童装1021家）

大货6021家
品牌羽绒服总计4150家，其中
波司登3686家

线下直营经销比例
（2020流水口径）

主品牌基本都是经销（DTC改
革后约20%门店直营），FILA
和新收购的品牌国内仍主要为
直营

中国李宁基本都是经销，大货
直营占比20% 特步主品牌都是经销，新品

牌在国内主要为直营

直营占比50%

线下直营经销比例
（2020收入口径）

直营占比30% 直营占比2/3

线上渠道

线上收入占比
大货30%+，Fila 20%，迪桑
特10%

30%左右 25%-30%
羽绒服线上占比较高，超过30%，
女装线上占比不到10%。

生产销售情况
售罄率 5个月60%左右 6个月75%左右 6个月70%左右 80%-90%
库销比 安踏5，FILA 6
全渠道存货周转 4个月 4个月

自产代工比例
安踏自产比例：27%；FILA自
产比例：28%

鞋子自产比例10%不到，衣服
基本都是外包

鞋子自产比例36%，衣服自
产比例12%

基本100%自产

快反比例 10%-20% 20%左右 10%左右
70%左右，首批铺货30%，然
后有8-12次补货

注：安踏、李宁和特步终端折扣来自于2021年Q2，2021年收入和归母净利润预测中安踏，特步和波司登来自于东吴证券研究所预测，李宁来自wind一致预期；剩下其他指标分别
来自于安踏、李宁和特步2020年年报，一级波司登FY2021年报。
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2.1 功能性品牌DTC程度对比

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

1. 安踏大货：总门店数9922家，全经销模式，从2020年开始DTC改革，公司预计涉及门店
3500家，其中约有60%的门店由集团直营，对应则是2100家，约有40%的门店将会按照
直营的标准运营，2021年上半年公司仍处于DTC转型过程中，进展符合公司预期。

2. FILA：门店数2006家，全直营模式。

3. 其他品牌：迪桑特175家门店，全直营，可隆157家门店，以经销为主，未来会收回来做直
营。

1. 李宁大货：经销为主，有一定比例直营，2020年5912家门店，其中经销4763家门店，直营
门店1149家门店，直营门店占比19%，2018年来直营比例有略微下降，未来经销和直营门
店结构会保持现有稳定均衡状态。

2. 中国李宁：90%以上为经销门店。

1. 大货：门店6021家，全经销模式。

2. 新品牌：未来以直营为主，重新定位品牌形象。

1. 经销为主，直营占比在提升：2021年3月末波司登品牌门店3686家，其中直营门店1641，占
比从2017财年的30%提升到2021财年的45%，期间每年的占比都在提升。

安踏大货经销
，FILA全直营

经销+直营
直营门店占比19%

经销+直营
直营门店占比45%

全经销
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2.1.1 安踏：少有的多品牌矩阵运动鞋服集团，有出
色的管理运营能力
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2.1.1 安踏：少有的多品牌矩阵运动鞋服集团，有出色的管理运营能力

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 国产品牌龙头，少有的多品牌矩阵运动鞋服集团，运营能力突出：集团是国内运动品牌的龙头，管理组织效率高，是少有
的具备多品牌运营的能力的公司，且得到了市场验证（2009年收购FILA时FILA还是亏损，而2020年FILA贡献安踏集团
50%的收入），未来这种能力还将复制到其他新收购的品牌。

 国潮崛起下的主品牌保持高增长：国货崛起是综合国力的提升和个人认知到一定阶段自然发生的一个认知的集合体现，“
新疆棉”只是一个开端，未来国潮崛起会持续，国产品牌的销售额市场份额有望向头部15%-20%的水平看齐。安踏主品
牌作为运动国货的典型代表，手握奥运会等重要赛事的中国队赞助资源。国旗款等产品将帮助主品牌进一步升级品牌形象
，优化产品结构。安踏主品牌将持续受益于国货崛起，具备市占率提升的逻辑，根据公司2021年7月8号公布为未来5年战
略目标，公司预计未来5年主品牌流水增速保持在18%-25%的水平。

 FILA未来店效和门店数还有进一步的提升空间：截止2020年末，FILA门店数2006家，店流水70多万元每月，未来仍有进
一步提升空间，2021年收入增长指引30%+。

 新收购的品牌增长势头猛：公司新收购的品牌2021年仍能保持40%-50%的增长，尤其是迪桑特达到50%-100%增速，已
经成功出圈达到了15亿元+的收入量级，我们看好其未来做到50亿元+收入量级。

公司品牌矩阵

1991 2008 2009 2015 2016 2017 2018 2019
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2.1.1 安踏：少有的多品牌矩阵运动鞋服集团，有出色的管理运营能力

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 从收入占比来看，2020年主品牌安踏占比44%，FILA占比49%，其他品牌占比7%。

 从毛利润占比来看，2020年主品牌安踏占比34%，FILA占比59%，其他品牌占比7%。

 从营业利润来看， 2020年主品牌安踏占比49%，FILA占比49%，其他品牌占比2%。

2018-2020年公司主要品牌收入占比

5.3% 5.0% 6.5%

35.2% 43.5% 49.1%

59.4% 51.4% 44.3%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018 2019 2020

安踏 FILA 其他

47.5% 38.6% 34.1%

46.8% 55.8% 58.6%

5.8% 5.7% 7.4%

0%

50%

100%

2018 2019 2020

所有其他品牌 FILA 安踏

65.0%
53.8% 48.6%

37.7% 46.3% 49.1%

-2.7% -0.7%

2.3%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018 2019 2020

合营公司收益 所有其他品牌 FILA 安踏

2018-2020年公司主要品牌毛利润占比 2018-2020年公司主要品牌营业利润占比

46% 45% 42% 36% 34% 36%

50% 52% 55% 61% 63% 61%

4% 3% 3% 3% 3% 3%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2015 2016 2017 2018 2019 2020

配饰 服装 鞋类

2015年以来集团各品类收入占比
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2.1.1 安踏：少有的多品牌矩阵运动鞋服集团，有出色的管理运营能力

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

2018-2020年安踏系列营收（亿元）及增速 2018-2020年公司主要品牌收入占比

143.27
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22%
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87%

56%
54%

97%

74%
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营业收入（亿元） yoy（右轴）

FILA中国历年营业收入及增速 2018-2020年集团内其他品牌收入水平（亿元）

12.8

17.1

23.1

33%

35%

32%

33%
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36%

0
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集团其他品牌（亿元，主要为迪桑特和可隆等）

增速（右轴）

备注：公司于2018年收购的Amer按照合营公司进行会计处理，暂不并
表，2020年确认亏损6亿元，因此这里的其他的品牌主要指迪桑特，可
隆等品牌。
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2.1.1 安踏：少有的多品牌矩阵运动鞋服集团，有出色的管理运营能力

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

2006年以来安踏体育存货周转天数（天）

2006年以来安踏体育期末存货（亿元）
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库存开始积压，公
司积极去库存
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2.1.1 安踏：少有的多品牌矩阵运动鞋服集团，有出色的管理运营能力

数据来源：公司公告，渠道调研，东吴证券研究所

 1）安踏大货：2021年Q1和Q2库销比均为5，2020Q1受疫情影响库销比大于7，公司正常情况下大致在4-5的水平
。

 2）FILA：2021年Q1和Q2库销比都是6，2020Q1库销比大于8，正常情况下库销比在5-6的水平。整体来看，安
踏旗下大货和FILA都基本恢复到疫情前水平。

渠道库存

安踏渠道库销比

库销比 疫情前水平 2020Q1 2021Q1 2021Q2

安踏大货 4-5 7 5 5

FILA 5-6 8 6 6
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2.1.1 安踏：2021H1业绩大超预期，新疆棉事件后销售表现亮眼

数据来源：公司公告，淘数据，公司官网，东吴证券研究所

 安踏H1业绩预告：收入利润大幅增长

 集团整体收入：预期相比2020H1增长超过50%，对应约为220亿元，相比2019H1的CAGR超过22%。

 经营利润：2021H1预期增长不少于55%，对应约为56亿元，相较于2019H1的CAGR不低于24%。主要因为1）各品牌的
零售折扣有明显的改善拉动了整体毛利率；2）Fila品牌及其他品牌的零售业务规模扩展比较快速。

 归母净利润：1）考虑合营公司（Amer）亏损影响， 2021H1预期增长不少于65%，对应约为39亿元，相比2019H1的
CAGR不少于28%；2）不考虑合营公司（Amer）亏损影响，2021H1预期增长不少于110%，对应约为35亿元，相比
2019H1 CAGR不少于45%。

2020年以来安踏官方旗舰店销售额同比增速 官宣顶流王一博代言国旗款
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2.1.1 安踏：公布未来5年战略规划，主品牌流水CAGR目标18%-25%

注：以上数据和口径均来自公司于2021年7月8号披露的未来五年战略目标和未来24个月的“赢领计划“

数据来源：公司官网，东吴证券研究所

 5年核心战略目标：安踏品牌未来5年流水复合增速18%-25%，主要通过线上渠道的高速发展和线下店效的不断提升。总
体市场份额提升3-5pct，保持中国运动品牌领导者地位。

 渠道方面：1）加大一至三线城市布局，流水占比超过50%；2）购物中心店翻倍；3）线上业务年复合增长30%以上，
2025年占比提升到40%。4）DTC升级：未来24个月DTC门店店效提升超过40%，DTC流水占比达到70%。

 数字化变革：1）会员系统升级：未来24个月投入超过4亿元强化数字建设能力，到2025年有效会员数量翻倍提升到1.2
亿人，会员贡献率达到70%，会员复购率40%。2）私域流量升级：到2025年私域流量流水占比提升到20%。3）提升售
罄率：通过数字化变革提升商品管理效率，未来24个月商品5个月售罄率提升到75%。

 品类方面：聚焦跑步，篮球和女子运动三大类。到2025年，跑鞋年销量从2000万双提升到4000万双，篮球鞋从600万双
提升到1200万双。女子品类流水规模接近200亿元。

 加大研发投入：5年投入累计超过40亿元完善全球研发体系，通过科技升级逐步提升高阶商品的占比。

 充分利用国家队&奥运等优质赛事资源：借奥运进一步提升品牌形象。围绕优质资源开发“冠军系列”高阶商品，推出全
新“冠军店”，重点布局一二线城市主流商圈。

 针对Z世代针对性营销，抢占消费认知：开辟Z世代推崇的新兴运动赛道，加大与在Z世代人群有较大影响力的明星偶像合
作，通过各界KOL和社交媒体加大在Z世代中的影响力。

 巩固儿童市场的领导地位：提升童装市场份额，通过助力少儿运动和训练营来提升童装市场的知名度，通过渠道优化保持
店效高增长，到2025年公司希望线上业务占比提升到40%。
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2.1.2 李宁：最具文化认同的国产运动品牌之一，国
潮元素的直接体现
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2.1.2 李宁：最具文化认同的国产运动品牌之一，国潮元素的直接体现

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 品牌认知度高，国潮元素最直接的体现：以“体操王子”名字命名（1984年奥运会勇夺三金二银一铜创历史记录
），自带文化认同和情感绑定，是国潮元素最直接的体现。

 重研发重产品：1）成熟的技术迭代：公司注重研发投入，研发费用率自上市以来基本都保持在2%及以上水平，
这么多年的积累也形成了独当一面的技术体系，比如李宁的“弓科技”，并且后来又衍生出双弦弓、轻弓、全掌
弓、环弓等一系列的弓科技，到最新的“䨻科技”，本质都是“李宁弓”的演变。2）成熟的系列产品迭代：公司
已经形成了完备的产品迭代体系，2021年韦德系列已到第九代，音速系列到第九代，驭帅到第15代。通过同系列
产品的迭代可以实现指数级进化，提升研发投入产出性价比；另一方面也能够强化消费者认知，增强消费者粘性
。

 盈利能力仍在持续改善中，：2019-2020年，公司净利率约11%左右的水平，对比头部运动品牌15%-20%的净利
率，公司的盈利能力未来仍有较大改善空间。

 受益于“新疆棉”事件叠加国潮崛起，2021H1业绩表现非常亮眼：1）净利润19.6亿元，同比增速187%，大幅
超出市场预期。2）收入102亿元：同比增速超65%。3）毛利率和净利率大幅提升：2021年H1毛利率提升6.4pct
到55.9%，净利率同比从11.1%提升到19.2%。4）库存大幅减少：渠道库存降至三个月，公司存货同比下降17%
。5）整体零售流水实现90%-100%低段增长。

聚焦五大系列，做深核心产品

篮球 跑步 运动时尚 训练 羽毛球
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2.1.2 李宁：最具文化认同的国产运动品牌之一，国潮元素的直接体现

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 公司聚焦核心品类，精简SKU，从流水来看运动时尚（包括中国李宁）和篮球占比最高，增长最快，是公司的主
要收入贡献板块。
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2.1.2 李宁：最具文化认同的国产运动品牌之一，国潮元素的直接体现

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

李宁历年收入及增速（2001-2020 CAGR=17%）
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2.1.2 李宁：最具文化认同的国产运动品牌之一，国潮元素的直接体现

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

2006年以来李宁存货周转天数（天）
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2.1.2 李宁：最具文化认同的国产运动品牌之一，国潮元素的直接体现

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 从2012年以来存货周转效率有大幅改善，截至2020年底，李宁的整体存货周转时间为4.2个月，店铺存货周转时
间为3.7个月。
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2.1.2 李宁：最具文化认同的国产运动品牌之一，国潮元素的直接体现

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

中国李宁：李宁集团下中高价位档的潮牌系列

 发展历史：2018年公司顺势推出的子品牌，通过纽约时装周“一炮而红”。

 在集团内定位：属于李宁的子品牌系列，与李宁大货分开为两条业务线。

 在消费者中的定位：T恤价格档在200-300元，卫衣300-500元价格档，明星同款多为600-800元价
格档，价格档高于李宁大货，但低于传统潮牌，主要面向年轻一代追求潮酷，凸显个性的消费者。

 渠道情况：2020年末门店数在约200家，90%+为经销门店。

 流水规模：2020年全年流水在10-15亿元量级水平。

中国李宁主要明星款，走秀款陈列
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2.1.2 李宁：最具文化认同的国产运动品牌之一，国潮元素的直接体现

数据来源：公司公告，淘数据，得物，识货，公司官网，东吴证券研究所

“得物”平台篮球鞋销量前10的款式

排名 名称 付款人数（万人）

1 Air Jordan 1 Mid Shattered Backboard 扣碎篮板 26.55

2 李宁驭帅11 水蜜桃 18.63

3 Air Jordan 1 Low "Black Toe"黑红白 16.58

4 Air Jordan 1 Low "Laser Blue"激光蓝 15.64

5 Air Jordan 1 Mid Shattered Backboard（GS）黑橙 554725-058 15.56

6 李宁全城5 韦德系列篮球减震鞋 黑白灰 15.38

7 Air Jordan 1 Retro High Black Gym Red 红勾黑脚趾 13.74

8 Air Jordan 11 Bred 2019复刻 季后赛 黑红 12.92

9 Air Jordan 1 “Obsidian”北卡蓝 黑曜石 12.12

10 Air Jordan 1 Low(GS) 黑脚趾 11.86

排名 名称 月销量（万件）

1 李宁赤兔4代 2.12

2 Asics Gel-Contend 4 1.95

3 Nike Air Max 90 1.84

4 李宁 䨻超轻18 1.53

5 Nike React Element 55 1.49

6 安踏氢跑3.0 1.46

7 Adidas Ultra Boost 4.0 1.23

8 Nike Air Zoom Pegasus 37 1.18

9 New Balance 327 1.14

10 Nike Zoom Winflo 6 1.09

“识货”平台上跑鞋销量前10的款式

注释：“得物”和“识货”的销售数据均取自2021年6月1日

李宁篮球鞋

李宁跑鞋

李宁䨻飞电 李宁䨻绝影

2020年以来李宁官方旗舰店销售额同比增速
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2.1.2 李宁：最具文化认同的国产运动品牌之一，国潮元素的直接体现

数据来源：得物，东吴证券研究所，数据截至2021年7月21日

 根据天猫旗舰店李宁的鞋子中最高发售价为1699元，为2021年最新发售的䨻系列跑鞋，因此我们选取得物平台李宁
1700元以上的付款人数在1000人以上的鞋子，共有21款。我们发现这些在二手市场有较高溢价的鞋子有如下特征：

 品类主要集中在篮球鞋，跑鞋和潮款：1）篮球鞋：驭帅系列（8款）和韦德系列（6款）；2）跑鞋：李宁绝影系列（
4款）；3）潮鞋3款。

 高溢价：二手市场最高价的鞋子为李宁旗下的绝影系列跑鞋，二手交易价格达到4099元，较原统一发售价1699元涨
幅高达141%。

二手交易平台榜单（李宁）
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2.1.3 特步：跑鞋之光立国潮品牌根基，多品牌多品
类运营未来可期
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2.1.3 特步：跑鞋之光立国潮品牌根基，多品牌多品类运营未来可期

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 优质综合类运动品牌，百亿元收入级别突破中：特步是我国知名大众运动品牌，有广泛的群众基础，2013年以来加大在
跑步场景重点发力，同时不断梳理渠道提升效率，整体经营重回上升通道，2020年收入82亿元，扣非归母净利润3.6亿元
。

 深耕专业运动跑鞋，已在跑圈获得了较高的品牌认知度。特步深耕数10年做跑鞋，已在产品研发，设计方面积累了一定深
度，其为专业运动员打造的160X系列，在众多马拉松比赛中均取得了优异成绩，特步已经掌握了我国一手跑圈赛事资源
和运动员资源，在跑圈KOL发声发酵，会员精细化管理方面都已有了全面的布局，看好未来持续享受行业增长的红利。

 “1+N”由跑步拓展到多品类多品牌，国潮崛起大背景下未来增长可期：公司在跑步领域积累的优势和经验也将推动公司
在更多品类诸如篮球鞋，潮鞋等的拓展，在国潮崛起大背景下有望持续受益；在外延并购方面，公司2019年收购专业高
端跑鞋索康尼和户外品牌迈乐和时尚运动品牌盖世威和帕拉丁。开始多品牌布局，4个新品牌本身已有一定的认知度，随
着品牌自身经营的不断改善，未来仍有较大的成长空间。

 公司引入高瓴作为战略投资者，总投资约10亿港币：21年6月公司公告获高瓴投资约10亿港币。具体投资分为：1）高瓴
直接投资特步环球20%股权，对价6500万美元。2）高瓴投资特步国际5亿港币可转债，转股价为10.244港币/股。本次高
瓴投资的为特步旗下的时尚运动板块，主要包括帕拉丁和盖世威两个品牌，高瓴在全球有丰富的零售行业管理经验，未来
有望嫁接更多资源帮助特步加速在时尚运动领域的扩张。

特步160X系列

160X 1.0

160X 2.0

160X Pro

公司品牌矩阵

2001年 2019年3月 2019年8月

大众运动
（收入71亿元）

专业运动
（收入7170万元）

时尚运动
（收入10亿元）

出资1.66亿元成立JV与
Wolverine共同开展在
中国内地与港澳业务

2.6亿美元收购
2021/6高瓴投资5亿港

币收购其20%股权

跑步+篮球+潮款
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2.1.3 特步：跑鞋之光立国潮品牌根基，多品牌多品类运营未来可期

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
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2.1.3 特步：跑鞋之光立国潮品牌根基，多品牌多品类运营未来可期

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
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2.1.3 特步：跑鞋之光立国潮品牌根基，多品牌多品类运营未来可期

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 特步国际：2015-2018年为公司3年渠道改革期，到2018年和2019年，公司终端存货周转时间已经有了明显改善，
截至2021年Q2，公司终端销售情况已经基本恢复到疫情前水平，渠道存货4个月，终端折扣也恢复到了疫情前的
7.5-8折。

特步国际渠道存货情况（月）

渠道存货周转期（月） Q1 Q2 Q3 Q4

2014 4.5-5 4.5 4.5 4.5-5

2015 4-4.5 4.5 4-5 4-5

2016 4-5 4-5 4.5-5 4-5

2017 n.a 4-5 4-5 4

2018 4 4 4 4

2019 4 4 4 4

2020 5.5 5-5.5 5 小于5

2021 4.5 4

渠道存货
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2.1.4 波司登：数字化不断推进，品牌势能持续提升
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2.1.4 波司登：数字化不断推进，品牌势能持续提升

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 品牌认知度高：公司于1976年成立，1994年创立波司登品牌，自1995年起
连续25年全国销量领先。在全国有4150家门店（其中波司登主品牌3686家）
，在羽绒服领域有非常深的积淀和话语权。消费者认可度高，品牌粘性强。

 聚焦主航道，产品价格带持续提升，品牌势能提升：2017年之前的5-10年，
公司在建立起羽绒服赛道的品牌认知度之后，开始大幅扩张到男装，女装等
多元化业务，结果并不理想。2017年之后公司重新聚焦主航道，做大做深羽
绒服。通过门店升级，产品升级，营销升级，目标客群升级等将整体羽绒服
的价格带从1000元左右提升到2000-2500元，也已经获得了消费者认可。
2021年初2000元以上的产品的占比已经提升到40%，未来公司的还将进一
步加强终端折扣管控，提升产品价格带，从而带动整体毛利率的提升（
FY21毛利率58.6%，其中波司登主品牌达到66.2%，实现高质量的发展。

 羽绒服作为季节性较强的产品，存货管理尤为重要，公司已经实现了全供应
链数据化高效管理：1）零售端：公司通过与阿里云合作，打造全域数据中
台，加强了数据获取和分析能力后，才能实现线上线下一盘货，全国区域内
及时调货，调整各经销商的库存，根据库存指导下一阶段订货。2）上游生
产端：通过拉式补货，快速上新，小单快反实现更快的周转，经销商首批订
货比例降低至不超过30%。3）配送物流：对每一笔订单全流程监控，可以
做到订单当天出库，通过一体化的库存管理平台，对全国直营的9大仓和经
销商的12小仓实现了统一调配。

 未来的增长仍主要通过羽绒服实现，同时公司也积极在尝试非冬季的业务拓
展：2020年公司135亿元收入中，有100亿来自于主品牌波司登，
YOY+19%，未来羽绒服仍为公司主要的收入贡献方。具体拆开来看，“价”
的方面整体价格带仍将进一步提升，“量”的层面主要来自于店效的提升，
店铺数基本维持稳定。对于非冬季的业务，公司一方面继续保持一定的OEM
规模，另一方面也将延续在户外产品的优势，加大如防晒服，功能性训练服
等夏季产品的布局。

门店升级

产品升级前的
波司登羽绒服

产品升级

产品升级后的
波司登羽绒服
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2.1.4 波司登：数字化不断推进，品牌势能持续提升

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 海外高端品牌进入国内市场，提升消费认知，
也为波司登打开了提价空间：2016、17年
Moncler、Canada Goose等国际高端知名品
牌（均价5000-8000元）在国内市场吸引众多
消费者认购，提升了消费者对羽绒服价格的认
知；而国产羽绒服价格长期维持在1000元以下
，波司登品牌产品也以1000元以下为主。公司
瞄准1000-5000元的中高端市场，2017年开
启波司登品牌的中高端化升级进程，平均价格
带逐渐向2000-2500元提升。

产品价格带提升
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注：价格信息来自波司登官网微商城，各系列价格截至2020年11月25日。
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注：价格数据来自于各自的微信商城，Canada Goose 儿童服装以派克大衣为主；图中价格为
2020 年 11 月 25 日数据
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2.1.4 波司登：数字化不断推进，品牌势能持续提升

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 品牌成功升级，产品价格带提升：

 1）2018年提价28.11%，2017/18财年为重返主业战略转型元年，波司登品牌1000-1800元价位段产品占比提升
16.2pct至63.8%，1800元以上产品占比增加19.3pct达24.1%，品牌结构朝中高端进阶。

 2）FY2020中高价格段成交金额占比同比增长4pct，波司登品牌1800元以上价位段成交额占比由14%增至20%，同比
+6pct，1200-1800元占比由31%略降至29%，中高端价位段占比净增4pct。

2018年波司登品牌平均提价约28.11% FY2020波司登中高价格段成交金额占比提升4pct

产品价格带提升
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2.1.4 波司登：数字化不断推进，品牌势能持续提升

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 存货周转稳定在较为健康的水平：波司登存货存货周转天数自FY2018降到111天，重新进入补库存周期，不考虑疫情
和原材料补货的影响，2021财年存货周转天数为155天。

 2021财年制成品大幅减少：2021财年公司总存货26.5亿元，同比减少2.9%，其中制成品大幅减少18.8%至18.4亿元
。

波司登存货周转天数（天） 波司登期末存货结构（亿元）

142144

110 101 114
134

178

211 203

153

111
127

155
175

24
12
8

0

50

100

150

200

250

存货周转天数 受疫情影响的周转天数 原材料备货影响天数

1.57 1.74 2.02 2.65 3.33
5.10 4.46

7.95

0.17 0.04 0.06 0.09 0.18 0.18 0.16 0.12

18.68
17.30

14.20
11.62 11.04

14.03

22.64

18.39

0

5

10

15

20

25

原材料 在制品 制成品

存货周转维持在健康水平，2021财年末产成品大幅减少

多品牌运营，
大幅拖累存货
周转

削减其他品牌
，大力去库存 制成品下降，原材

料备货增加

2017年开始回归
聚焦羽绒服主航
道，存货周转维
持在健康水平

削减其他品牌，
大力去库存



69

2.1.4 波司登：数字化不断推进，品牌势能持续提升

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

数字化中台

物流配送-揽收，分拨，在途，签收等全过程监控
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2.1.5 361度：知名运动品牌，积极拥抱新型营销和电
商渠道
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2.1.5 361度：知名运动品牌，积极拥抱新型营销和电商渠道

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 知名运动品牌，以跑鞋和篮球鞋为其拳头产品：2003年成立，定位大众运动市场，线下门店数5165家。优势产品矩阵包
括跑鞋和篮球鞋等。其中篮球鞋在2020年签约了NBA球星阿隆.戈登为新代言人。2020年实现收入51亿元，归母净利润
4.2亿元。

 端瞄准二次元，Z时代人群，深谙营销之道：1）IP+专业科技，提升产品核心竞争力：公司在IP合作运营方面有丰富的
经验，公司IP包括高达，小黄人，百事可乐，三体，梦可宝等数十种。2）在赛事赞助方面，公司是2022年杭州亚运会
官方合作伙伴。围绕亚运会打造产品，不断提升品牌知名度。

 拥抱电商渠道新变化，抓住行业发展新机遇：公司抓住直播带货的发展机遇，瞄准二次元，Z时代人群，先后在天猫直播
间，快手，抖音，B站等平台多次直播，2020年全年直播达到近2200场，品牌知名度进一步扩大。2020年公司电商专供
产品销售收入达到8亿元，占总收入比重15.4%。

 行业景气度提升带动销售高增： 2021Q1公司主品牌流水实现高双位数的增长，童装实现20%-30%低段增长，公司自身
在营销方面有较强的实力，具备一定的品牌知名度和IP话题性，未来销售有望持续享受国潮崛起红利。

2011-2020年公司利润及增速2011-2020年公司收入及增速
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2.2、上游代工企业
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2.2.1 申洲国际：一体化针织巨头，掌握核心稳定大
客户资源
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2.2.1 申洲国际：一体化针织巨头，掌握核心稳定大客户资源

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 一体化针织巨头，龙头优势明显，管理经营效率高：国内最大的一体化针织巨头，管理运营能力极强，管理层执行效率
高，在国内（宁波、安庆、衢州）及国外（越南胡志明市及西宁省、柬埔寨金边市）设有多个制衣工厂，共有约9万名员
工。2020年收入达到230亿元。

 掌握核心客户资源，长期订单有保障：公司的核心客户包括耐克，阿迪达斯和优衣库等，1）客户自身销售景气度高：客
户以运动品牌为主，所在赛道本身景气度比较高；2）客户结构好：每个客户10%-30%的占比，既在一定程度上能够最
大化规模化生产，提高效率，同时又不至于对其中一个客户的依赖度更高。

 一体化垂直化生产，获取产业链最大利润。1）缩短交付周期：节省了将半成品从一个工序转移到另一个工序所花时间，
将生产任务从之前的2个月降低到仅需45天即可，最短甚至15天完成交付。2）节约成本：纵向一体化将生产环节集中在
同一厂区，能够有效提高物料的利用率，降低单位固定生产成本和运输成本。3）高灵活性：为客户提供全套的完整服务
，若遇到调整订单数量、调整产品设计、产品未达标需返厂重加工的情况时，能够快速调整生产线，及时响应需求，随
着下游端对服装快反的要求越来越高，纵向一体化生产更具优势。

 盈利能力强，未来每年保持稳定的扩产能计划：正因为公司管理层运营管理强，掌握了优质稳定的客户资源，自身有较
为科学的生产流程和领先的自动化水平，此公司可以实现30%+的毛利率，1%不到的销售费用率和7%的管理费用率，净
利率高达22%，有较强盈利能力。公司未来仍将保持稳定的产能扩展计划，带来稳定的业绩增长。

纵向一体化生产，提升效率，获取产业链环节最大利润
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2.2.2 华利集团：优质的运动休闲鞋上游制造商，掌
握核心优质客户资源
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2.2.2 华利集团：优质的运动休闲鞋上游制造商，掌握核心优质客户资源

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 头部运动品牌的运动鞋专业制造商：创始人家族来自中国台湾，属于在上个世纪70年代以来承接了日韩制鞋产业
链向中国台湾转移的那一波企业中的一员。有丰富的行业经验，公司现有超过10万员工，在中国、越南和多米尼
加等有21家工厂，2019年产能1.9亿双，年产量超过1.8亿双，2020年收入139亿元，扣非归母净利润18.8亿元。

 掌握核心优质客户资源，Q1耐克、Deckers订单拉动明显：公司在硫化鞋领域有较强的综合实力和规模优势，客
户包括耐克，匡威，vans，彪马等。运动鞋服赛道下游旺盛的需求也将带动上游的生产，其中耐克和彪马属于公
司2012-2013年左右新签的客户仍处于订单高速增长时期，2021年Q1耐克、Deckers订单拉动明显。

 公司自身管理经营效率较高：1）毛利率：公司的工厂主要在越南中北部（接近99%的产能来自于越南），人力成
本较低，同时距离中国大陆更近，一定程度也能更近地享受中国成熟供应链的外溢（生产设备，物流等）。公司
毛利率维持在25%的水平，在头部运动鞋代工企业排名第一。2）管理效率：2020公司销售费用率1.2%，管理费
用率4.2%，均处于同比公司中较低的水平，反应的也是公司较强的经营效率和费用管控能力。

 下游订单处于供不应求的状态，公司产能将稳定扩充保证业绩增长：优质的运动品牌上游代工均处于满产状态，
新建工厂扩产能也并非一蹴而就的事情，但华利在越南的新建工厂已经有比较确定性的计划（截至Q1末已有3个
工厂投产）。根据2021年4月的IPO计划，公司计划投资超过18亿元于新建工厂，建设期为2-3年，预计可实现2.5
亿双产能。

公司历史重要发展大事件

新拓展客户
Converse

1995

新拓展客户
Teva

1997

新拓展客户
UGG

2001 2004

新拓展客户Vans；
成立模具工厂

2005

制鞋工厂逐渐
向越南转移

2009

新拓展客户
Columbia

2010

在越南的制造基
地快速扩张

2011

新拓展客户
HOKA ONE ONE

2012

新拓展客户
Nike

2013

新拓展客户
Puma

2014

新拓展客户Cole Haan
在多米尼加投资工厂

2016

出货量突破
1亿双

2018

新拓展客户
Under Amour

2020

新拓展客户
On Running、
Asics
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2.2.2 华利集团：优质的运动休闲鞋上游制造商，掌握核心优质客户资源

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

公司扩产能预期安排
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公司前五大客户收入占比

序号 项目名称 募集资金投入金额（亿元） 募集资金投入金额占比 建设期 新增年产量（万双）

一 越南鞋履生产基地扩产建设项目 4.07 10.60% 3年 1118

1 越南宏福 1.1 2.90% 360

2 越南上杰 0.5 1.30% 180

3 越南立川 0.91 2.40% 320

4 越南弘欣 1 2.60% 98

5 越南永弘 0.53 1.50% 160

二 缅甸世川 5.72 13.90% 3年 1200

三 中山腾星年产 3500 万双编织鞋面扩产项目 8.65 22.50% 2年 3500

合计 18.44 47% 5818
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2.3、休闲时尚品牌
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2.3 休闲时尚品牌标的梳理

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 太平鸟：1）品牌持续年轻化，时尚化：通过邀请年轻设计师，打造IP联名款等吸引更多年轻客群，通过抖音，小红
书的新型渠道，邀请头部和腰部KOL发声种草，引爆话题。2）加强供应链反馈速度，吸引更多消费需求： 2020年
启动数字化转型，提升消费者需求洞察能力，提高设计和营销的精准度；同时构建供应链运营效率提升平台，提升
供应链生态圈的智能决策水平和快速供应速度。3）抖音渠道布局领先：公司较早布局抖音直播电商渠道，2021年
Q2平均月流水约1亿元，稳居女装榜单前三。

 比音勒芬：1）定位中高端休闲运动服饰，以高尔夫球运动为抓手，目标客户为30-45岁有较高消费能力的职业精英
。客户的忠诚度较高，具备较高品牌粘性。2）维护品牌定位和高端形象，注重高端客户社群运营：对于高净值会员
的维护，公司会有专门导购与其保持微信沟通，并定期举办相关活动，增加用户粘性。3）复苏强劲：公司预计
2021H1盈利2.3亿元至2.5亿元，同比增长45%-55%，较2019H1同比CAGR为16%-20%。

 森马服饰：童装龙头，童装业务贡献2/3收入，未来还将持续保持行业领先地位。

 海澜之家：1）主品牌海澜之家多年稳居男装销售额市占率第一，规模大，市场认知度高：2020年主品牌海澜之家
收入138亿元，占公司总收入77%，并以5%的市占率连续第七年居国内男装市场第一。2）期待疫情后经营改善，逐
渐恢复：2021年一季度公司实现收入55亿元，同比增长43%，归母净利润8.4亿元，同比增长185%，业绩逐步回暖
。

 报喜鸟：1）主品牌报喜鸟品牌年轻化时尚化迭代，轻正装拓展细分市场。2）HAZZYS快速成长，收入规模达十元
亿量级：HAZZYS在中高端英伦休闲风格细分市场处于领先地位。2017-2020年收入CAGR高达23.5%，2020年收
入12.3亿元占比33.4%，未来仍将保持高速成长，成为公司增长的主要助推力。

 锦泓集团：1）休闲时尚品牌Teenie Weenie（小熊）有较高的市场认知度和独特性，是收入增长的主要驱动力：小
熊受益过往韩潮盛行，凭借标志性卡通IP、经典复古学院风格，已在年轻消费者群体心中广泛树立起高档独特的品
牌形象。未来公司还将进行小熊业务的深度IP开发。2）抖音渠道表现出色：公司抖音直播电商渠道表现亮眼，2021
年Q2平均月流水约1亿元，同样女装榜单前三。

 九牧王：1）专注男裤细分市场，有较高的行业认知度；2）期待疫情后男装整体复苏：2021Q1收入8.1亿元，同比
增速40%，较2019Q1增1.2%；归母净利润9897万元，同比增速57%。

 乔治白：1）业绩长期、持续、稳定增长的职业装领军企业。公司主品牌乔治覆盖职业装定制、高级定制、校服定制
业务，2015年以来营收CAGR超10%，归母净利润CAGR接近19%。2）职业装集采趋势下，头部品牌受益市场规范
化需求持续提升。3）公司持续开拓优质客户资源，中标茅台厂服超1亿元项目彰显领军实力。
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2.3.1 太平鸟：品牌年轻化升级，改革红利释放期，抖音等新电商渠道表现
亮眼

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 多品牌运营矩阵：公司是多品牌运营的时尚服饰集团，旗下子品牌包括太平鸟女装，太平鸟男装，乐町女装，Mini 
Peace童装和Material Girl女装等。2020年太平鸟女装占比最大超过40%，男装占比达到31%。

 品牌持续年轻化，时尚化：公司创立至今已有27年，早期主要聚焦在商务正装，2017年上市以来开始进行品牌整体
年轻化，时尚化的改革，产品方面通过邀请一些年轻的设计师，打造IP联名款等吸引更多年轻的客群；营销方面也
积极通过抖音，小红书的新型渠道，邀请头部和腰部KOL发声种草，引爆话题。

 改革红利释放期，盈利能力不断提升：2020年公司收入94亿元，yoy+18.4%，归母净利润7.1亿元，yoy+29.2%，
1）渠道方面：线下关闭低效直营门店，加强经销商指导，帮助经销商提升盈利水平，线上保持传统电商平台快速增
长的同时，公司也在积极布局抖音等社交电商新渠道，培育线上规模高速增长第二曲线。2020年线上收入28亿元，
占比达到30%。2）数字化转型：2020年启动数字化转型，提升消费者需求洞察能力，提高设计和营销的精准度；
同时构建供应链运营效率提升平台，提升供应链生态圈的智能决策水平和快速供应速度，公司女装快反比例在40%-
50%，夏装追单一般1-2周就可上架，冬装一般2-3周上架。

公司品牌矩阵

品牌名称 品牌logo 品牌风格 创立时间 目标客群

核心
品牌

PEACEBIRD WOMEN 时尚女装 2001 时髦率真、年轻态度的25-30 岁都市女性

PEACEBIRD MEN 时尚男装 1996 时髦自信、坚持自我的25-30 岁潮流男性

LEDIN 乐町 少女品牌 2008 甜美、摩登、元气的18-25 岁时髦少女

Mini Peace 童装品牌 2011 时尚潮流个性的3-11岁儿童,1-3岁宝宝

Material Girl 街头潮流品牌 2013 20-28岁美式潮流女生

PEACEBIRD LIVIN' 泛北欧生活美学品牌 2018 追求生活品位的“泛 90 后”年轻人群

其他
品牌

PETiT AVriL 贝甜童装 童装品牌 2018 偏爱轻运动、趣时尚的1-11 岁婴儿儿童

COPPOLELLA 米兰街头滑板潮牌 2016 热爱滑板文化等潮流文化的青年
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2.3.1 太平鸟：品牌年轻化升级，改革红利释放期，抖音等新电商渠道表现
亮眼

数据来源：公司公告，壁虎看看，东吴证券研究所

注：抖音女装店铺月销售额排名为壁虎看看平台统计结果，已剔除榜单中非服装行业店铺

2020年线下直营总门店数：1554家

2020年线下加盟总门店数：3062家

2011-2020年公司利润及增速2011-2020年公司收入及增速 公司主要板块收入占比

18
26

38
50

59 63
71

77 79

94

44%
49%

30%

18%

7%
13%

8%
3%

18%

0%

20%

40%

60%

0

20

40

60

80

100

2011 2013 2015 2017 2019

营业收入（亿元） yoy（右轴）

0.9 1.0

2.1

4.4
5.4

4.3 4.6

5.7 5.5

7.1

9%

113%
105%

23%

-20%

7%
25%

-3%

29%

-50%

0%

50%

100%

150%

0

2

4

6

8

2011 2013 2015 2017 2019

归母净利润（亿元） yoy（右轴）

39.1% 38.2% 35.2% 37.6% 41.2%

36.5% 35.8% 37.2% 33.4% 30.8%

14.3% 13.5% 13.3% 14.4% 14.5%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2016 2017 2018 2019 2020

其他 Mini Peace 童装
LEDIN 乐町女装 PEACEBIRD 男装
PEACEBIRD 女装

28 25
32

24
34

22

41

23

0

20

40

60

线下直营收入（亿元）线下加盟收入（亿元）

2017 2018 2019 2020

线下直营收入大幅提升 官方店铺居抖音女装店铺月销排行前列

11900 

20600 

6276 
4739 3679 

7581 7686 

1919 1640 890 1384 502 1374 718 1339 1620 2669 1792 801 
1771 1706 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

2020-12 2021-01 2021-02 2021-03 2021-04 2021-05 2021-06

太平鸟女装旗舰店 太平鸟男装旗舰店 乐町服饰旗舰店



82

2.3.1 太平鸟：品牌年轻化升级，改革红利释放期，抖音等新电商渠道表现
亮眼

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
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2.3.2 比音勒芬：以高尔夫球运动为抓手占领中高端休闲运动服饰高地

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

 休闲运动品牌：公司主要专注于中高端休闲运动服饰，以高尔夫球运动为抓手，目标客户为30-45岁有较高消费能力的
职业精英。公司旗下除了主品牌比音勒芬外，还有新品牌威尼斯狂欢节。新品牌威尼斯狂欢节在维持品牌调性的基础上
，聚焦度假旅游服饰市场，拓宽公司旗下产品的价格带，将主品牌覆盖的人群泛化，打造第二增长曲线。此外，威尼斯
狂欢节本身具有一定的文化内涵，有利于品牌出圈。

 盈利能力强：公司定位中高端休闲服饰，终端折扣水平基本在9折左右，整体毛利率接近70%，净利率接近25%。

 复苏强劲：公司2021H1收入10.2亿元，同比+33%，归母净利润2.5亿元，同比+52%。

品牌 品牌标识 品牌定位 目标客群 创立时间 价格带（元）
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2.3.2 比音勒芬：以高尔夫球运动为抓手占领中高端休闲运动服饰高地

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

注：比音勒芬2016、2017年直营与加盟门店数由披露的直营与加盟门店数比例及门店总数计算得到

 维护品牌定位和高端形象，注重高端客户社群运营：公司虽然定位高尔夫球运动，但消费者本质追逐的仍然是中高端精
英服饰，彰显身份才是大部分目标消费者的诉求。而公司的营销层面也有意注重品牌明星的代言。2018年，比音勒芬
正式签约影视巨星杨烁作为品牌代言，并且与《新旅行》、《悦游》等杂志合作，全面开启品牌“星时代”。对于高净
值会员的维护，公司会有专门导购与其保持微信沟通，并定期举办相关活动，增加用户粘性。

 面料高要求：与全球顶尖面料供应商合作，包括美国POLARTEC LLC公司（美国军方面料供应商）、美国戈尔公司（面
料在宇航、军事、医疗等方面被广泛运用）、日本ITOCHU（国际一线奢侈品牌的面料供应商）、意大利CANCLINI（
衬衣面料闻名于世）等。

 特色化线下渠道布局，入驻天猫加码线上渠道：线下门店迅速扩张，2020年末共979家终端门店，yoy+85家，其中直
营486家，加盟店493家。在一、二线城市，公司以设立直营店为主，其他城市以设立加盟店为主。公司的线下渠道布
局主要集中在核心商圈、高端购物中心、机场和高尔夫球俱乐部等。同时，公司积极加码线上渠道。2019年，主品牌
比音勒芬、新品牌威尼斯狂欢节相继进驻天猫旗舰店。此外，公司线上销售渠道还包括唯品会、京东、微信小程序会员
商城。

购物

中心
京东、天猫

商超

百货

专卖

店
唯品会

机场/

高铁

奥特

莱斯
微信小程序

高尔夫

球场

比音勒芬渠道布局2016年以来年分类型店铺数及增速与《新旅行》杂志、杨烁等合作
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2.3.2 比音勒芬：以高尔夫球运动为抓手占领中高端休闲运动服饰高地

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

比音勒芬公司存货周转天数（天）
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2.3.3 森马服饰：童装龙头持续成长定位升级，线上渠道持续加码规模可观

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

 打造休闲服饰、儿童服饰两大品牌集群的服装巨头。森马服饰创建于2002年，旗下拥有以森马品牌为代表的成人休闲
服饰和以巴拉巴拉品牌为代表的儿童服饰两大品牌集群，涵盖自有品牌、合作品牌、被授权品牌共十余个。

 生产端全部外包，销售端加盟为主。共8725家线下门店，其中直营681家，加盟7693家，联营351家。

 疫情过后整体业绩逐步复苏。2020年实现收入152亿元，yoy-21%，归母净利润8.1亿元，yoy-48%。2021Q1公司实
现收入33亿元，yoyo+21%，归母净利润3.5亿元，yoy+1917%，较2019Q1亦有1.7%的增长。

2011-2020年公司利润及增速2011-2020年公司收入及增速

品牌名称 品牌标识 产品类型 特点 目标客群 价格带 主要销售区域 城市级别
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 童装业务高速成长贡献三分之二收入，行业龙头巴拉巴拉定位升级打开成长空间。童装业务收入规模突破百亿元；童装
业务毛利率高于休闲服饰业务5-10pct，成为提升公司毛利率水平的主要动力。根据欧睿数据，2012年以来童装品牌巴
拉巴拉在中国童装市场销售额占有率保持第一且稳步提升；2020年，其定位升级为“儿童时尚生活方式品牌”，品类
上推出洗护、日常用品，渠道上推出全新生活方式店铺模型。

 完善全渠道零售布局，拓展新零售业务。公司已形成包括专卖店、商超百货、购物中心、奥特莱斯、电商、小程序等在
内的全渠道零售体系。推广重心转移到线上和社交平台，同时布局自播与达人直播双赛道，建立品牌直播室，扩大自播
比例；包括加盟店在内零售店铺实施24小时在线，以门店为中心、以个人为支点，开展小程序新零售业务。

 线上渠道布局持续发力，电商收入占比超30%。2020年，全年电商营业收入58亿元，同比增长8.89%，叠加疫情对线
下业务冲击，线上收入占比高达38%。森马品牌人群资产总量和会员总量位于行业领先；巴拉巴拉售罄率、库存周转率
等核心指标不断提升；电商品牌Minibalabala增长迅速，亲子装蝉联天猫行业细分类目第一。

2017年以来线上收入、增速及占比巴拉巴拉中国童装市场占有率森马服饰童装业务收入、增速及占比
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2.3.3 森马服饰：童装龙头持续成长定位升级，线上渠道持续加码规模可观

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
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2.3.4 海澜之家：多品牌快速成长的男装龙头，线上业务增长空间广阔

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 主品牌海澜之家多年稳居男装销售额市占率第一，行业认知度
较高，新品牌覆盖多元需求实现快速成长。2020年主品牌海
澜之家收入138亿元，占公司总收入77%。根据欧睿统计，海
澜之家品牌以5%的销售额市占率连续第七年居国内男装市场
第一。公司迅速开拓新品牌，完整覆盖男装、女装、童装、职
业装、生活家居等细分领域，2017-2020年新品牌（OVV、
黑鲸、海澜优选、男生女生、英氏）总收入CAGR高达75%，
2020年收入规模16亿元，占比9%。

 期待疫情后恢复：受新冠疫情影响，2020年公司实现收入180
亿元，同比下滑18%，归母净利润17.9亿元，同比下滑44%。
2021年一季度公司实现收入55亿元，同比增长43%，归母净
利润8.4亿元，同比增长185%，业绩逐步回暖。

2011-2020年公司利润及增速

2011-2020年公司营业收入及增速
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 明星代言+品牌植入组合打法提升品牌力。主品牌海澜之家2020年10月新增品牌代言人周杰伦，强化90后为主的年轻
群体对品牌的认同感。2020年7月，OVV作为独家服装赞助商随热播剧《三十而已》爆红，Q4主营业务收入yoy+90%
。

 线下门店类直营模式扩张，线上业务实现增长仍有广阔空间。线下门店共7381家，yoy+127家。在线下加盟模式中，
加盟商只拥有店铺的所有权，负责店铺的固定支出，而店铺的经营权则归海澜之家所有，此模式能够有效保证门店统一
运营标准，加强终端管控。线上培育达人带货+品牌自播”模式并拥抱新零售，2020年，线上业务收入达20亿元，
yoy+55%；主品牌线上全渠道会员2498万人，yoy+922万人；尽管线上收入占比大幅提升至11.8%，参考同业太平鸟
30%、森马服饰38%的水平仍有广阔增长空间。

 赊购为主转移经营风险提升产品力。主品牌海澜之家的采购模式以可退货为主，截至2020年底服装连锁品牌全部存货
中可退货商品占比高达61%。这种轻资产的运营模式能够有效转移公司存货积压的风险。

公司线上收入、增速及占比海澜之家各类门店数（个）OVV独家赞助热播剧《三十而已》

2.3.4 海澜之家：多品牌快速成长的男装龙头，线上业务增长空间广阔
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2.3.4 海澜之家：多品牌快速成长的男装龙头，线上业务增长空间广阔

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
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品牌 品牌标识 品牌风格 目标消费人群 价格带（元） 发展阶段

报喜鸟
中高档商
务男装品
牌

30-50岁自信、
儒 雅 、 尊 贵 的
白 领 、 商 务 人
士

西服3-5千/套
成熟

（增速
5%-10%）

HAZZYS
哈吉斯

中高档英
伦风格男
装、女装
品牌

20-40岁时尚、
品 味 的 新 锐 人
士

800-7000/件
成长

（增速
20%+）

Camicissima
恺米切

极具性价
比的意大
利专业衬
衫品牌

22-45岁的中产
阶 层 、 商 务 人
士

1199-1599/
件

成长
（增速
15%-
20%）

lafuma
乐飞叶

高档户外
休闲品牌

30-50岁户外休
闲爱好者

外套：999-
5299元/件
内搭：499-
1199元/件

潜力
（增速
15%-
20%）

BONO
宝鸟

职业装团
购品牌

有 统 一 着 装 需
求 的 高 端 商 务
组织

西服1-2千/套
衬衫150-
400/件

成熟
（增速

20%+）

2.3.5 报喜鸟：主品牌推进年轻化迭代升级，HAZZYS快速成长为十亿元品
牌

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

 休闲服饰品牌：公司早期中高端商务男装，包括西装，衬衫等为主，
后通过收购，代理等不断扩充品牌矩阵，公司旗下品牌包括报喜鸟，
HAZZYS（哈吉斯），Camicissima（恺米切），lafuma（乐飞叶）
等，公司2020年实现收入38亿元，归母净利润3.7亿元，其中报喜鸟
，HAZZYS和宝鸟等收入占比分别为34%/33%/21%。其中宝鸟为包
括职业服装批发团购业务。
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2.3.5 报喜鸟：主品牌推进年轻化迭代升级，HAZZYS快速成长为十亿元品
牌

数据来源：公司公告，公司官网，亿邦动力，东吴证券研究所

 报喜鸟深耕西服39年，大数据赋能产品力成就护城河：掌握超1
亿人中国男性体型大数据，设计更适合中国人体型“。

 品牌年轻化时尚化迭代，轻正装拓展细分市场：签约演员张若
昀为品牌代言人；与先锋设计师品牌PRONOUNCE推出联名系
列“无限喜”，将新品大秀通过天猫同步参与2020巴黎时装周
；推出新产品线轻正装，价格控制在约2000元。

 渠道优化：线下方面，公司共有终端渠道1633家，其中报喜鸟
门店779家，yoy-18家；HAZZYS门店393家，yoy+1家。公司
加大终端购物中心店的布局（18-20年分别为394/437/435家
），关闭低效门店。

 营销加速线上布局，开拓新兴平台：天猫、京东平台加大销售
力度，微信微商城全员营销送货上门，利用小红书、微博、抖
音等平台传播。
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 第二支柱品牌HAZZYS快速成长，收入规模达
十亿元量级：HAZZYS在中高端英伦休闲风格细
分市场处于领先地位。2017-2020年收入CAGR
高达23.5%，2020年收入12.3亿元占比33.4%，
已逼近主品牌报喜鸟12.8亿元的收入规模。

 渠道营销组合打法助力HAZZYS品牌扩张：渠
道方面，线下门店稳步扩张，关闭低效门店，持
续提升店效；线上加大投入实现业务增长，
2020年双十一期间，开售4分51秒，单店销售
额突破1亿元。营销方面，合作知名年轻女星谭
松韵；发力小红书、抖音新社交平台进行流量吸
引和推广；开启HAZZYS2021春夏上海时装秀
，同步天猫双十一资源增加，塑造品牌时尚形象
。
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品牌 品牌标识 品牌定位 目标消费人群
创立
时间

2020年门店数

直营 加盟

TEENIE 
WEENIE

中高端定位的新复古
学院风格的标志性品牌

Z世代消费者
及儿童

1997 1055 105

VGRASS 中国高端女装领导品牌
千禧一代
消费者

1997 176 18

云先
具有中国文化元素特
征的高端精品品牌

国内外高净值
人群消费者

2015 1 0

2.3.6 锦泓集团：小熊IP强品牌力抢占心智，直播带货战绩行业领先

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

 公司历史沿革：公司前身为维格娜丝，后更名为锦鸿集团。前期主品牌
为VGRASS，2016年以44亿元收购韩国衣念集团旗下Teenie Weenie（
下称“小熊”）90%股权，2020年底收购剩余10%股权，实现全面并表
。 2020年公司实现收入33亿元，归母净利润-6.2亿元（主要因为对
TEENIE WEENIE 业务计提商誉减值和无形资产减值，影响-7.1亿元）
。

 小熊以强品牌力贡献七成收入：小熊自2004年起十余年深耕中国市场，
受益过往韩潮盛行，凭借标志性卡通IP、经典复古学院风格，已在年轻
消费者群体心中广泛树立起高档独特的品牌形象。2017-2020年收入
CAGR9.8%。2020年实现收入23亿元，占比69%；VGRASS收入约10
亿元，占比30%，云锦板块1751万元，占比1%左右。

 经典IP多维开发，授权周边持续挖潜：通过小熊家族系列动漫、短视频
进行IP再培育，2020 年推出自有 IP 圣诞短视频，全网播放量约 6000 
万次。同年成立IP授权事业部，已授权礼赠、箱包、时尚小家电等品类
公司推出相关 IP 周边产品，实现新业务增长点的拓展。 2011-2020年公司利润

2017-2020年公司收入及增速
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2.3.6 锦泓集团：小熊IP强品牌力抢占心智，直播带货战绩行业领先

数据来源：公司公告，公司官网，壁虎看看，东吴证券研究所

注：抖音女装店铺月销售额排名为壁虎看看平台统计结果，已剔除榜单中非服装行业店铺

 线上渠道投入加大，多平台布局成绩斐然：加强微信、微博运营，携手平台高热度代言人拓展B站、小红书客群，发力天
猫、唯品会、抖音等平台，提升公域流量和销售的转化率。2020年公司线上收入占比已达25%，同比增长76%。

 淘系平台合作头部主播，数字化赋能提升转化率： 2020年6月小熊与薇娅直播合作，超4.1万件销量位列当日天猫童装榜
第一和男女装榜第三；双 11期间，小熊女装销售额累积位列天猫女装第十，李佳琦累积带货超2.1万件。小熊首批参与
天猫风格数字化项目，2021年618期间借助其数据支持，学院风先锋浏览人群购买人数增167%，转化率提升117%。

 抖音自播把握平台属性，成绩高居全平台全品类榜首：小熊建设优质自播团队，发掘变装等热门玩法，联手代言人赵露
思（抖音明星爱Dou榜前三）放大声量。 2021年春节期间，小熊在抖音“直播电商春节带货TOP10”榜单中排名全品
类主播第一，榜单中品牌自播主播前十仅二；2月23日携新品登陆「抖in超级品牌日」，自播36小时单场成交额达3400
万元，破服饰行业自播纪录；2-6月旗舰店销售额高居女装店铺排行榜前二；618期间销售额居抖音服饰内衣榜单第二。
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品牌 品牌标识 品牌定位 目标消费人群
创立
时间

2020年
营收占比

九牧王
精致、优雅、时尚的
精工质量男装品牌

25-50 岁的精
英白领男士

1989 84%

ZIOZIA 高品质时尚男装
80 及 90 后年
轻男性消费者

1995 11%

FUN
有范（Fun）的
潮玩x 潮流服饰品牌

都市时尚潮流
青年

1985 4%

2.3.7 九牧王：男裤细分赛道多年王者，组合打法推动品牌时尚化革新

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

 32年专注细分市场成就全球销量领先的男裤专家：公司主要从事男裤
及男士商务休闲服饰生产和销售，目标消费者为 25-50 岁的精英白领
男士。终端门店数2756家，其中直营966家，加盟1790家。 此外公
司还拥有时尚男装品牌ZIOZIA与潮牌FUN。

 2020年利润较前期持平，2021Q1复苏强劲：2020年实现收入26.7
亿元，归母净利润3.7亿元。2021Q1收入8.1亿元，同比增速40%，
较2019Q1增1.2%；归母净利润9897万元，同比增速57%。

2011-2020年公司利润及增速

2011-2020年公司收入及增速
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2.3.7 九牧王：男裤细分赛道多年王者，组合打法推动品牌时尚化革新

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

 优化产品结构聚焦极致单品：梳理并巩固男裤产品优势，精简SKU 数量，增加头部产品投产深度，推出小黑裤、高弹牛
仔裤、可机洗毛料西裤等多款头部单品，并持续对明星单品小黑裤进行面料迭代升级。

 时尚升级，产品设计引入国际化基因：引进优秀创意与研发人才，2020年签约前杰尼亚设计师Louis-Gabriel Nouchi 为
创意总监；2021年携手意大利设计师 Guido 推出联名系列《禧》，并于巴黎时装周发布2022春夏系列，开创男裤行业先
河。未来还将与阿玛尼、古驰设计师发起联名大秀。

 供应链合作全球一流面料商提升产品品质：携手丰岛株式会社等与Zegna 、Armani、Hugo Boss、Givenchy、Gucci、
Burberry、Chanel等一众国际大牌合作过的5家国际知名面料商，未来将联合研发高科技面料。

 门店变革焕新品牌形象，加强广告投放强化认知：1）门店数量持续扩张，2020年主品牌直营店714家，加盟店1634家；
2）门店结构聚焦主流，与购物中心系展开深度合作，提升城市主流购物中心占比；3）门店形象时尚化升级，携手意大
利知名设计师，推出全新升级十代店。

九牧王首家十代店——南京旗舰店2017-2020年九牧王分品牌门店数量（个）九牧王亮相2021巴黎时装周

714

1634 

140
7 104 149

0

500

1000

1500

2000

直营 加盟 直营 加盟 直营 加盟

九牧王品牌 ZIOZIA品牌 FUN品牌

2017 2018 2019 2020



98

2.3.8 乔治白：职业装龙头拓客能力卓越，受益行业集中估值持续修复

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

2020年乔治白分业务收入结构2011-2020年乔治白归母净利润及增速2011-2020年乔治白营业收入及增速

 业绩长期、持续、稳定增长的职业装领军企业。公司主品牌乔治覆盖职业装定制、高级定制、校服定制业务，同时拥
有零售品牌G73及设计服务品牌所古、职尚。职业装收入占主营业务收入的比例为96%。2015年以来营收CAGR超
10%，归母净利润CAGR接近19%。受疫情影响，2020年度实现营业收入11亿元，归母净利润1.4亿元，同比基本持
平。

 职业装集采趋势下，头部品牌受益市场规范化需求持续提升。职业装市场客户以大型企业为主，有向集中采购转变的
趋势，多以投标形式，以可量化的打分来确定供应商。随着市场日渐公平规范，产品及服务综合竞争力更强的头部企
业将获得更多订单，未来行业集中度将持续提升。

 公司持续开拓优质客户资源，中标茅台厂服超1亿元项目彰显领军实力。公司过往客户主要集中在银行、电信、烟草
等行业。2019年起重点拓展高客单价的券商客户，2020年已取得诸如上海证券交易所、招商证券、国信证券、广发
证券等订单。2021年初中标茅台集团厂服1.12亿元项目，占公司2020年全年营收的10.3%，品牌影响力持续提升。
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 供应链智能化水平行业领先。三大厂区均已完成生产、物流、仓储的智能化改造，可将一人一版一衣的人体个性化的
数据运用于工业化大生产，显著降本增效，并带来柔性效能，持续提升公司盈利能力。

 员工持股计划和股权激励落地彰显发展信心，激发经营活力。2021年7月，公司公布了员工持股计划和股权激励落地
情况：1）员工持股计划：公司针对公司董监高，核心业务人员和一线员工推出员工持股计划，授予价格为3元/股，
过户股数为906.5万股，占总股本的2.59%。2）股权激励计划：公司拟向中层管理人员及核心技术人员（共215人）
授予936.2万股限制性股票，占总股本的2.67%，授予价格为3元。两项计划解锁和解除限售期均要求，以2020年营收
为基础，2022年/23年营收累计增速分别不低于32%/50%，彰显管理层对公司未来发展的信心。

2.3.8 乔治白：职业装龙头拓客能力卓越，受益行业集中估值持续修复

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

乔治白2021年限制性股票未来解除限售的公司层面业绩考核要求

解除限售安排 公司层面业绩考核目标 对应营收年复合增长率

第一个解除限售期
以2020年营业收入为基数，2022年营业收入增长率不低

于32%
14.9%

第二个解除限售期
以2020年营业收入为基数，2023年营业收入增长率不低

于50%
14.5%

乔治白2021年员工持股计划未来解锁的公司层面业绩考核要求

解锁安排 公司层面业绩考核目标 对应营收年复合增长率

第一批解锁
以2020年营业收入为基数，2022年营业收入增长率不低

于32%
14.9%

第二批解锁
以2020年营业收入为基数，2023年营业收入增长率不低

于50%
14.5%
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重点公司盈利预测与估值

数据来源：Wind，东吴证券研究所

代码 简称 总市值（亿） 收盘价
归母净利润（亿元） PE

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E

3998.HK 波司登 637 5.88 17.10 21.33 26.43 31 25 20

2020.HK 安踏体育 4,436 164.10 51.62 80.30 104.06 71 46 35

2331.HK 李宁 2,398 96.10 16.98 33.89 42.88 117 59 46

1368.HK 特步国际 312 11.86 5.13 8.30 10.04 50 31 26

1361.HK 361度 69 3.32 4.15 4.05 4.88 14 14 12

300979.SZ 华利集团 1,018 87.20 18.79 25.71 33.07 54 40 31

2313.HK 申洲国际 2,755 183.30 51.07 62.50 73.97 45 37 31

603877.SH 太平鸟 231 48.49 7.13 9.48 11.63 32 24 20

002563.SZ 森马服饰 244 9.07 8.06 16.09 19.31 30 15 13

600398.SH 海澜之家 304 7.04 17.85 29.96 34.88 17 10 9

603518.SH 锦泓集团 40 14.00 -6.24 3.76 4.92 -6 11 8

601566.SH 九牧王 83 14.39 3.69 3.81 4.18 22 22 20

002832.SZ 比音勒芬 143 25.98 4.79 5.93 7.21 30 24 20

002154.SZ 报喜鸟 69 5.70 3.66 4.80 5.89 19 14 12

002687.SZ 乔治白 37 10.63 1.74 2.12 2.52 21 18 15

注：数据更新至2021年8月18日，加粗公司为已覆盖公司，归母净利润预测来自于东吴证券研究所预测，未加粗公司归母净利润预测来自于wind一致预期。

归母净利润均来自wind一致预期，港股收盘价和市值为港币，归母净利润均为人民币，2021年8月18日港币/人民币汇率为0.83元。如无特殊注明，本文相关数据的货币单位均为人民币。
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3、风险提示
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风险提示

数据来源：东吴证券研究所

 疫情反复和宏观经济波动风险：标的服装品牌主要销售市场在中国，主要销售渠道仍为线下。若未来疫情出现反复，
或宏观经济波动，消费者预期收入减少影响终端消费复苏，从而对公司业绩造成一定影响。

 渠道变革，市场竞争加剧风险：纺织服装行业市场竞争较激烈。国内外品牌纷纷加大营销投入，发力线上渠道，探索
新零售模式，若业内公司不能采取有效措施应对，或面临较大的竞争压力。

 库存积压风险：传统服装行业对终端需求趋势的判断至关重要。消费者品味多元化，偏好不断变化。若对服装流行时
尚和消费者需求判断失误或把握不准，或将导致库存积压问题。
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