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报告摘要：

l ISPO Beijing 2026展会亮点 ​。1）展会品类结构变化：滑雪品牌及相关产品增加，而露营品牌数量减少，与户外展区合并为攀登徒步露营区
域。2）伯希和加码专业产品和营销，鞋类产品增加：伯希和发布会以“从世界之巅到全球赛场”为主题，发布对登山运动员、运动队的赞助
支持，以及与国际体育组织、赛事体系的合作，参展产品集中展示了专业登山、滑雪及冬奥会定制装备，此外鞋子产品有单独货架展出。3）
羊毛参展商和产品增加：羊毛材质在户外服饰中的渗透率提升趋势明显，本次展会羊毛相关面料和产品较之前都有所增加，UTO与德国南毛集
团合作推出全球首创的“羊毛无缝一体织”工艺系列产品，覆盖越野与滑雪等专业场景。

l 户外品牌景气度跟踪：行业增长方兴未艾。1）2025年户外鞋服行业高增长持续：户外鞋服行业自2021年以来保持快速增长，户外服饰CAGR5
达25.3%，户外鞋CAGR5达18.4%，2025年也分别有24.5%/16.3%的同比增长，渗透率持续提升。2）线上平台户外鞋增速更快，户外服饰细分品
类景气度分化：2025年户外鞋线上销售额增速保持在40%以上，而户外服25Q2后增速放缓至低单位数；细分品类中，冲锋衣和防晒服增长乏力
，但户外羽绒服、速干衣等品类增速强劲，部分季度同比增速接近100%。3）线上平台品牌竞争更加激烈，品牌多元化、头部品牌增长分化，
价格并未陷入内卷：凯乐石、伯希和等头部品牌通过专业产品线维持高增长，而北面等品牌表现疲软；同时，垂类品牌如高梵（黑金羽绒服
）和悠途UTO（性价比速干衣）凭借精准定位排名跻身前列，市场份额显著提升。价格方面行业并未陷入价格内卷，但整体价格趋势走弱，部
分景气度高的品牌仍有明显提价。4）内容营销：迪桑特、萨洛蒙小红书平台综合表现优异，凯乐石、伯希和、可隆势头强劲。重点户外品牌
中，2025年小红书平台涨粉最多的品牌是迪桑特/萨洛蒙/凯乐石，赞藏量最高的品牌是迪桑特/始祖鸟/萨洛蒙。5）专业营销：头部品牌加码
越野跑比赛及选手赞助。2025年耐克ACG、安踏冠军加码国内大型越野跑比赛赞助；国际大型赛事UTMB领奖台上，近年来头部运动品牌上榜数
快速增加。

l 上游景气度跟踪：羊毛材料在运动户外服饰中具备增长潜力 ​。羊毛羊绒材质在运动户外服饰中渗透率提升，功能与应用场景持续拓宽。据久
谦显示，2021年第四季度至今，运动户外服饰中羊毛羊绒产品表现亮眼，销售额在多数季度实现同比30%以上的快速增长，在运动户外大盘的
占比从2021年第四季度0.34%提升至2025年第四季度1.04%。其应用场景从传统保暖功能向轻薄贴身衣物拓展，羊毛羊绒服饰在春夏季服装中
的渗透率持续提升，低基数上实现了较快的增长速度。这一趋势不仅反映了消费端对羊毛材料的认可，也为上游供应商提供了订单景气度的
前瞻性指标，行业增长空间广阔。

l 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。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

• 投资建议：关注产业链高景气增长机遇。我国户外鞋服行业自2021年开始高增，2025年增长趋势持续，但我们认为行业已经从过去粗放式增
长转化为精细化增长，不同细分品类未来增长机会有差异，对品牌的产品硬实力、渠道运营能力、内容和专业营销能力提出更高要求；行业
格局未定，部分头部品牌从热度到实际销售仍然维持高增，而部分头部品牌增速放缓；也有新品牌快速崛起，市场更加多元化。

• 从前瞻性指标来看，品牌热度的提升往往先于销售提升，最终流量变现实现销售转化，我们发现内容营销上迪桑特、萨洛蒙综合表现优异，
凯乐石、伯希和、可隆势头强劲；此外我们发现羊毛运动户外服饰增长较快，有望带动上游羊毛供应商订单增加。

• 建议重点关注：安踏体育（户外赛道布局完善，迪桑特可隆销售保持快速增长，小红书平台内容营销出色；持有亚玛芬体育41.97%股权）
、亚玛芬体育（旗下始祖鸟、萨洛蒙品牌销售快速增长，小红书平台内容营销表现优异，萨洛蒙在越野跑领域专业营销曝光度高；管理层给
出集团五年收入保持中低双位数复合增长、盈利逐年提升的目标）、新澳股份（全球毛精纺纱线龙头，公司运动休闲服饰占其羊毛羊绒产品
约30%，显著高于行业平均水平，具有先发优势，未来有望伴随行业需求扩容实现销量的持续增长）、伯希和（产品时尚性与性价比优势显
著，未来专业产品、鞋类产品有更大增长潜力；渠道目前以电商为主，未来线下开店进程有望加速，建议关注公司上市进程）。

核心观点

公司 公司 投资 昨收盘 总市值   EPS   PE

代码 名称 评级 （RMB） （亿元）   2024A 2025E   2024A 2025E

2020.HK 安踏体育 优于大市 75.6 2040  5.56 4.72 13.7 16.2 

603889.SH 新澳股份 优于大市 9.1 65 0.59 0.63 15.2 14.2 

AS.N 亚玛芬体育 无评级 279.7 1485 1.08 6.25 259.4 44.8 

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整理
注：无评级公司的EPS预测来自彭博一致预期
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ISPO Beijing 2026展会亮点

图：ISPO Beijing 2026

资料来源：ISPO官方公众号，国信证券经济研究所整理

Ø 本次ISPO Beijing 2026展会，相较2025年夏季举办的上海展，多出以滑雪鞋服和装备为主的冬季运动展区；与一年前的ISPO Beijing 2025相
比，少了单独的露营生活区，相关参展商也相应减少，与户外区共同合并为攀登徒步露营区域；滑雪相关的品牌和产品有所增加。

Ø 其中展位最大、位于C位的品牌是“伯希和”，以及骆驼旗下子品牌——高端线的“喜马拉雅”和主打户外羽绒服与滑雪相关装备的“企鹅”。

一、滑雪品牌及相关产品增加，露营品牌减少

图：ISPO Beijing 2025 图：ISPO Shanghai 2025 

资料来源：ISPO官方公众号，国信证券经济研究所整理 资料来源：ISPO官方公众号，国信证券经济研究所整理
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ISPO Beijing 2026展会亮点

Ø 本次伯希和以“从世界之巅到全球赛场”为主题举办发布会：1）伯希和THE LIMIT SERIES巅峰系列成功支持了多位登山运动员、运动队登顶世
界最高峰8848.86珠穆朗玛峰抵达世界七大洲最高峰和南北极；2）深度参与国际冰雪项目，成为ISU国际滑联、ISMF滑雪登山联合会官方合作伙
伴和服装供应商，共同推动冰上项目与滑雪登山运动的发展；3）冬奥会与四个国家奥委会合作，并首发米兰冬奥会的定制装备。

Ø 从参展产品来看，核心区域以上述登山、滑雪、冬奥会相关的专业产品为主；此外鞋子产品有单独货架展出，sku较多，包含登山、徒步、越野
跑鞋，均搭载vibram大底，部分采用eVent面料。

二、伯希和加码专业产品和营销，鞋类产品增加

图：伯希和巅峰系列冲锋衣

资料来源：伯希和PELLIOT官方小红书，国信证券经济研究所整理

图：伯希和巅峰系列连体羽绒服

资料来源：伯希和PELLIOT官方小红书，国信证券经济研究所整理 资料来源：ISPO展会，国信证券经济研究所整理

图：伯希和户外鞋
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ISPO Beijing 2026展会亮点

根据WOOLMARK此前发布的趋势报告，在截至2025年7月的一年时间内，羊毛运动服饰GMV同比提升58%。羊毛材质在运动户外产品中的热度提升，同
样在本次展会中有所体现，从上游供应商，到下游品牌商，本次展会羊毛相关面料和产品较之前都有所增加。

Ø UTO：中国户外贴身层领先品牌UTO与全球功能性羊毛纱线领导者德国南毛集团（Südwolle Group）联合发布无缝羊毛系列。此次合作不仅推出
了越野与滑雪两大专业产品线，更通过全球首创的 “羊毛无缝一体织”工艺，实现了从纱线科技到成衣结构的全方位突破。UTO品牌创始人兼
CEO张凯在发布会上表示：“我们正推动一个新时代——户外人，就该穿羊毛，就该穿最好的羊毛。 UTO的使命，就是让曾经‘小众顶级’的羊
毛体验，成为每一位中国户外爱好者的日常选择。”

Ø Buff： 作为西班牙专业头巾品牌，本次除头巾产品外，有羊毛袜产品展出。

三、羊毛材质户外服饰增加，相关品牌和供应商均有参展

资料来源：今日头条，国信证券经济研究所整理

图：UTO&南毛集团合作无缝羊毛系列产品

资料来源：战甲网，国信证券经济研究所整理

图：Buff羊毛袜 图：上游羊毛制造商

资料来源：体育产业生态圈，国信证券经济研究所整理
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户外品牌景气度跟踪：行业增长方兴未艾

图：我国运动鞋服规模及增速（按类型分）

资料来源：前瞻产业研究院，国信证券经济研究所整理

2025年我国户外鞋服仍保持双位数以上增长，渗透率持续提升

Ø 户外服装：2021年以来我国户外鞋服行业快速增长，其中户外服饰CAGR5达25.3%，2025年仍保持24.5%的同比增速，是服装品类中近五年增速最快的细分赛道，
在服装中渗透率提升了1.6百分点；此外功能性运动服饰的占比也提升了0.5百分点；运动服饰整体提升2.2百分点，而非运动服饰占比下滑；

Ø 户外鞋子：鞋子品类中，户外鞋同样增速最快，CAGR5达18.4%，2025年仍保持16.3%的同比增速；渗透率来看，功能性鞋子占比提升最快，5年提升了4.9百分点
，户外鞋提升2.1百分点，运动鞋整体提升6.8百分点至50.0%。

服装 2020 2021 2022 2023 2024 2025

规模（亿元）

服装整体  19,600.65  21,938.16  19,950.48  21,619.49  21,698.23  22,049.51 

运动服装  1,323.84  1,520.17  1,429.66  1,673.23  1,831.11  1,982.83 

-功能  465.87  526.40  495.87  580.66  612.46  643.14 

-户外  182.38  221.87  260.69  339.16  452.92  563.94 

-时尚  675.60  771.91  673.10  753.41  765.72  775.75 

非运动服装  18,276.81  20,417.99  18,520.81  19,946.27  19,867.12  20,066.68 

增速 CAGR5

服装整体 -10.3% 11.9% -9.1% 8.4% 0.4% 1.6% 2.4%

运动服装 -5.0% 14.8% -6.0% 17.0% 9.4% 8.3% 8.4%

-功能 -2.6% 13.0% -5.8% 17.1% 5.5% 5.0% 6.7%

-户外 -13.0% 21.7% 17.5% 30.1% 33.5% 24.5% 25.3%

-时尚 -4.3% 14.3% -12.8% 11.9% 1.6% 1.3% 2.8%

非运动服装 -10.7% 11.7% -9.3% 7.7% -0.4% 1.0% 1.9%

占比 20-25年占比变化

服装整体

运动服装 6.8% 6.9% 7.2% 7.7% 8.4% 9.0% 2.2%

-功能 2.4% 2.4% 2.5% 2.7% 2.8% 2.9% 0.5%

-户外 0.9% 1.0% 1.3% 1.6% 2.1% 2.6% 1.6%

-时尚 3.4% 3.5% 3.4% 3.5% 3.5% 3.5% 0.1%

非运动服装 93.2% 93.1% 92.8% 92.3% 91.6% 91.0% -2.2%

鞋履 2020 2021 2022 2023 2024 2025

规模（亿元）

鞋子整体  4,162.63  4,670.47  4,234.37  4,642.19  4,706.90  4,787.71 

运动鞋子  1,799.02  2,029.30  1,947.43  2,186.28  2,292.61  2,393.75 

-功能  642.20  749.06  735.57  856.95  915.22  973.62 

-户外  86.90  103.59  117.57  143.55  173.60  201.89 

-时尚  1,069.93  1,176.65  1,094.29  1,185.77  1,203.79  1,218.24 

非运动鞋子  2,363.61  2,641.17  2,286.94  2,455.91  2,414.28  2,393.97 

增速 CAGR5

鞋子整体 -4.3% 12.2% -9.3% 9.6% 1.4% 1.7% 2.8%

运动鞋子 -0.3% 12.8% -4.0% 12.3% 4.9% 4.4% 5.9%

-功能 0.7% 16.6% -1.8% 16.5% 6.8% 6.4% 8.7%

-户外 -13.8% 19.2% 13.5% 22.1% 20.9% 16.3% 18.4%

-时尚 0.3% 10.0% -7.0% 8.4% 1.5% 1.2% 2.6%

非运动鞋子 -7.2% 11.7% -13.4% 7.4% -1.7% -0.8% 0.3%

占比 20-25年占比变化

鞋子整体

运动鞋子 43.2% 43.4% 46.0% 47.1% 48.7% 50.0% 6.8%

-功能 15.4% 16.0% 17.4% 18.5% 19.4% 20.3% 4.9%

-户外 2.1% 2.2% 2.8% 3.1% 3.7% 4.2% 2.1%

-时尚 25.7% 25.2% 25.8% 25.5% 25.6% 25.4% -0.3%

非运动鞋子 56.8% 56.6% 54.0% 52.9% 51.3% 50.0% -6.8%
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Ø 2025年线上平台户外鞋保持快速增长，户外服增长降速。自24Q2后，户外鞋线上平台销售额增速超过户外服，但在25Q1之前户外服也一直保持30%以上的快速增
长，25Q2-25Q4增速降至低单位数~低双位数；而户外鞋景气度持续，2025年保持40%以上的快速增长。

Ø 户外服饰中细分品类景气度分化：1）户外服饰第一大品类冲锋衣在前几年快速增长形成的高基数基础上，尤其在25Q3后降温明显，出现负增长；2）防晒服从
24Q3后表现欠佳；3）增速持续比较快的品类包括：户外羽绒服、速干衣、软壳衣，2025年四个季度的同比增速基本均在100%左右。

Ø 户外鞋子细分品类均有较快增长：1）增速相对更快的是休闲品类，例如户外休闲鞋、雪地靴、洞洞鞋；2）专业品类中登山鞋在历史增速比较平稳的基础上25
年增速最快，越野跑鞋、滑雪鞋季度平均同比增速也基本均在30%以上，溯溪鞋增速相对较慢。

户外品牌景气度跟踪：行业增长方兴未艾

图：线上三平台户外服/户外鞋销售额增速

资料来源：久谦，国信证券经济研究所整理

线上平台分品类：2025年户外鞋保持快速增长，户外服饰细分品类景气度分化
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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

Ø 头部品牌增长分化。在过去几年高速增长过后，2025年头部品牌增速出现分化，部分品牌仍能保持较快增长和份额提升趋势，如凯乐石、伯希和、可隆、萨洛
蒙等；而部分品牌增长乏力，增速和份额出现下滑，如北面、哥伦比亚。

Ø 部分垂类小品牌跻身头部。部分仅以单一品类销售为主的垂类品牌，凭借产品硬实力+精准客群快速增长，排名跻身前列，份额快速提升，例如：主打黑金羽绒
服、定价千元以上的高梵，以及百元性价比速干衣品牌悠途UTO。

Ø 价格方面行业并未陷入价格内卷。但均价提升趋势较24年整体偏弱，部分景气度高的品牌仍有明显提价，如伯希和、凯乐石、可隆、迪桑特。

户外品牌景气度跟踪：行业增长方兴未艾

图：线上三平台头部品牌份额变化

线上平台分品牌：竞争更加激烈，品牌多元化、头部品牌增长分化，价格并未陷入内卷

图：线上三平台重点品牌销售额增速

图：线上三平台重点品牌均价
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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

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4

骆驼 12.2% 6.2% 14.3% 21.0% 17.0% 6.5% 14.5% 17.5% 12.8% 6.3% 12.6% 20.5%

北面 6.7% 3.2% 3.9% 9.8% 6.2% 3.3% 3.7% 7.7% 4.6% 2.9% 3.0% 6.7%

伯希和 1.6% 1.0% 2.2% 3.5% 3.5% 1.7% 4.1% 5.2% 4.8% 2.9% 4.7% 5.8%

凯乐石 1.8% 1.2% 1.6% 1.7% 3.0% 1.9% 2.9% 4.0% 6.3% 4.4% 4.7% 4.9%

可隆 2.0% 0.8% 1.3% 2.1% 2.4% 1.4% 1.7% 2.6% 3.6% 2.4% 2.5% 3.1%

拓路者 0.0% 0.1% 0.3% 0.7% 1.0% 1.0% 1.8% 1.9% 1.7% 1.1% 1.9% 2.6%

始祖鸟 2.9% 1.4% 2.3% 2.2% 3.2% 2.1% 3.1% 2.6% 3.7% 3.1% 4.0% 2.5%

哥伦比亚 2.4% 1.2% 1.5% 3.3% 2.1% 1.2% 1.7% 2.7% 2.2% 1.1% 1.2% 2.4%

迪卡侬 1.3% 1.0% 1.2% 1.8% 2.0% 1.2% 1.4% 1.7% 1.8% 1.9% 1.6% 2.1%

高梵 - 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.4% 0.2% 0.0% 0.2% 1.3%

探路者 2.0% 0.7% 1.0% 1.9% 1.1% 0.7% 1.2% 1.6% 1.3% 0.6% 0.8% 1.1%

悠途 0.2% 0.0% 0.1% 0.6% 0.5% 0.1% 0.2% 0.8% 0.6% 0.2% 0.3% 1.0%

耐克 0.8% 0.5% 0.4% 0.6% 0.9% 0.5% 0.5% 0.6% 0.6% 0.3% 0.3% 0.9%

萨洛蒙 0.5% 0.4% 0.5% 0.4% 0.7% 0.6% 0.7% 0.7% 0.8% 0.8% 1.1% 0.8%

猛犸象 0.5% 0.1% 0.4% 0.2% 0.3% 0.2% 0.5% 0.6% 0.6% 0.5% 0.6% 0.6%

巴塔哥尼亚 0.4% 0.1% 0.2% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3%

Mont-bell 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.2%



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

l 户外服：

Ø 销售额：伴随户外服及冲锋衣行业整体线上销售额增速放缓，各品牌增速基本均有放缓；仅以户外鞋为核心品类的品牌萨洛蒙，品类向服装拓展、户外服增长提
速；伯希和、凯乐石、可隆、拓路者、始祖鸟户外服也仍有双位数以上增长，但冲锋衣品类降温明显。

Ø 均价：户外服整体及核心品类冲锋衣，均价仍有同比上升的品牌包括：伯希和、凯乐石、可隆、迪桑特；始祖鸟服饰整体价格稳定，但冲锋衣品类均价下降。

户外品牌景气度跟踪：行业增长方兴未艾

线上平台分品牌：竞争更加激烈，品牌多元化、头部品牌增长分化，价格并未陷入内卷

资料来源：久谦，国信证券经济研究所整理

图：线上三平台户外服饰品牌均价增速 图：线上三平台冲锋衣品牌均价增速

资料来源：久谦，国信证券经济研究所整理

图：线上三平台户外服饰品牌销售额增速 图：线上三平台冲锋衣品牌销售额增速

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

l 户外鞋：

Ø 销售额：户外鞋销售额品牌增速表现分化，增速较高的有伯希和、凯乐石、可隆；萨洛蒙和始祖鸟增速相对稳定，各季度增速基本保持在双位数以上。

Ø 均价：户外鞋整体及核心品类越野跑鞋，各品牌价格相对稳定，均价同比明显上升的品牌包括：伯希和、迪桑特。

户外品牌景气度跟踪：行业增长方兴未艾

线上平台分品牌：竞争更加激烈，品牌多元化、头部品牌增长分化，价格并未陷入内卷

资料来源：久谦，国信证券经济研究所整理

图：线上三平台户外鞋品牌均价增速 图：线上三平台越野跑鞋品牌均价增速

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：线上三平台户外鞋品牌销售额增速 图：线上三平台越野跑鞋品牌销售额增速

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

小红书作为当前重要的内容营销和种草平台，对品牌来说粉丝量体现了品牌吸引和沉淀受众的规模，赞藏量则衡量了内容引发用户共鸣的深度与效用，最终从“种
草”到“拔草”，流量变现实现销售转化。

Ø 2025年小红书平台迪桑特/萨洛蒙/凯乐石涨粉最多。从2025全年户外重点品牌小红书涨粉量来看，迪桑特、萨洛蒙、凯乐石涨粉量居前，全年分别涨粉5/4/3万
人，远超其他品牌。从最近三个月来看，迪桑特、可隆、始祖鸟涨粉势头强劲。

Ø 2025年小红书平台迪桑特/始祖鸟/萨洛蒙赞藏量最高。从2025全年户外重点品牌小红书赞藏量来看，迪桑特/始祖鸟/萨洛蒙排名居前，全年累计赞藏量达
27/23/18万，远超其他品牌。从最近三个月来看，可隆、迪桑特、伯希和排名居前。

户外品牌景气度跟踪：行业增长方兴未艾

图：小红书户外品牌官方达人号每月粉丝增量

资料来源：小红书第三方数据，国信证券经济研究所整理

内容营销：迪桑特萨洛蒙小红书平台综合表现优异，凯乐石伯希和可隆势头强劲

图：小红书户外品牌官方达人号每月赞藏量

资料来源：小红书第三方数据，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

Ø 赛事赞助方面：1）萨洛蒙、HOKA、凯乐石是越野跑赛事主要赞助商：萨洛蒙、HOKA几乎垄断国际顶级赛事（UTMB、黄金联赛），凯乐石打入国际赛事（如巨人
之旅330）的同时，深度参与国内赛事，通过自有赛事公司或深度运营合作模式，主导或冠名举办了多场标志性越野跑赛事。2）头部运动品牌入局越野跑赛事
：全国规模最大的越野跑赛事——崇礼168超级越野赛，​耐克2025年取代阿迪达斯（2022-2024年）成为首席独家冠名赞助商；安踏冠军也冠名赞助了香港100越
野赛、高黎贡超级山径赛。

Ø 选手赞助方面：1）国内大型赛事：2025崇礼168超级越野赛（2025年7月）：凯乐石FUGA上脚率达42%，HOKA和萨洛蒙紧随其后，上脚率分别是21.9%和7.7%；领
奖台上凯乐石表现依然领先，凯乐石占6席（榜首），耐克、阿迪达斯各3席，萨洛蒙、李宁各2席，HOKA、安踏各1席。2）国际大型赛事：UTMB：2021—2025年
间，HOKA以19席领奖台位列首位，Adidas TERREX与SALOMON分别位列第2（15席）、第3（13席）；国产品牌凯乐石FUGA则以3席位列第9，是唯一上榜的国产品牌
。从近年变化来看，头部运动品牌上榜数快速增加，2024年Nike ACG首次跻身前三，2025年位列第四；亚瑟士2025年成为第二。这些传统运动龙头品牌通过赞助
顶级选手、追求领奖台曝光，借助UTMB这类顶级越野赛事的专业舞台，快速构建并强化自身在户外及越野领域的专业形象与科技信誉。

户外品牌景气度跟踪：行业增长方兴未艾

专业营销：头部品牌加码越野跑比赛及选手赞助

图：2025崇礼168超级越野赛品牌跑鞋上脚率&领奖台排名 表：2021-2025UTMB历年领奖台品牌分布

资料来源：赛事官方公众号，极度配速，国信证券经济研究所整理 资料来源：赛事官方公众号，极度配速，国信证券经济研究所整理

年份 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024 2025 2025 2025

排名 1 1 3 1 2 3 1 2 2 4 1 2 3 3 1 2 3

品牌
SALO
MON

HOKA
Adidas
TERREX

Adidas
TERREX

THE
NORTH
FACE

SALO
MON

THE
NORTH
FACE

HOKA
Adidas
TERREX

SALO
MON

HOKA
Adidas
TERREX

SALO
MON

Nike
ACG

HOKA ASICS
SALO
MON

数量 4 4 3 5 4 2 5 3 3 2 5 3 2 2 6 4 2



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

03 上游景气度跟踪：
羊毛材料在运动户外服饰中具备增长潜力 ​



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

Ø 羊毛羊绒材质在运动户外服饰中渗透率提升。据久谦显示，从2022年第四季度至2025年第四季度，运动户外羊毛羊绒产品的销售额在多数季度实现高速同比增
长，尤其在2023年第三季度同比增长达461.6%，2024/2025年二季度也均保持超过90%的较高增长。羊毛羊绒产品在运动户外大盘的占比从2021年第四季度0.34%
提升至2025年第四季度1.04%，渗透率持续提升且仍有较大提升空间。相比之下，非运动户外品类虽然体量庞大，但增速相对平稳，多在20%-60% 的区间内波动
。

Ø 功能与应用场景持续拓宽。羊毛羊绒材质的功能正不断突破，应用场景持续拓展，不再局限于单一的保暖属性，通过材质革新与工艺升级，正加速向轻薄贴身
衣物延伸。以新澳股份近期新品为例，其极细美丽诺羊毛运动T恤凭借亲肤透气、吸湿抑菌等特性，较好的匹配了贴身衣物的穿着要求；而X DYNAMIC SOUL 运动
胶囊系列更是专注于将天然美丽诺羊毛与高性能纱线结合，满足多元运动场景的需求。基于功能与场景的双重拓展，羊毛羊绒服饰在春夏季服装中的渗透率持续
提升，低基数上实现了较快的增长速度。

上游景气度跟踪：羊毛材料在运动户外服饰中具备增长潜力 ​

图：运动户外服饰羊毛羊绒产品增长率

资料来源：久谦，国信证券经济研究所整理

羊毛材料在运动户外服饰中具备增长潜力，行业景气度可作为上游供应商订单景气度的前瞻性指标

图：非运动户外服饰羊毛羊绒产品增长率 图：运动户外类别中羊毛羊绒服饰产品占比变化

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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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

投资建议：关注产业链高景气增长机遇
• 我国户外鞋服行业自2021年开始高增，2025年增长趋势持续，但我们认为行业已经从过去粗放式增长转化为精细化增长，不同细分品类未来

增长机会有差异，对品牌的产品硬实力、渠道运营能力、内容和专业营销能力提出更高要求；行业格局未定，部分头部品牌从热度到实际销
售仍然维持高增，而部分头部品牌增速放缓；也有新品牌快速崛起，市场更加多元化。

• 从前瞻性指标来看，品牌热度的提升往往先于销售提升，最终流量变现实现销售转化，我们发现内容营销上迪桑特、萨洛蒙综合表现优异，
凯乐石、伯希和、可隆势头强劲；此外我们发现羊毛运动户外服饰增长较快，有望带动上游羊毛供应商订单增加。

• 建议重点关注：

1、安踏体育：旗下多品牌矩阵覆盖更多元细分的运动场景以及更多的高消费力人群，户外赛道布局完善，迪桑特可隆销售保持快速增长，小
红书平台内容营销出色；安踏作为第一大股东持有亚玛芬体育41.97%股权；新收购的狼爪补充中高端户外矩阵、未来有望进一步扭亏增收；  

2、亚玛芬体育(Amer Sports)：旗下始祖鸟、萨洛蒙品牌销售快速增长，小红书平台内容营销表现优异，萨洛蒙在越野跑领域专业营销曝光度
高；管理层给出集团五年收入保持中低双位数复合增长、盈利逐年提升的目标提振信心；

3、新澳股份：全球毛精纺纱线龙头，通过"宽带战略"积极布局户外运动产品领域，主要产品为羊毛基运动纱线，应用于瑜伽、滑雪、徒步、
骑行等户外场景；公司运动休闲服饰占其羊毛羊绒产品约30%，显著高于行业平均水平，具有先发优势，未来有望伴随行业需求扩容实现销量
的持续增长；

4、伯希和：产品时尚性与性价比优势显著，经典系列三合一冲锋衣作为成功的大单品在电商渠道驱动增长；从ISPO展会上可以看出公司在专
业产品和营销、以及鞋类产品上的发力，未来专业和鞋类产品有更大增长潜力；渠道目前以电商为主，未来线下开店进程有望加速，建议关注
公司上市进程。

公司 公司 投资 昨收盘 总市值   EPS   PE

代码 名称 评级 （RMB） （亿元）   2024A 2025E   2024A 2025E

2020.HK 安踏体育 优于大市 75.6 2040  5.56 4.72 13.7 16.2 

603889.SH 新澳股份 优于大市 9.1 65 0.59 0.63 15.2 14.2 

AS.N 亚玛芬体育 无评级 279.7 1485 1.08 6.25 259.4 44.8 

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整理
注：无评级公司的EPS预测来自彭博一致预期
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