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行业龙头上调业绩指引，户外行业景气度不减

核心观点：

 户外品牌龙头亚玛芬体育与昂跑 2025 年以来业绩表现亮眼，均多次上调财年

业绩指引。亚玛芬体育凭借“多品牌、跨区域、DTC 驱动”战略，2Q25 及 3Q25

调整后毛利率与 EBIT 率均超市场预期，收入指引持续上调，萨洛蒙、始祖鸟

等核心品牌及亚太、中国区域增速尤为突出；昂跑 3Q25 亚太地区净销售额增

速高达 109.2%。龙头企业的高增长与盈利扩张，印证了户外行业的高景气度。

 国内户外市场正处于高速成长期，2019-2024 年高性能户外服饰市场 CAGR 达

13.8%，2025 年前三季度线上增速持续优于服装大盘。尽管中国户外运动参与

人数超 4 亿，但参与率仍低于欧美成熟市场，增长潜力充足。行业竞争格局

分散，高端市场由国际品牌主导，专业国产品牌凭借功能优势、高性价比或

渠道创新在中端市场突围，大众及电商品牌占据千元内价格带，多元竞争推

动行业创新与品牌迭代。

 户外板块作为服装行业高景气细分赛道，2025 年前三季度增长显著跑赢其他

纺织服饰品类，10 月增速进一步升高。长期来看，户外服饰渗透率低于运动

鞋服，2025-2029 年高性能户外细分市场 CAGR 有望继续提升，增长基础坚实。

短期而言，2025 年冬季气温偏冷、2026 年春节窗口期延长，叠加户外服饰的

羽绒、滑雪等功能属性，将直接利好终端动销，预计 2025Q4-2026Q1 行业景

气度将继续维持高位。

风险提示：

上述观点主要根据过去数据分析得出，可能因为后续行业竞争格局变化、产品价

格下降、新品推广不如预期等原因，而出现最终结果与分析预测结论相背离的情

况。仅供投资分析时参考。
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一、龙头公司持续上调收入指引

户外品牌龙头亚玛芬体育正在从“多品牌、跨区域、DTC 驱动”的结构性升级中持

续兑现高增长与稳健盈利扩张，2025 财年公司已两次上调收入与利润指引、3Q25

显著超预期。2Q25 收入同比+23.5%，显著优于市场一致预期，调整后毛利率 58.7%，

调整后 EBIT 率 5.5%，均优于预期；分板块看，以萨洛蒙为主的户外板块+35%、以

始祖鸟为主的科技服饰+23%、球类球拍业务保持双位数；从地区上看，APAC 区域+45%、

大中国地区+42%、欧洲+中东+非洲地区+18%、美洲+6%。公司上调 FY25 收入与 EPS，

并给出 3Q25 强劲指引。3Q25 业绩再次超出市场预期，调整后 EPS$0.33，而此前市

场一致预期为$0.25，收入+29.7%，调整后毛利率 57.9%、调整后 EBIT 率 15.7%，显

著超预期；分板块同店/增速加速，其中始祖鸟+27%，萨洛蒙+33%；区域上看亚太+54%、

中国+47%、欧洲+中东+非洲地区+23%、美洲+18%，且公司再度上调 FY25 收入与 EPS

区间。持续的收入指引上调印证了亚玛芬体育“成长+盈利扩张”中期逻辑的可靠性。

图 1 亚玛芬体育营收/归母净利润及同比增速（亿美元，%）

资料来源：wind、第一创业证券研究所整理

昂跑业绩同样超预期，公司 3Q25净销售额 CHF794.4百万，同比+24.9%；毛利率

65.7%，同比+5.10%；调整后 EBITDA为 CHF179.9百万，利润率 22.6%，同比+3.80%。

区域上亚太地区+109.2%，远超其他区域。公司同样对 FY25业绩给出上调指引。

龙头公司高增的收入增长预期是对户外行业景气度的有效确认。

二、行业高增速+低渗透率，潜在市场空间充足

从市场规模上也可以看出国内户外市场正处于高景气周期。2019-2024 年高性能户

外服饰市场规模 CAGR 达 13.8%。25 年 Q1/Q2/Q3 线上增速分别为 56%/8%/14%，持续

优于服装大盘。另外从消费群体上看，中国户外运动参与人数超 4 亿，但参与率仅

约 28%，远低于欧美成熟市场 50%以上的水平，增长潜力巨大。
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图 2 中国内地功能性户外服饰市场规模（按零售额）

资料来源：国家统计局、伯希和招股书、wind、第一创业证券研究所整理

中国户外服饰市场竞争激烈但格局分散，尚未出现绝对龙头。2024 年，行业前十大

品牌合计市占率仅为 27.2%。第一梯队主要为高端国际品牌始祖鸟(Arc'teryx)、北面

(TheNorthFace)、迪桑特(Descente)、可隆(KolonSport)、萨洛蒙(Salomon)。这些

品牌凭借强大的技术壁垒、悠久的品牌历史和全球影响力，主导数千元以上的高端

市场。第二梯队主要为专业国产品牌和国际中端品牌，包括凯乐石(Kailas)、伯希和

(Pelliot)、探路者(Toread)、哥伦比亚(Columbia)等。该梯队竞争最为胶着。凯乐石

深耕攀登、越野跑等专业领域，以硬核功能性树立口碑。伯希和则以“高质价比”

和线上渠道为突破口，在 500-1000元价格带快速崛起。探路者作为老牌国产龙头，

正努力重回主业、恢复增长。第三梯队主要是大众及电商品牌，其中最主要的是骆

驼(Camel)。主打性价比，价格多在千元以内，核心销售渠道为天猫、抖音等线上平

台。户外品牌分散的竞争格局意味着行业机会极大、创新活跃、品牌更迭加快，行

业处于高速的成长期。

三、预计 25Q4 至 26Q1 整体景气度继续维持高位

户外板块被市场普遍认为是当前服装行业中的高景气度细分赛道。2025 年前三季度，

户外鞋服板块分别实现 56%、8%、14%的增长，从 Q3 来看增长显著高于其他纺织服

饰类，2025 年 10 月增速再升至 20%，大幅优于服装大盘。长期看，户外服饰未来空

间充足，对比运动鞋服而言渗透率仍低，具备持续高增长基础。高性能户外细分市

场 2024 年规模 1027 亿元，同比增长 17%，2019-2024 年 CAGR 为 14%，2025-2029

年 CAGR 有望提升至 16%。

天气及春节周期在短期内影响显著。官方预测冬季气温较去年更冷，且 2026 年春节

晚至 2 月中旬，使 2025 年底至 2026 年初的旺季窗口期同比延长，叠加户外服饰主

打羽绒与滑雪等功能，冷冬对动销形成直接利好。冷冬与更长销售周期将推动户外

动销爆发，因此我们预计 2025Q4-2026Q1 户外行业将继续维持高景气区间。
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