
 

国潮文化崛起促进行业快速发展，估值迎来修复契机                                              
运动服饰行业 

 

 

山证国际证券——行业研究 

报告要点： 

政策催化体育产业持续快速发展：根据《“十四五”体育发展规划》，

我国体育产业总规模在 2025年将达到 5万亿元，行业增加值占国内生产

总值比重也将提高至 2%。按 2020 年产业占比估计，体育用品及相关产

品制造规模将由 2020 年约 1.23 万亿元上升约 82.7%至 2025 年约 2.24 万

亿元。随着国家顶层设计和整体规划更加清晰,《体育强国建设纲要》

《关于促进全民健身和体育消费推动体育产业高质量发展的意见》等政

策文件相继发布和实施，体育用品制造相关产业在“十四五”期间持续

快速发展。 

运动服饰行业疫情稳定后销售表现改善可期：过往经验表明，服饰行业

在疫情稳定后销售表现明显优于整体零售市场。2020年 5月至 2021年 5

月，服装鞋帽针纺织品销售总额月均同比增幅约 15.84%，高于社会消

费品零售总额同期月均同比增幅约 9.18%。随着上海等城市逐步复工复

产，叠加电商“618”促销以及在“稳增长”政策发力的支持下，前期受

抑制的消费需求将明显释放，预期 6 月后纺织服装行业销售将有望走出

类似于 2020 年的表现，而运动服饰行业也将受惠于整体销售回暖。 

国潮文化带动本土运动品牌销售持续高速增长：新疆棉事件在去年持续

发酵升温，导致处于风暴中心的 H&M、Nike、Adidas 等国际快销时尚

以及运动休闲品牌销售自 2021 年第二季度开始遇冷。其中，Adidas 大

中华区销售自 2021 年第二季度开始录得负增长，并在 2022 年第一季度

进一步扩大至-28.4%。另一方面，事件也同时催化国潮文化进一步发

展。京东 2022 年“618”活动资料显示，国潮消费依然高涨，运动国潮

鞋服品牌大受欢迎。此外，安踏和李宁近年整体销售同比均录得不错的

增长表现，尤其在 2021 年已录得较高基数下，2022 年首季度仍分别录

得 10-20%和 20%-30%的正增长。 

龙头体育用品上市公司估值较为吸引：香港上市龙头体育用品公司股价

在 2021 年第三季度创下历史新高后出现不同程度的回调。龙头体育用

品上市公司如安踏体育和李宁当前市盈率 P/E(TTM) 已分别回调至约

26.08 倍和 33.83 倍，为 3 年平均 P/E 之约 60.0%和 59.8%，估值已回落

至相对吸引水平。随着上海等城市复工复产，叠加电商“618”促销活动

以及在“稳增长”政策发力的支持下，前期受抑制的消费需求将明显释

放，运动服饰行业短期将受惠于整体销售回暖。长期而言，政策将催化

产业持续快速发展，利好相关公司未来业绩表现，估值迎来修复契机，

建议重点关注国潮文化运动品牌代表企业安踏体育(2020.HK)、李宁

(2331.HK)和特步国际(1368.HK)。 
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1.政策催化体育产业持续快速发展 

 
“十三五”期间，我国体育产业总规模和体育产业增加值分别增长约

60.0%和 95.4%。 

 

《“十四五”体育发展规划》则对体育产业提出了更高的要求，如体育

产业总规模在 2025 年将达到 5万亿元，以及体育增加值占国内生产总值比重

将提高至 2% 。 

 

 

 

图表 1：中国体育产业重点数据 2020年实际值与“十四五”发展目标之对比 

 

数据来源：体育总局、山证国际研究部整理 

 图表 2：中国体育产业规模以及体育增加值占国内生产总值比重表现和预测走势图 

 

数据来源：体育总局、山证国际研究部整理和预测 
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我国体育产业规模主要由体育服务业、体育用品及相关产品制造以及体

育场地设施建设三个部分所组成，2020年三者占比分别约为51.65%、44.89%

以及 3.46%。 

此外，体育服务业、体育用品及相关产品制造以及体育场地设施建设同

期增加值占比则分别约达 68.69%、29.29%和 2.02%。 

 

 

根据上述规划提出的要求，假设体育产业规模在 2025 年将达到 5 万亿元，

按 2020 年产业占比估计，体育用品及相关产品制造规模将由 2020 年约 1.23

万亿元上升约 82.7%至 2025 年约 2.24 万亿元。 

我们认为，随着国家顶层设计和整体规划更加清晰,《体育强国建设纲要》

《关于促进全民健身和体育消费推动体育产业高质量发展的意见》等政策文

件相继发布和实施，体育用品制造相关产业在“十四五”期间持续快速发展。 

 

图表 3：2020 年，中国体育产业规模以及增加值分布图 

中国体育产业规模 2020 年分布图 

 

中国体育产业增加值 2020 年分布图 

 

数据来源：体育总局、山证国际研究部整理 

图表 4：中国体育产业规模按产业分类之表现和预测(亿元人民币)走势图 

 

数据来源：体育总局、山证国际研究部整理和预测 
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2. 运动服饰行业疫情稳定后销售表现将回暖 

2.1 服饰行业疫情稳定后表现优于整体零售市场 

过往经验表明，服饰行业在疫情稳定后销售表现明显优于整体零售市场。

2020年 5月至 2021年 5月，服装鞋帽针纺织品销售总额月均同比增约 15.84%，

高于社会消费品零售总额同期月均同比增幅约 9.18%。随着上海等城市复工

复产，叠加中央政府前期刺激居民消费的政策持续发力，服装鞋帽针纺织品

销售表现将有望明显恢复。 

 

 

2.2 电商“618”促销将有助销售表现回暖 

此外，2022 年电商“618”促销活动已开始，叠加“稳增长”政策持续

发力，前期受抑制的消费需求将明显释放，预期 6 月后纺织服装行业销售将

有望走出类似于 2020年的表现，而运动服饰行业也将受惠于整体销售回暖。 

 

图表 5：中国全社会消费品零售额与服装鞋帽针纺织品销售额同比变化(%) 

 

数据来源：WIND、山证国际研究部整理 

图表 6：纺织服装行业在线销售额及销售均价以及李宁近年电子商务季度销售流水同比表现 

纺织服装行业在线销售额及销售均价同比表现 

 
*Wind跟踪 9 个一级品类和 130 个二级品类在线上的整体销售额及均价表现 

李宁近年电子商务季度销售流水同比表现 

 

数据来源：WIND、公司公告、山证国际研究部整理 
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3. 国潮文化带动本土品牌销售持续高速增长 

3.1 新疆棉事件对国际品牌销售表现带来负面影响 

2008 年至 2020 年，中国运动鞋服市场主要以国际品牌 Nike、Adidas 和

Skechers 等与本土品牌安踏、李宁和特步等两大阵营所组成。其中，Nike、

Adidas 和 Skechers 分别由 2008 年约 13.4%、12.5%和 0.1%上升至 2020 年约

19.8%、17.2%和 5.6%。 

 

 

新疆棉事件在去年持续发酵升温，导致处于风暴中心的 H&M、Nike、

Adidas等国际快销时尚以及运动休闲品牌销售自 2021年第二季度开始遇冷。

其中，Adidas 大中华区销售自 2021 年第二季度开始录得负增长，并在 2022

年第一季度进一步扩大至-28.4%。另一方面，事件也同時催化国潮文化进一

步发展。京东 2022 年“618”活动资料显示，国潮消费依然高涨，运动国潮鞋

服品牌大受欢迎。其中，运动国潮鞋服品牌大受欢迎，安踏、李宁、特步、

361°、乔丹位居最受欢迎的国潮运动品牌前 5 名。 

 

图表 7：中国运动鞋服市场主要品牌 2008 年至 2020 年市占率(%)变化 

 

数据来源：立鼎产业研究网、智研咨询、山证国际研究部整理 

图表 8：Nike 和 Adidas 大中华区销售同比表现 

Nike 近十年财季大中华区销售同比表现 

 

Adidas 近年财季大中华区销售同比表现 

 

数据来源：WIND、Adidas 公告和演示材料、山证国际研究部整理 
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3.2 在国潮文化驱动下，本土品牌近年销售表现持续强劲 

在国潮文化驱动下，本土运动品牌近年销售表现持续强劲。其中，安踏

和李宁近年整体销售同比均录得不错的增长表现，尤其在 2021年已录得较高

基数下，2022 年首季度仍分别录得 10-20%和 20%-30%的正增长。 

 

 

4. 龙头体育用品上市公司估值较为吸引 

香港上市龙头体育用品公司股价在 2021 年第三季度创下历史新高后出现

不同程度的回调。龙头体育用品上市公司如安踏体育和李宁当前市盈率

P/E(TTM)已分别回调至约 26.08 倍和 33.83 倍，为 3 年平均 P/E 之约 60.0%和

59.8%，估值已回落至相对吸引水平。 

随着上海等城市复工复产，叠加电商“618” 促销活动以及在“稳增长”

政策发力的支持下，前期受抑制的消费需求将明显释放，运动服饰行业短期

将受惠于整体销售回暖。长期而言，政策将催化下体育产业持续快速发展，

利好相关公司未来业绩表现，估值迎来修复契机，建议重点关注国潮文化运

动服饰品牌代表企业安踏体育 (2020.HK) 、李宁 (2331.HK)和特步国际

(1368.HK)。 

 

 
 

图表 9：安踏品牌产品近年季度零售金额和李宁整体销售流水同比表现 

安踏品牌产品近年季度零售金额同比表现 

  

李宁近年季度整体销售流水同比表现 

  

数据来源：公司公告、山证国际研究部整理 

  图表 10：香港上市主要体育用品公司 P/S 和 P/E估值与 3 年平均值对比 

 
*数据截至 2022 年 6 月 7 日 

数据来源：WIND 、山证国际研究部整理 
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投资评级定义 
买入 预期股价在未来 12 个月上升 15%以上 

持有 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 15%以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 15%以上 
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