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 特步国际是国内一线运动品牌，2017 年公司营收、归母净利润

分别达 51.27、4.08 亿元，同比降 5.05%、22.68%，三年复合增

速分别为 2.36%、-5.13%。公司线上业务快速发展，2017 年以

来主品牌同店持续增长，2018 年起业绩恢复明显，2018H1 营

收、归母净利润增速分别达 18.53%、20.90%。 

 

公司：产品力持续提升，内生增长亮眼 

（1）品牌：公司产品定位大众消费市场，涵盖跑步、综训、篮

球、足球 4大领域。主品牌 2015年重新定位专业运动时尚品牌，

童装品牌经历重组后望在产品、生产方面与成人品牌形成协同。

（2）研发：研发投入行业领先，成立国内首个跑步实验室、合

作全球优秀供应商开发产品持续提升产品科技含量。2017年特

步蝉联国内三大马拉松赛事跑者所着跑鞋国内品牌第一，

2018H1推出销量百万爆款跑鞋并获上半年天猫跑鞋销量冠军，

产品实力不断得到验证。（3）渠道：2018H1主品牌门店数量达

6035 家，2018 年起门店数量实现正增。2014 年起整体同店增

速高于渠道增速，成为收入增长主要来源。三年扁平化改革后

公司参与管理的独家代理直营店数量占门店总数 60%，坪效提

升超 10%。2018H1线上收入占比超 20%，增速超 30%，通过推行

O2O 模式公司与线下总代理存货贡献形成双赢。（4）营销：体

育+娱乐双轨驱动，2015 年起蝉联中国赞助马拉松赛事最多的

体育品牌，签约人气艺人林更新、赵丽颖、乐华七子等、赞助

热门综艺《中国新说唱》品牌影响力持续提升。（5）供应链：

推拉式生产结合打造柔性供应链，2016-2017年电商 25天翻单

周期双 11期间缩短至 5-7天，翻单量占比达 80%。合作顺丰提

高电商产品配送效率，调整配货模式降低渠道库存风险。 

 

行业：品牌分化加剧，人均消费提升空间大 

（1）空间广：体育行业整体规模超万亿，预计 2025 年产值达

5 万亿元。（2）品牌分化：国际龙头持续挤占国内品牌市场份

额，低线市场竞争更加激烈，产品力、品牌力优势明显的龙头

强者恒强。（3）人均体育消费潜力大：2017年国内人均运动鞋

服消费 22.7 美元，仅为美国 7%，提升空间大；人均运动鞋服

消费增速近 4年维持 10%左右较高增速，提升潜力足。 

竞争比较：安踏规模效率领先，特步业绩、营运效率提升明显 

（1）国际比较：量：NIKE 规模、运营效率最高，特步净利率

领先。NIKE 收入最高，全球市占率居首，运营效率最高；ADIDAS

盈利强劲，毛利率领先，直营店数、收入占比最高。与国际品

牌相比，公司因产品定价较低毛利率略低于国际品牌平均水平，

净利率领先，营运天数与国际品牌相比差距仍存。 
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质：ADIDAS 产品覆盖全面，NIKE 体育营销资源数量领先。ADIDAS

产品覆盖 12 大运动领域，数量最多；NIKE 体育赞助球队、球星

数量最多，知名度最高，娱乐明星代言人人气、影响力领先。

与国际品牌相比，公司在营销、投入、品牌影响力方面还有较

大提升空间。 

（2）国内比较：量：业绩、营运效率提升快。①内资第四大运

动品牌，收入、利润规模位居行业第一梯队。②收入、归母净

利润增速 2018 起快速提升，增速行业领先。③毛利率长期看稳

中有升、净利率望迎弹性。④存货周转指标仅次安踏位居行业

第二，应收账款周转天数提升明显。⑤主品牌同店增速领先且

持续提升。质：广告研发投入领先，娱乐营销资源丰富。①品

牌影响力排名逐年提升，消费者认可度高；②广告投入费用率

领先，研发费用率逐年提升。 

经验借鉴：NIKE、ADIDAS 产品科技持续升级，营销资源广泛 

（1）NIKE 是全球运动龙头，2017 年在全球市场市占率运动达

18.1%。公司以代理 tiger 牌运动鞋起家，早期通过华夫跑鞋、

AIR 气垫技术打开市场，通过持续创新、成功营销、全球化、高

效供应链管理实现经营规模增长和效率壁垒提升，2018 财年公

司营收达 363.97 亿美元，1981-2018 年复合增速达 12.55%。 

（2）ADIDAS 是全球第二大运动品牌，2017 年全球市占率达

9.8%。1954 年德国队身着 ADIDAS 足球鞋获得世界杯冠军使公

司声名大噪。80 年代后期因管理失衡、股权易手公司陷入经营

困境被 NIKE 超越，近年通过管理结构调整、专业与时尚产品并

进、成功体育营销、全球化扩张、供应链优化实现业绩稳健提

升，2017 年营收达 212.18 亿欧元，1997-2017 年复合增速达

10.08%。 

 

投资建议：预计 2018/2019/2020 年公司归母净利润分别为 6.17/ 

7.19/8.44 亿元，同比增速在 51.26% /16.52% /17.36%，对应 EPS

为 0.28/0.32/0.38 元/股，对应 P/E 为 13.26/11.38/9.69，首次覆盖，

给予“推荐”评级。 

 

风险提示：（1）经济下行超预期；（2）主品牌销售低于预期；

（3）电商业务发展不及预期；（4）特步儿童或未来新品牌拓展

不及预期。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 5113  6124  7187  8384  

(+/-)(%) -5.25  19.76  17.37  16.64  

归母净利润 408  617  719  844  

(+/-)(%) -22.68  51.26  16.52  17.36  

EPS(元) 0.18  0.28  0.32  0.38  

P/E 20.05  13.26  11.38  9.69  

数据来源：Wind,方正证券研究所 
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1 简介：体育时尚领军者，业绩迎弹性 

特步国际是国内一线运动品牌，经过 2015-2017 年三年渠道改革

和品牌转型 2018 年起营收、业绩加速复苏，营运效率持续提升。三

年转型收官，公司开始尝试多品牌战略，打造未来营收新增点。 

 

短期看，公司经历三年战略、渠道等转型变革业绩增速及质量逐

步回升，叠加 2017 一次性回购库存等因素造成的业绩低基数，短期

公司业绩增长无虞。长期看，我国运动市场空间、人均运动鞋服消费

仍有较大提升空间，运动鞋服市场高度集中，国内外龙头品牌对中小

品牌“挤出效应”明显，海外品牌阿迪、耐克、国内品牌安踏、李宁、

特步、361 度形成的运动品牌第一梯队发展稳定，特步依靠跑鞋领域

产品科技、品牌、营销优势，望进一步夯实国内跑鞋第一品牌地位，

并伴随未来多品牌布局望打开新的成长空间。 

 

1.1 公司股权集中，实控人增持彰显信心 

丁氏家族合计持股 58.43%，股权集中。截止 2018 年 6 月 30 日，

丁氏家族（董事长丁水波先生、副总裁丁美清女士及副总裁丁明忠先

生及其家族成员）通过家族信托共持公司股份 58.43%，股权集中度高。 

 

图表1： 特步国际股权结构 

58.43%

39.34%

2.23%

丁氏家族

其他

股份奖励计划

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

实控人多次增持彰显信心。2017 年 12 月至今，公司实控人之一

兼董事长丁水波先生共 22 次增持公司股票，累计增持占公司总股本

0.78%的 1759.65 万股，增持金额合计 7130.72 万港元，增持均价 4.05

港元/股。2017 年 12 月、2018 年 4-6 月两段集中增持期丁水波先生分

别增持 698.30、1061.35 万股，合计增持金额 2039.43、5091.29 万元，

增持均价 2.92、4.80 港元/股。 

 

大额股份奖励计划鼓舞员工士气。2014 年 8 月 1 日推出第一次股

份奖励计划，授出股份数量不超过总股本 5%，参与人员包括雇员、

行政人员、高级人员及董事，有效期 10 年。2015 年公司以 1.53 亿港

元购入 5000 万股（平均成交价 3.052 港元/股），2017 年 1 月 10 日全

部授出，并分 5 次发放。 
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图表2： 股份奖励计划授出情况 

授出日期 奖励股份（万股） 占授出股份比重（%） 发放日期 授出价格（元） 

2017 年 1 月 10 日 500 10 2018 年 1 月 10 日 3.21 

2017 年 1 月 10 日 750 15 2019 年 1 月 10 日 3.21 

2017 年 1 月 10 日 1000 20 2020 年 1 月 10 日 3.21 

2017 年 1 月 10 日 1000 20 2021 年 1 月 10 日 3.21 

2017 年 1 月 10 日 1750 35 2022 年 1 月 10 日 3.21 
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

公司发展历程可大致划分为四个阶段。 

初创期（1987-2001 年）：OEM 起家，成为海外鞋业销量冠军 

创始人丁水波 1987 年创办三兴制鞋工艺厂，因产品质优价廉，

市场迅速扩大到全国各大城市，至 1990 年产值超 3000 万元。 

 

1991 年公司申请注册中外合资企业三兴鞋服有限公司为国际知

名品牌和客商贴牌生产运动鞋。至 1994 年产值达 8000 万元，产品远

销 40 多个国家和地区。1999 年“三兴”成为国内海外鞋业销量冠军，

在美国、西班牙等地设有公司，在晋江有 45 家代工厂。 

 

1997 年公司引进鞋底生产配套机械及电脑绣花等现代化设备，初

步形成了一条龙生产体系。1999 年成立泉州市三兴体育用品有限公

司，拥有员工近 4000 人，针车流水线 35 条，成型流水线 8 条，并配

有实验室、绣花、高频、印刷、复合、鞋底、模具等部门或分厂，年

生产能力达 600 万双，已具备现代化、规范化经营实力。 

 

快速发展阶段（2002-2011 年）：转型 OBM，打造国内第一运动

时尚品牌 

娱乐明星+娱乐节目+体育赛事快速提升品牌影响力。 

2002 年公司创立了国内第一家时尚运动品牌——特步，同年花费

470 万元签约谢霆锋作为品牌代言人，首创国内娱乐明星代言体育用

品的营销模式。签约第二年谢霆锋代言的“风火鞋”单品销量创下 120

万销量神话，海报、CD 及签名画册全国几度断货，2002 年签约 TWINS、

BOY’Z，2007 年签约潘玮柏、蔡依林，组成国内运动品牌最豪华偶像

明星代言阵容。 

节目赞助方面，品牌冠名湖南卫视天天向上、东南卫视劲爆音乐

榜等全国收视排名前列的娱乐节目，扩大品牌知名度。 

体育营销方面，2010 年获第十届全运会独家赞助权，北京奥运会

期间公司投资 1 亿元广告费用，8 月 9 日至 24 日期间特步广告合计在

央视播出 524 次，平均每天 32 次多平均每天每小时 1 次多。 

 

外销转内销，扩充产品线。公司逐步降低 OEM 业务比重，至 2008

年上市前 OEM 收入占比已降至 7.8%。2003 年公司扩充服装生产线，

2003 年订货会服装销量仅 1 万件，2008 年增长至 3000 余万件，销售

额占比 47%。2006 年代理美国迪士尼、西班牙运动品牌柯林，2007

年开拓跑步系列产品。 

 

渠道快速扩张。公司销售模式以批发为主，2007 年分销商收入贡
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献达 93.3%。2008 年公司新开门店 1047 家，为上市以来门店拓展最

高年份。2007-2011 年年均拓店 737 家，超过上市以来年均数量 126

家。 

 

业绩、市占率双升。2011 年营收公司营收、净利润 55.48、9.67

亿元，达上市以来峰值，2008-2011 年复合增速分别达 24.60%、23.89%。

2011 年行业市占率较 2008 年上升 2.3pct 至 6.8%，国内第 5，内资第

3。 

 

调整阶段（2012-2014 年）：削减订单降低库存，多途径为经销商

提供支持 

自发削减订单降低存货风险。2012 年行业体育用品步入调整期，

库存高企、订单增速下滑，各大运动品牌纷纷通过降低折扣、开设打

折店、回购等方式清理过剩库存。为降低存货风险，公司自发性削减

订货会订单。 

 

提升折扣率、延长收款期为经销商提供最大支持。为支持经销商

及零售商业务运营，公司将批发折扣率从 2012 年的 60%提升至 2013

年的 62%，同时公司审慎延长应收贸易款项的还款期。 

 

产品组合多元化，满足不同消费需求。2012 年公司推出特步儿童

系列，增设「潮酷鞋」系列，与漫威合作乘势推出「蜘蛛侠」及「复

仇者联盟」跨品牌系列，大幅度扩展独特风格兼具舒适特色的「X-TOP」

及「X-Girls」都市系列。 

 

门店数量持续下滑。2012-2014 年公司分别净关店 86 、150、250

家。2014 年门店总数较 2012 年净关 486 家至 7110 家。 

 

经营业绩、市占率下滑。2014 年公司实现营收、净利润 47.81、

4.78 亿元，2012-2014 年复合增速分别为-7.20%、-23.18%。2014 年公

司在运动鞋服整体市场市占率较 2011 年下降 1.1pct 至 5.7%，市场排

名保持稳定。 

 

战略变革阶段（2015 年-至今）：品牌转型，渠道扁平化 

2015 年，公司从时尚运动用品品牌转型为体育时尚品牌，并进行

渠道扁平化调整。同年引入「3+」战略： 

产品+：从按科技分类方式调整至以客为先的产品分类，鞋类产

品按跑者使用频率分为竞速快跑等三大级别，服装产品推出酷干科技

等六大技术平台。在目前产品线机场上，未来继续拓展、新增综训、

户外及瑜伽领域产品。 

体育+：通过赞助及举办多类型跑步活动扩大品牌影响力，2017

年特步蝉联中国赞助最多马拉松赛事的体育用品品牌。 

互联网+：线下实体店推出智能零售及电子支付系统，电商方面

继续推行 O2O 模式。至 2018H1 电商收入占比已超 20%，O2O 共享存

货占比约 50%，2018H1 O2O 覆盖总代理商达 60%。 
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图表3： 公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表4： 公司历史股价及 PE 
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2009年3月发布业绩报告

2008A实现归母净利润

增速129.03%

2010年4月发布年报

2009A实现归母净利润

增速27.42%

2011年3月发布业绩报告

2010A实现归母净利润

增速25.66%

2013年3月发布业绩报告

2012A实现归母净利润

增速-16.18%

2014年3月发布业绩报告

2013A实现归母净利润

增速-25.19%

2015年3月发布业绩报告

2014A归母净利润

增速为-21.12%

2016年3月发布业绩报告

2015A归母净利润

增速为30.25%

2017年3月发布业绩报告

2016A归母净利润

增速为-15.22%

2018年3月发布业绩报告

2017A归母净利润

增速为-22.68%

2012年6月发布业绩报告

2011A归母净利润

增速为18.77%

同年6月成立“特跑族”

2010年特步获

第十届全运会独家赞助权 推出特步儿童

赞助国际田联钻石联赛上海站

2013年共赞助10场

国际马拉松赛事

2015年从时尚运动品牌

转型为体育时尚品牌

成立国内首个跑步专属研究中心

提出3+战略

2016年电商启动O2O模式

同年开始重组特步儿童业务

2017年赞助40场马拉松赛事

完成2015-2017年

3年渠道改革

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

1.2 业绩迎拐点，营运效率提升 

营收增速提升明显。2017、2018H1 公司营收同比增-5.05%、18.53%

至 51.27、27.46 亿元。2017H2 收入跌幅为 2.1%，较 2017H1 8.8%的跌

幅收窄，2018 以来营收持续回暖，零售折扣维持 7.5-8 折水平。 

长期看，2012-2014 年运动用品行业进入调整期，受行业需求下

滑，库存高企影响公司营收 2012 年起下滑，2014 年起恢复。2015 年

起进行渠道扁平化改革，2015-2017 年净关店超过 1000 家，影响整体

营收复苏表现。 

短期看，线下同店增速提升，线上电商高成长。2018Q1、Q2、

Q3 同店增速分别为低双、中双、中双位数，同店增速较上年明显提

升，2018H1 电商收入占比超 20%，零售端增速超 40%，预计收入端维

持 30%以上增速高成长。 

 

分产品看：产品结构保持稳定。2017 年鞋、服装、配饰收入占比

分别为 63.72%、34.40%、1.88%，较 2014 年提升 0.03pct、 -0.93pct、

0.89pct，长期看收入结构稳定。2018H1 鞋、服装、配饰同比增 15.24%、

24.24%、16.00%，占比分别为 64.82%、33.05%、2.13%，占比较去年

同期提升-1.60% 、1.64% 、-0.04%，更多服装产品成套设计及销售提升

连带率（目前连带率约 2）致服装收入占比提升。 
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分系列看：功能性、生活休闲产品收入贡献平衡。2017 年休闲时

尚、专业运动系列各占收入比重约 50%，专业运动系列中，跑步、综

训产品合计占比 85%-90%，篮球、足球占比 5%-10%。 

 

分渠道看：电商收入贡献提升，同店成为线下增长主因。2017

年线上、线下收入分别约 10、41 亿元，占比约 20%、80%，2018H1

电商占比超 20%，较 2014 年单位数占比提升超 10pct，对收入贡献进

一步提升。2014 年起同店增速超过渠道增速成为收入增长的主要来

源，2018 在渠道重回拓展轨道背景下望继续带动营收维持景气回升。 

 

归母净利润增速触底回升。短期看，2017、2018H1 公司归母净

利润同比增-22.68%、20.90%至 4.08 、3.75 亿元。2017 年因一次性回

购存货亏损 1.21 亿元影响致净利润降幅较大，剔除该影响后 2017 年

净利润约 5.29 亿元，较 2016 年同比增 0.21%。长期看，归母净利润

2012-2017 年复合增速为-12.81%，低于同期营收增速 11.23pct。 

 

图表5： 2008 年至今公司营收及增速  图表6： 2008 年至今公司分产品收入及增速 
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资料来源：WIND，方正证券研究所  资料来源：WIND，方正证券研究所 

 

图表7： 2008 年至今公司分品类销售占比  图表8： 2017 年公司分系列收入占比 
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资料来源：WIND，方正证券研究所  资料来源：WIND，方正证券研究所 
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图表9： 2017 年公司分渠道收入占比  图表10： 2008 年至今公司归母净利润及增速 
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资料来源：WIND，方正证券研究所  资料来源：WIND，方正证券研究所 

 

毛利率长期稳升，短期受补单影响略降。短期看，2017、2018H1

毛利率同比提升 0.69pct、-0.23pct 至 43.89%、43.72%，受 2018Q1 补

单增加（补单产品的采购、制造成本高于期货产品）影响毛利率略降。

长期看，受毛利较高的电商销售占比提升带动，毛利率稳步提升，2017

年毛利率较 2013 年提升 3.65pct。 

 

销售费用率、财务费用率提升，管理费用率下行。 

销售费用率方面，2017 年销售费用率较 2012 年提升 4.47pct 至

17.78%，其中广告费用率提升 1.5pct 至 12.3%。2014-2015 年因转变为

专业体育品牌广告费用率相对较高，2015 年 7 月结束天天向上节目冠

名致 2016 年费率下降。签约新代言人、赞助中国新说唱等因素致

2018H1 广告费用率同比增 0.1pct，预计全年维持 11%-13%指引。 

管理费用率方面，2017 年管理费用率较 2012 年提升 6.76pct 至

14.96%，其中员工成本费用率提升 3.5pct 至 10.6%，研发费用率提升

1.1pct 至 2.8%。2017 年受回购渠道库存 1.21 亿元、员工股份奖励成

本 4540 万元、存货计提 2600 万元等非经常性因素影响管理费用率提

升 2.69pct。2018H1 管理费用率同比降 1.05pct 至 9.61%。 

财务费用率方面，2017 年财务费用率较 2012 年提升 1.22pct 至

2.22%，2018H1 同比提升 0.69pct 至 2.50%。 

 

图表11： 2008 年至今公司毛利率及净利率  图表12： 2008 年至今公司三费费率 
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资料来源：WIND，方正证券研究所  资料来源：WIND，方正证券研究所 

 

 

 



                               
 

 

研究源于数据 13 研究创造价值 

[Table_Page] 特步国际(01368)-公司深度报告 

 

图表13： 2008 年至今广告宣传研发员工成本费率 
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资料来源：WIND，方正证券研究所 

 

受补单影响存货提升，整体库存维持健康水平。2012-2014 行业

低谷期公司通过减少订单降低渠道存货风险致 2011 年起存货金额整

体向下。2017 年末、2018 年 6 月两次大额补单致报告期存货金额出

现同比提升 56.09%、112.60%（两批货品已于 2018 年 1 月、2018 年 7

月交付门店）。2017Q4 起渠道库存整体维持 4 个月的低水平，反映经

销商销售情况良好。 

 

图表14： 2008 年至今公司存货金额及增速  图表15： 2008 年至今公司存货周转天数 
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资料来源：WIND，方正证券研究所  资料来源：WIND，方正证券研究所 
 

应收账款周转持续改善。2012-2014 年受行业低迷影响应收账款

周转天数持续上升，2015-2017 年渠道扁平化改革期给予经销商应一

定信贷支持致应收账款周转天数继续上行。随渠道改革收官，2017 下

半年起公司逐步撤回对其总代理商短暂性支持。2018H1 应收账款周

转天数同比降 57 天至 116 天。 

 

收益质量望迎弹性。①净利润现金比率（经营现金流量净额 /净

利润）：2018H1 比率下滑至 0.60 主要系存货金额大幅提升（主要系 6

月补货订单量较大）致经营现金流净额小于净利润。②ROE：2011 年

起公司 ROE 受整体业绩下滑影响持续下滑，2018H1 降幅收窄，随业

绩触底反弹，ROE 望逐步回升。 
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图表16： 2008 年至今公司应收账款及增速  图表17： 2008 年至今公司应收账款周转天数 
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资料来源：WIND，方正证券研究所  资料来源：WIND，方正证券研究所 

 

图表18： 2012 年至今应收账款减值准备  图表19： 2008 年至今经营性现金流 
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资料来源：WIND，方正证券研究所  资料来源：WIND，方正证券研究所 

 

图表20： 2008 年至今公司净利润现金比率  图表21： 2008 年至今 ROE 变化 
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资料来源：WIND，方正证券研究所  资料来源：WIND，方正证券研究所 

 

2 公司：产品实力不断认证，渠道改革成效显著 

2.1 持续研发+外部合作持续提升产品竞争力 

特步品牌成立于2002年，2008-2017年市占率稳居国内前10。2015

年公司进行品牌重塑，定位从时尚运动品牌转变为体育时尚品牌，以

“成为跑者首选品牌”为目标，形成以跑步为核心的专业运动及运动

生活为主的两大产品系列，产品覆盖跑步、综训、篮球、足球 4 大运

动领域。 
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图表22： 公司旗下品牌及产品介绍 

产品系列 专业运动 生活休闲 儿童 

Logo 
 

π 
 

产品形象 

   

成立时间 2002 2016 2012 

设立方式 自设 自设 自设 

产品简介 

以跑步产品为核心，跑鞋产品分为竞

速快跑、动力畅跑、舒适易跑三大系

列，服装科技整合至六大科技平台，

应对跑者遇到不同天气及运动状态 

鞋面、服装采用π标识，2017 年逐步

取消按年龄划分产品，转变为按风格

划分为都市、街头、活力三大系列，

侧重与 IP、明星推出联名合作款 

2016-2017 年重新部署儿童业务战略，整

合与成人产品、经销商资源，同时与变

形金刚等知名合作推出联名设计款 

渠道数量 6035 家独立门店 250 个销售点（大部分为店中店） 

产品定位 大众 大众 大众 
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

（1）功能性产品：持续研发创新，致力成为“跑者首选品牌”。 

研发持续投入。2017 年公司研发费用约 1.44 亿元，同比增 2.26%，

2012-2017 年复合增速 8.75%。2017 年研发费用率达 2.8%，较 2014

年提升 0.6pct，研发投入水平位居行业前列。 

 

图表23： 2012 年至今公司研发支出 

 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1 

研发费用（亿元） 0.94 1.13 1.05 1.22 1.40 1.44 0.77 

同比增速（%） -- 19.71 -6.91 15.85 15.21 2.26 18.53 

研发费率（%） 1.7 2.6 2.2 2.3 2.6 2.8 2.8 

同比提升（pct） -- 0.90 -0.40 0.10 0.30 0.20 0.00 
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

深耕跑步领域，成立专属跑步研究中心。2017 年 3 月公司启动国

内首个跑步专属研究中心，目前研究团队共 40 余人，研究领域涵盖

运动科学、设计、结构工程、面料与鞋底化工等。 

研发中心拥有三维测力台、3D 动作捕捉系统、足底压力鞋垫、高

速摄像等精密仪器，涵盖世界顶级跑道蒙多、常规塑胶跑道等 6 种类

型赛道，启用电影《阿凡达》使用高速摄像机迭代产品、红外分析仪

在内的各种高科技仪器，并以此获得跑步步态、关节受力情况、减震

缓震需求等数据。 

实验对室中国不同类型跑者的脚型、体型及步态进行测算研究，

谢震业、陈定和蔡泽林三位顶尖田径选手也在此进行各项运动科学研

发测试，帮助公司研发顶尖运动员和大众跑者都能受益的高科技跑

鞋。 
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图表24： 陈定体验 3D 动作捕捉系统测试  图表25： 蔡泽林进行足部压力测试 

   

资料来源：澎湃网，方正证券研究所  资料来源：澎湃网，方正证券研究所 
 

合作全球顶级供应商，提升产品科技含量。公司与全球纤维材料

科技巨头陶氏化学、3M、英伟达合作及 UNIQLO 长期面料合作伙伴日

本东丽株式会社展开科研合作，共同开发了柔软垫、“新雪丽”等高

性能产品，不断提升产品科技含量。 

 

图表26： 公司主要产品研发伙伴 

合作商 Logo 成立时间 简介 合作项目 

陶氏化学 

 

1897 年 

世界第二大化工企业，在 35 个国家运营 188 个生产

基地，产品达 5000 多种。1990 年开始做鞋类高性能

材料的开发和研究工作，合作伙伴有特步、七波辉

等运动品牌 

提供 VORALAST-聚氨酯记忆

材料技术，共同打造技术含

量高的柔软垫 

3M 

 

1902 年 

全球性多元化科技企业，美国道-琼斯 30 种工业成分

指数成份之一，在 70 多个国家和地区有相应的研发

和生产基地，目前掌握高效暖绒技术 、丹尼尔中空

纤维技术，反光条技术等，拥有 3M 安全鞋自主研发

产品 

为冬季鞋类引进 3M“新雪

丽”保暖材料 

英威达 
 

1940 年 

全球最大、最富有经验的综合纤维、面料及表面涂

层的生产商及行销商，业务遍布六洲。现已拥有 700

个申请中或已授予的美国专利，目前合作品牌包括

彪马、特步 

运用 thermolite 中空纤维科

技，提高运动服饰的保温排

汗功能 

东丽株 

式会社 
 

1926 年 

世界著名以有机合成、生物化学为核心技术的高科

技跨国企业，在全球 19 个国家和地区拥有 200 家附

属和相关企业。东丽公司也是世界上唯一一家具有

RO、NF、UF、MF、纤维滤布系列膜技术研发与向市

场提供全系列商业化膜产品的膜厂家。合作伙伴有

德国汉斯希尔、优衣库等 

为运动服提供 Miracle Air 

特殊面料、CHAMELEOID 

MESH 变色网面 

 

资料来源：公司公告，公司官网，方正证券研究所 

 

三大核心产品+六大科技平台满足不同消费需求。2017 年公司改

变传统以科技划分产品方式，将跑鞋产品根据跑者需求分为竞速快

跑、动力畅跑及舒适易跑三大产品系列，分别满足马拉松跑者、常规

跑者、入门级跑者选购需求。服装方面打造六大核心科技平台，即酷

乾科技、释冰科技、热能科技、XTEP-SHIELD、XTEP-COMFORT 及

XTEPSTRONGER，以应对跑者对不同天气的穿着需求。 
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图表27： 公司跑鞋及服装科技 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

产品性价比优势明显。对比主要运动品牌主打跑鞋产品的线下销

售正价，特步售价 379 元/双的动力巢跑鞋销售价格最低。从天猫近 1

月销量最高的跑鞋售价看，特步跑鞋仍低于其他同业，产品性价比优

势明显。 

 

图表28： 主要品牌主打跑鞋产品售价  图表29： 天猫商城销量最高跑鞋售价 
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资料来源：淘数据，方正证券研究所  资料来源：公司官网，方正证券研究所 
 

产品实力不断获消费者认证。线下方面，悦跑圈数据显示，特步

在 2017 年三大马拉松赛事中 3 小时内完成全程马拉松的参与者所著

跑鞋榜中的市场份额位列国内同业第一。在 2018 年重庆马拉松及

2017 年北京马拉松及广州马拉松的跑鞋榜中位居所有体育品牌第四，
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市场份额分别为 15.1%、10.5%及 9.1%。线上方面，2018 年 1、3-8 月

特步跑鞋线上位居天猫品牌销量最高品牌（2 月排名第 2），销售额排

名保持在行业第 3-4 名。 

 

2018 年公司自主开发爆款跑鞋“减震旋”，鞋面采用弹性透气编

织，结合中空回旋中底设计使跑鞋兼具透气、良好减震回弹和轻便三

大特性。3 月末公司通过官博发布 321 跑步节晚会现场明星减震旋上

脚照片，借跑步节热度及明星效应带动跑鞋首次曝光流量，后通过科

技解读视频和 GIF 创意海报展示亮点，增加产品科技背书。凭出色产

品设计及特色市场宣传，“减震旋”自 3 月上市以来销量突破 100 万

双，成为 2002 年“风火鞋”后销量再次突破百万双的明星单品。 

 

（2）生活休闲系列：产品重划分，面向更广阔消费群体 

运动生活类鞋履产品大多归入特步“π系列”，鞋面采用“π”

标志，非特步传统“X”标志。2018 上半年，公司改变运动生活产品

的划分方式，从按年龄划分产品种类转变为按风格划分为三个不同系

列：都市、街头、活力。随消费者时尚感愈趋个性化，每个系列都迎

合更宽泛年龄段消费者对穿着风格不同需求。 

 

新品设计方面，公司持续加强与明星、知名 IP 合作，推出赵丽颖、

林更新、汪东城、谢霆锋、乐华七子 NEXT 同款产品，跨界合作 SIMLEY、

《中国新说唱》等 IP 推出联名产品，持续打造消费热点。 

 

图表30： 特步 X SMILEY 联名产品  图表31： 特步 X《中国新说唱》联名产品 

   

资料来源：公司官网，方正证券研究所  资料来源：公司官网，方正证券研究所 
 

（3）特步儿童：业务重组后望重回增长轨道 

2012 年公司推出特步儿童品牌，大部分儿童产品通过店中店模式

在成人品牌门店分区销售。预计受成人装关闭经营不善门店及部分产

品质量问题影响，儿童业务销售情况自 2015 年起出现下滑。 

 

2016-2017 年公司对特步儿童进行业务重组。一方面，重塑产品

线，新的儿童产品将更为接近特步成人运动生活产品，增加成人与儿

童商品的交叉销售并提供亲子装；另一方面，材料采购及生产将与成

人产品相配合，从而减少成本及生产时间。 

另外，公司加强品牌推广宣传，2018 年与变形金刚 5 IP 合作举办

亲子观影活动，赞助央视少儿频道《大手牵小手，我要上央视》节目，

赞助杭州等多地亲子马拉松，不断扩大品牌曝光度及影响力。 
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图表32： 特步儿童鞋服零售额及增速  图表33： 特步儿童国内童装鞋服市场市占率变化 
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资料来源：Euromonitor，方正证券研究所  资料来源：Euromonitor，方正证券研究所 

 

图表34： 特步儿童渠道数量及单店零售数据 

 
2013 2014 2015 2016 2017 

销售点（个） 300 500 600 250 250 

净增（个） -- 200 100 -350 0 

零售额（亿元） 3.05 7.08 5.52 4.59 5.19 

店均零售额（万元/个） 101.72 141.65 92.01 183.60 207.47 

同比（%） -- 39.26% -35.04% 99.54% 13.00% 
 

资料来源：Euromonitor，方正证券研究所 

 

2.2 精细化零售管理带动销售业绩提升 

（1）分销渠道扁平化提升运营管理效益 

渠道结构方面，2015 年前，公司采用层层批发的销售模式，产品

先通过多级分销商销售给授权经销商，再由授权经销商出售给消费

者。2015 年后公司将渠道精简为两层，至 2018H1 分销商直接拥有的

零售店数量占门店总数 60%以上，增加了管理透明度且降低大量且分

散多层授权经销造成的存货风险。 

渠道管理方面，2015 年前，公司作为生产者和批发商不参与零售

管理。2015 年后，公司在商品订购方面为总代理提供订货指引，并负

责总代直营门店店铺陈列、产品订购指引、员工培训等大部分零售决

策，总代理则负责大部分资本投资，改革后的独家总代直营店坪效已

提升逾 10%。 

IT 系统建设方面，公司 ERP 系统已实现店铺网络全面覆盖，并已

建立一支由大数据专家组成的专业团队，通过数据分析为各店铺设定

折扣范围，指导店员更改店内产品展示，为总代提供产品订购指引，

并发现潜在更受欢迎产品，进一步提升门店管理效率。 
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图表35： 改革前后公司渠道结构比较 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

门店形象升级、导购培训提升消费购物体验。 

终端店铺形象方面，公司持续将零售门店形象统一升级至 6s 代

新运动形象店，截止 2018H1，改造门店数量占总门店数量 65%。新运

动形象增加了店铺客流，提高连带率，坪效较尚未装修店铺高 10%以

上。 

终端人员培训方面，公司通过实体特步零售学院、店内指导手册

及零售管理 APP“超级导购”视频、文章为店铺员工提供统一培训。

截止 2018H1，APP 已覆盖 85%店铺和 2.2 万名员工。另外，公司零售

团队也通过不定时抽查店铺确保有关要求是否被有效执行，确保终端

消费服务质量。 

 

图表36： 公司渠道改革前后比较 

 渠道改革前 渠道改革后 

渠道结构 独家分销商+3 层分销商+1 层经销商 1 层独家总代理商+1 层经销商（加盟店） 

分销商数量 2014 年 28 家 2017 年 40 家 

渠道管理 侧重分销渠道管理：商品生产及批发 

侧重零售渠道管理：建立 1000 多名专业人员团队直接管理 6000 家

门店构成的零售网络；决定店铺位置及陈列，统一零售吊牌价，制

定产品订购指引，根据零售店级别制定折扣范围，对所有零售店员

工进行培训 

门店选址 绝大部分为街边店 
提高购物中心店占比，目前街边店数占比 80%+，购物中心店占

15%-20% 

信息化建设 -- 

ERP 系统全面覆盖：实现实时查看各店铺销售进度、存货水平、折扣

幅度及销售效率 

内部零售管理 APP 超级导购：提供店铺员工统一培训，覆盖逾 85%

店铺、超过 2.2 万名员工 

新品订购 每季发布新产品 将每季新品系统话分为每月循环推出新产品并同时交付所有零售店 
 资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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图表37： 特步新体育形象店外观  图表38： 特步新体育形象店内饰 

 

 

 
资料来源：公司官网，方正证券研究所  资料来源：公司官网，方正证券研究所 
 

三年渠道调整收官，同店成为增长主要来源。经过 2015-2017 年

三年渠道改革，公司逐步关闭低效益店铺，提升购物中心与大店铺数

量。从店数看，经历 6 年关店期，2018 年起开店数恢复正增长。至

2018H1 公司门店数量达 6035 家，较年初增长 35 家。购物中心与百

货店门店占比超过 10%，预计未来将进一步提升。新开店面积持续提

升，2018 年以来整体零售面积扩张速度超过店铺数目增长。从店效看，

2014 年起门店流水增速由负转正，2017 年店效达 150.22 万元/个，较

2014 年提升 16.41%，2014 年后同店增速高于渠道拓展速度，成为业

绩增长主要来源。 

 

图表39： 2008 年至今公司主品牌渠道数量变化 
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资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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图表40： 2008 年至今公司平均门店流水变化 
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资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表41： 2008 年至今渠道增速与同店增速变化 
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 资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

O2O 模式顺利推行，与独家代理形成共赢。公司电商渠道最早主

要用于消化过季存货，2016 年起推出 O2O 模式，成为国内首批联手

独家总代理使用 O2O 模式的体育品牌之一，至 2018H1，O2O 系统已

覆盖 60%以上零售网络，电商团队人数超过 400 人。 

公司电商平台产品持平近一半为 O2O 系统产品，另一半则为线上

特供品，公司将 O2O 定义为存货共享，电商预备存货较少，O2O 产

品销售主要依赖实体零售渠道存货。消费者订购的产品由附近代理商

发出，确保迅速到货，避免与总代理利益竞争同时提高线下库存流转

效率。 

 

 

 

 

 

 

注：同店增速=(1+收入增速)/(1+渠道增速)-1 

注：店均流水=零售流水/门店数量 零售流水=批发收入/提货折扣 X 终端折扣+电商直营

收入 
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图表42： O2O 推行前后公司电商销售模式比较 

 
 资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

线上电商业务表现亮眼。从销售看，2017 年公司线上收入约 10.25

亿元，占总收入比重约 20%，2018H1 收入占比超 20%，增速超 30%

继续维持高增。2017 年双 11 公司位列运动户外行业品牌销售额第 8，

内资品牌第 3，2018 年双 11 GMV 增速超 80%，仍维持亮眼表现。从

销量看，2017 上半年特步在天猫及京东均创下运动鞋类别最高销量，

2018 年 3-7 月连续蝉联跑鞋销量第一。 

 

图表43： 2014 年至今特步电商收入  图表44： 双十一特步天猫销售情况 

单位数

低双位数

高双位数

逾20%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2014 2015 2016 2017

电商收入占比

 

 
 

GMV（亿元） 同比增速（%） 

2015 过亿 -- 

2016 1.13 -- 

2017 2.07 83% 

2018 
全网 3.85 

（线上 3.1） 
86% 

 

资料来源：公司官网，方正证券研究所  资料来源：公司官网，方正证券研究所 
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图表45： 2014-2018 年天猫双 11 运动品牌销售排名 

 
2014 2015 2016 2017 2018 

1 耐克 耐克 耐克 耐克 耐克 

2 阿迪 NB 阿迪 阿迪 阿迪 

3 NB 李宁 NB 安踏 安踏 

4 李宁 阿迪 李宁 NB 李宁 

5 特步 特步 安踏 李宁 斐乐 

6 安踏 安踏 -- 斯凯奇 彪马 

7 乔丹 鸿星尔克 -- 彪马 NB 

8 匡威 乔丹 -- 特步 斯凯奇 

9 鸿星尔克 361 -- UA 匡威 

10 阿斯克斯 斯凯奇 -- 骆驼 特步 

注：2014-2016年排名为运动鞋品类排名，2017-2018年排名为运动户外品类排名 

 
资料来源：亿邦动力网，方正证券研究所 
 

2.3 体育+娱乐营销双轨驱动持续提升品牌影响力 

（1）体育营销：优先分配跑步营销资源，扩大跑步领域品牌影

响力 

赛事活动方面，2016 年至今连续 3 年在 3 月 21 日举办特步“321”

跑步节，2017 年第三届跑步节共吸引约 2000 万人参与，节日期间所

产生电商收入较 2016 年翻倍增长，单日销售额为年日均销售 3 倍。

除自行举办赛事外，公司还通过马拉松赛事赞助直接接触目标消费

者。至 2017 年末，公司赞助北京、天津、厦门等主要城市举办的 29

场重要马拉松赛事及 11项跑步活动，40场赛事参加人数超过 67万人。

2018 年上半年，特步赞助了 14 场跑步赛事，其中包括 8 场重要马拉

松，总参与人数超过 28 万人。 

 

俱乐部活动方面，2012 年公司创办“特跑族”——特步品牌专属

跑者俱乐部，目前发展会员超过 5 万人，是国内规模最大的品牌跑步

俱乐部。俱乐部活动涵盖大型特跑汇、中型特训营和小型特跑日，俱

乐部成员同时协助测试特步新研发产品并给予反馈。跑步俱乐部成员

在专业跑鞋上消费是普通消费者 10 倍。2017 年公司在长沙、合肥、

南京先后建立特跑俱乐部，继续提升品牌消费粘性。 

 

图表46： 特步 X 腾讯“321”跑步节  图表47： 特步“特跑族”俱乐部 

   

资料来源：公司官网，方正证券研究所  资料来源：公司官网，方正证券研究所 
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（2）娱乐营销：签约当红艺人+赞助热门综艺提升品牌形象 

赞助方面，2017 年公司主办首届“特步热炼工场”（一项包含滑

板比赛、街头篮球及笼式足球的街头体育赛事），为期两天的活动吸

引超过 100 万人参加，提高了在消费者心中特步品牌街头时尚的形象

及网络媒体曝光率。2018 年，公司赞助首集播放量即过亿的网络综艺

节目《中国新说唱》，进一步扩大品牌影响力。 

代言方面，公司选择国内顶尖田径运动员作为专业运动系列品牌

形象代言人，前后签约 2017 年田联钻石联赛夺得 4X100 接力冠军的

谢震业，2012 伦敦奥运会夺得 20km 竞走金牌的陈定，奥运奖牌得主

王镇、蔡泽林，持续打造专业运动品牌形象。 

除代言超过 16 年的谢霆锋外，公司 2016 年签约前偶像组合飞轮

海成员汪东城；2017 年相继签约人气明星赵丽颖、林更新，两位代言

人的同款小白鞋在 2017 年“双 11”线上销量超过 15 万双。2018 签

约网络总播放量为 30.6 亿次的《偶像练习生》出道的新晋偶像“乐华

七子 NEXT”，吸引大量 90 后及 00 后消费者关注。 

 

图表48： 公司现任娱乐明星代言人 

代言人 谢霆锋 汪东城 赵丽颖 林更新 乐华七子 

代言形象 

     

签约时间 2002 年 2016 2016 2017 2018 

简介 

特步首位明星代言

人，2011 年获香港电

影金像奖最佳男主角

《中国新歌声》比赛

中担任明星评委，国

内人气再次高涨，于

2016 年 7 月成为集团

股东 

台湾歌手、演员，因

身为前台湾男子团体

飞轮海成员之一而为

人熟知。他的百度百

科页面浏览次数超过

1700 万次，官方微博

账号有超过 1600 万名

粉丝关注 

中国最具人气的女演

员之一，演出的所有

电视剧累计网络播放

量于 2016 年已经达到

1000 亿次，故获得「千

亿女王」之称 

中国最受欢迎的年轻

演员之一，2017 年，

与赵丽颖搭档出演

《楚乔传》中的男女

主角，广受欢迎。该

剧为中国第一部网上

播放量突破 429 亿的

电视剧 

通过爱奇艺真人秀

《偶像练习生》为大

众熟知，每期节目播

放量均超 2 亿次，每

位成员粉丝基础庞

大，微博粉丝均达百

万 

 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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图表49： 公司现任体育明星代言人 

代言人 谢震业 陈定 蔡泽林 王镇 哈萨克斯坦田径队 

代言形象 

     

签约时间 2015 2015 2017 2017 2016 

简介 

曾打破第十五届国际

田联田径锦标赛 4 

x100 米接力赛亚洲队

伍所创最佳记录。 

2012 年奥运会上为中

国夺得首个 20 公里竞

走金牌，亦成为第二

位获得田径项目奥运

金牌的中国男运动

员。 

2014 年国际田径联会

竞走世界杯男子 20 公

里竞走比赛和 2016 年

奥运会的男子 20 公里

竞走比赛亚军。 

在 2014 年仁川亚 运

会 20 公里竞走、2016

年奥运会男子 20 公里

竞走金牌得主，2012

年奥运会获得 20 公里

竞走铜牌。 

队伍中奥莉加雷帕科

娃是世界顶尖三级跳

远运动员之一，在

2016 年奥运会上夺得

铜牌。 

 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

2.4 精益化生产、配货模式调整提升供应链效率 

精益化生产管理、合作一体化供应商，缩短生产周期。 

生产模式方面，自产与外包相结合，2018H1 公司鞋、服自产比

例分别为 52%、11%，较 2012 年提升 1pct、-4pct。推行“C2B2C+C2B2C”

推拉结合的柔性供应链建设方案，通过消费者调研、品牌商开发设计、

小批量生产、试销，再进行加单、翻单或改款在生产初期避免了大量

滞销品生产。 

生产管理方面，公司 2007 年组建信息中心，通过上线生产管理

系统、改革一线员工工时、推行精益生产线提高生产效率。 

供应商方面，运动鞋制造工序共 200 余道，为减少生产周转时间，

公司尽量选择具备大底、外鞋供应能力，能够提供生产加工一条龙服

务能力工厂。 

2017 年公司产品整体补单比例 10%，预计 2018 年超 10%。2017

年电商快速翻单系统 25 天翻单周期在双 11 期间缩短到 5-7 天，翻单

占到订单 80%。 

 

携手顺丰缩短产品配送效率。线下方面，公司在福建、安徽广东

设有 3 大仓储中心，代理商从仓储中心提货后自行选择物流方式并承

担物流费用。线上方面，2015 年 7 月与国内快递巨头顺丰签订战略合

作协议，利用顺丰全国占地超 100 万平米大型仓储空间提高电商产品

配送效率。 

调整配货模式降低渠道库存水平。公司原先货品配送按 100%订

货数量发货，目前变更为每季产品分三批次发货，每季 1、2、3 月份

分别发货 40%、30%、30%。第 3 个月产品根据第 1 个月的销量灵活

生产配送，降低渠道库存滞销风险。 
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3 行业：品牌分化加剧，人均体育消费提升潜力足 

3.1 行业广阔，内资品牌分化加剧 

体育行业规模超万亿，多项政策引导产业发展。2017 年我国运动

鞋服市场规模达 2121.50 亿元，同比增长 12.5%，Euromonitor 预计我

国运动鞋服 2022 年望达 3586.60 亿元，2018-2022 年复合增速 11.07%，

超鞋服市场整体增速 8.06pct。国内体育健身市场总规模近 1.5 万亿，

其中体育产品和装备占比近 70%。根据国务院 46 号文件规划，2025

年体育人口将突破 5 亿，对应行业总产值突破 5 万亿，GDP 占比突破

2%。 

 

图表50： 国内运动鞋服市场整体规模  图表51： 国家体育产业发展规划 
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中国运动鞋服行业规模（亿元）

同比增速（%）

 

   2010 2015 2025E 

体育人口（亿人） 3.5 4.0 5 

体育行业总产值

（万亿元） 
0.22 1.7 5 

体育行业 GDP 占比 0.5% 0.7% >2% 

体育服务业占比 12.4% 21.00% >30.0% 

 

资料来源：易凯资本，方正证券研究所  资料来源：中国政府网，方正证券研究所 
 

运动服饰行业集中度较高，市场份额进一步向海外龙头集中，安

踏相关品牌逆势提升市占率。（1）运动服饰集中度高，竞争激烈。2017

我国运动品牌 CR10达 69%，同时 34个品牌占据了我国运动市场近 90%

的市场份额，其中海外品牌达 25 个。（2）海外品牌市占率高于国内

品牌。2011起海外品牌 CR10触底反弹，同时国内品牌 CR10持续减少，

自 2013 年起海外品牌 CR10 超过国内品牌，2017 年海外品牌 CR10 达

45.2%，约为国内品牌的 2倍。（3）内资 CR4市占率保持相对稳定。 2014

年起在其他内资品牌市占率仍下滑情况下内资第一梯队企业除了在

2011-2013行业整体承压是业绩下滑外，2013起市占率保持相对稳定，

2017 年内资 CR4 达 21.3%。海外品牌 2013 年起持续吞噬的市场份额

主要来自中小企业。 

 

图表52： 2008-2017 年国内运动鞋服 CR10  图表53： 国内鞋服 CR10 及内资 CR4 市占率变化 

图表54：  
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资料来源：Euromonitor，方正证券研究所  资料来源：Euromonitor，方正证券研究所 
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图表54： 2007-2017 年国内运动鞋服 CR10 变化（%） 

图表55：  

图表56：  

排名 2008 年市占率 
 

2009 年市占率 
 

2010 年市占率 
 

2011 年市占率 
 

2012 年市占率 
 

1 Nike 13.4 Nike 11.9 Nike 11.3 Nike 12.5 Nike 13.7 

2 ADIDAS 12.9 Li Ning 9.8 Li Ning 9.7 ADIDAS 10.7 ADIDAS 13.3 

3 Li Ning 9 ADIDAS 9.7 ADIDAS 9.5 Anta 9.1 Anta 8.8 

4 Anta 5.8 Anta 7 Anta 8.2 Li Ning 8.2 Xtep 7 

5 Xtep 4.5 361  5.4 361  6 Xtep 6.8 Li Ning 5.9 

6 361  3.7 Xtep 5.2 Xtep 5.8 361  6.3 361 5.7 

7 Kappa 3.7 Kappa 4.1 Peak 4.7 Peak 4.7 Erke 3.6 

8 Erke 2.8 Peak 3.9 Kappa 3.9 Xidelong 3.5 Guirenniao 3 

9 Peak 2.7 Xidelong 2.8 Xidelong 3.2 Erke 3 Peak 2.9 

10 Xidelong 2.7 Erke 2.7 Erke 2.9 Qiaodan 2.4 Xidelong 2.6 

 合计 61.2 合计 62.5 合计 65.2 合计 67.2 合计 66.5 

排名 2013 年市占率 
 

2014 年市占率 
 

2015 年市占率 
 

2016 年市占率 
 

2017 年市占率 
 

1 ADIDAS 15 ADIDAS 14.8 Nike 15.5 Nike 17 ADIDAS 19.8 

2 Nike 14 Nike 14.3 ADIDAS 15.3 ADIDAS 16.3 Nike 16.8 

3 Anta 7.6 Anta 7.5 Anta 7.8 Anta 7.9 Anta 8 

4 Xtep 5.5 Xtep 5.7 Xtep 5.5 Li Ning 5.4 Li Ning 5.3 

5 Li Ning 5.1 Li Ning 5.2 Li Ning 5.4 Xtep 4.9 361  4 

6 361  4.2 361  4.1 361  4.2 361  4.2 Xtep 4 

7 Erke 3.4 New Balance 3.6 New Balance 3.9 New Balance 4.1 New Balance 3.4 

8 Guirenniao 2.6 Erke 3.4 Erke 2.9 Converse 2.4 Skechers 2.8 

9 New Balance 2.6 Converse 2.4 Converse 2.4 Erke 2.4 Fila 2.6 

10 Peak 2.5 Peak 2.3 Peak 2.3 FILA 2 Converse 2.4 

 合计 62.5 合计 63.3 合计 65.2 合计 66.6 合计 69.1 

注：：Euromonitor 统计口径存在一定误差，我们预测 2017 年公司市占率超过 4% 
 

资料来源：Euromonitor，方正证券研究所 
 

人均体育消费金额提升空间大。2017 年中、美两国人均运动鞋

服消费额分别 22.7、322.0 美元，我国人均体育消费额仅为美国 7%，

提升空间大。2017 年国内人均运动鞋服消费增速为 11.8%，高出美

国 7.6pct，近 4 年保持 10%左右较快增长水平。随人均收入水平提升，

人均运动消费水平望继续维持较快增长。 

 

图表55： 2017 年中美人均运动鞋服消费对比  图表56： 中美人均运动鞋服消费金额增速 
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资料来源：Euromonitor，方正证券研究所  资料来源：艾瑞咨询，方正证券研究所 
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马拉松产业规模达 700 亿元，全民跑步热度日益提升。（1）马拉

松产业快速发展。田协数据显示，2017 年国内马拉松产业总规模达

700 亿元，同比增速 20%。（2）马拉松赛事数量井喷式爆发。2017 年

国内规模 800 人以上的马拉松赛事共 1102 个，参赛人数达 498 万人，

分别较 2015 年提升约 8、3 倍。（3）跑步参与人数大幅提升。乐视体

育 2017 年调查数据显示 73%的跑友跑龄在 3 年内，侧面反映近 3 年

跑步参与度的快速提升。 

 

图表57： 2010-2017 年国内马拉松赛事数目  图表58： 2011-2017 年国内马拉松赛事参赛人数 
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资料来源：Euromonitor，方正证券研究所  资料来源：艾瑞咨询，方正证券研究所 

 

3.2 国际比较：NIKE 规模居首，UA 直营布局领先 

美国体育行业已有 200 余年发展历史，目前已进入行业成熟期，

研究美国运动品牌对理解国内体育发展前景具有重要参考意义。在此

我们选取比较分析的主要为全球市占率前七大品牌，分别为 NIKE、

ADIDAS、Under Armour、Puma、Asics、New Balance、Skechers。 

图表59： 美国运动发展历史简介 

图表60：  

 

资料来源：公司官网，方正证券研究所 
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（1）简介：NIKE 市占率第一，UA 份额提升最快 

NIKE 创立于 1972 年，90 年代通过 AIR 气垫鞋迅速占领美国本土

市场成为本土第一大运动品牌。后期通过持续的技术创新及成功行销

策略，公司稳居全球运动龙头地位，2017 年实现收入 363.97 亿美元，

全球市占率达 15.2%。 

 

ADIDAS 成立于 1949 年，1954 年世界杯德国队穿着阿迪达斯足球

鞋赢得世界杯冠军使公司声名大噪，70 年代成功开拓美国市场成为

80 年代世界第一大运动品牌。80 年代后期因错失“慢跑热”及经营

管理问题市占率下滑被 NIKE 反超。近年通过 yeezy 及 boost 系列运动

鞋联连续创造消费热点，2017 年实现收入 253.36 亿美元，全球市占

率 9.8%。 

 

Under Armour 成立于 1996 年，以研发透气舒适的功能性紧身运

动衣和橄榄球装备起家，2017 年紧身运动服收入占比高达 66%。此外，

公司运动产品逐步向运动鞋、太阳眼镜等运动装备拓展，2015 年超过

ADIDAS 成为美国第二大运动品牌。2017 年实现收入 49.77 亿美元，市

占率达 2.2%，较 2008 年提升 1.7%，为前十大运动品牌中市占率上升

最快品牌。 

 

Puma 成立于 1948 年，由达斯勒兄弟分家后创立（阿道夫创立

ADIDAS），2007 年被奢侈品集团 Kering 收购后因业绩平平几度传出将

被 Kering抛售。2014年 Rihanna 担任品牌创意总监后推出 Fenty、Basket 

Heart 系列使品牌人气大幅回升，2017 年个人产品线为公司贡献增长

率约 7%。2017 年品牌实现收入 46.32 亿美元，市占率 1.9%。 

 

Asics 成立于 1977 年，原身为 1949 年的日本运动品牌商 Onitsuka 

Tiger，公司以跑鞋起家，1964 年东京奥运会穿着 Tiger 跑鞋的运动员

共获 46 块奖牌。如今 Onitsuka Tiger 主要往休闲潮牌方向发展，Asics

则沿袭专业跑鞋定位。2017 年 Asics 母公司 Onitsuka Tiger 实现收入

35.44 亿美元，全球市占率为 1.6%。 

 

New Balance 成立于 1906 年，早年以生产脚弓支撑器和矫正鞋为

主，50 年代开始生产专业运动鞋，70 年代起致力高科技功能材质开

发，与其他品牌不同，公司提供三种宽型鞋型，定位注重舒适度的跑

者。通过产品线精简、提供多款配色及热门韩剧植入，New Balance

作为潮流休闲鞋在亚洲大热。2017 年全球市占率达 1.4%，市占率较

2008 年提升 0.5%，仅次 Under Armour。 

 

Skechers 成立于 1992 年，以男士工装靴起家，2009 年公司通过

塑身鞋系列和修身鞋系列进入健身市场，2009-2010 年签约美国偶像

冠军 David Cook 和时尚名媛金卡戴珊作为代言人。2016 年推出 D'Lites 

2 复古时尚运动鞋并签约亚洲偶像团体 EXO 进行推广。旗下健步鞋、

跑步鞋、复古鞋满足可不同消费者需求，2016 年一度超过 ADIDAS 成

为美国第二大运动品牌。 

 

（2）比较：ADIDAS 覆盖全面，NIKE 营销优势明显 



                               
 

 

研究源于数据 31 研究创造价值 

[Table_Page] 特步国际(01368)-公司深度报告 

 

量：NIKE 经营规模、运营效率第一，ADIDAS 直营布局领先 

收入结构方面，Asics 鞋类产品收入行业最高，占比达 83.32%，

ADIDAS 服饰收入占比达 36.66%，行业第一，Under Armour 配件类占

比达 10.94%，超过其他同业企业。特步鞋服收入占比分别为 63.51%、

34.30%，与 ADIDAS 产品结构最接近。 

 

盈利能力方面，从毛利率看，ADIDAS 2015 年以来毛利率快速提

升，2017 年较 2 年前提升 2.1pct 至 50.45%，因直营收入占比高，毛

利率行业最高。NIKE 毛利率行业最低，2015-2016 年维持在 46%左右，

2017 年下滑至 43.84%。特步因产品定位大众消费市场，毛利率低于

国际品牌平均水平。 

从净利率看，Skechers 2017 年净利率为 5.65%，行业最高，Asics

净利率仅 3.18%，行业最低。NIKE 因 2017 年美国特朗普税改下海外

利润一次性缴税致税收支出同增 270%，净利率同比下调 7.03pct 至

5.31%。特步净利率 8.71%，具有明显优势。 

 

营运效率方面，NIKE 2017 年存货周转天数仅为 94 天，行业最低，

因直营占比较低，存货周转快于同样全球运营的 ADIDAS。特步因经营

范围仅限本国，存货周转天数快于全球经营的国际品牌。Skechers 应

收账款周转天数行业最低，特步因 2015-2017 年渠道改革给予总代一

定账期支持致应收账款周转天数较高，2018 年将总代应收账期调回

120 天后周转情况将逐步好转。 

 

渠道方面，国际主要运动品牌销售模式以分销为主，直营为辅。

ADIDAS 直营店数最多，Under Armour 直营收入占比达 36.46%，收入

占比最高。Asics 直营门店、收入占比行业最低。相比较，特步虽采用

分销模式，但通过独家代理商参与 60%门店经营管理。 

 

图表60： 2017 年全球运动前七大品牌财务数据 

  Nike ADIDAS UA Puma Asics Skechers 特步 

成立时间 1972 1948 1996 1948 1977 1992 2002 

国家 美国 德国 美国 德国 日本 美国 中国 

市占率 15.2 9.8 2.2 1.9 1.6 1.4 -- 

市占率排名 1 2 3 4 5 7 -- 

营收(亿美元) 363.97 253.36 49.77 46.32 35.44 41.64 7.85 

净利润(亿美元) 19.33 13.11 -0.48 1.51 1.15 1.79 0.62 

鞋类收入占比 61.18% 58.57% 66.05% 47.70% 83.32% -- 63.52% 

服装收入占比 29.50% 36.66% 23.01% 54.90% 11.97% -- 34.30% 

配件收入占比 9.33% 4.77% 10.94% 17.40% 4.71% -- 2.08% 

毛利率 43.84% 50.45% 44.99% 47.25% 45.81% 46.56% 43.89% 

净利率 5.31% 5.19% -0.97% 3.26% 3.18% 5.65% 8.71% 

研发费(亿美元) -- 2.23 -- 0.53 0.39 0.19 0.22 

广告费(亿美元) 33.41 25.91 5.65 2.17 -- 2.60 0.95 

研发费率 -- 0.88% -- 1.15% 1.10% 0.45% 2.8% 

广告费率 9.18% 10.23% 11.35% -- -- 6.25% 12.9% 

直营店（个） 1142 2588 -- 703 876 645 3600 

分销店（个） -- 150000 -- -- -- 1663 2400 
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直营销售(亿美元) 90.82 63.65+ 17.42 10.76 7.61 11.85 -- 

分销销售(亿美元) 230.78 127.31+ 30.36 35.67 27.83 29.79 -- 

直营收入占比 28.24% 30%+ 36.46% 23.23% 21.47% 28.44% -- 

分销收入占比 63.41% 60%+ 61.00% 77.01% 78.53% 71.54% -- 

存货周转（天） 94 128 136 124 145 127 74 

应收账款周转（天） 35 38 45 -- 62 32 138 

营业周期（天） 126 166 181 -- 207 159 212 
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

质：NIKE 营销投入领先，品牌关注度全球居首 

产品方面，从覆盖领域看，ADIDAS 除跑步、综训等大众运动产品

外，还拥有排球、拳击等专业运动产品线，覆盖运动领域达 13 个，

产品范围最广。Under Armour、Skechers 产品线仅 4 个，经营范围较

专一，特步旗下各品牌覆盖产品主要专注于跑步、综训，属于专业型

体育服饰品牌，与 Asics、Skechers 类似。 

 

图表61： 全球运动前七大品牌产品覆盖领域 

品牌 Nike ADIDAS UA Puma Asics NB Skechers 特步 

综训 √ √ √ √ √ √ √ √ 

跑步 √ √ √ √ √ √ √ √ 

篮球 √ √ √ √ 
   

√ 

足球 √ √ √ √ 
 

√ 
 

√ 

高尔夫 √ √ 
 

√ 
  

√  

网球 √ √ 
  

√ 
  

 

时尚休闲 √ √ 
 

√ 
 

√ √ √ 

瑜伽  √ √ 
     

 

户外 
 

√ 
   

√ 
 

 

滑雪 
 

√ 
     

 

排球 
 

√ 
  

√ 
  

 

拳击 
 

√ 
     

 

曲棍球 
 

√ 
   

√ 
 

 

摩托 
   

√ 
   

 

棒球 
    

√ 
  

 

摔跤 
    

√ 
  

 
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

费用方面，从研发投入看，2017 年 Puma 研发费用率达 1.15%，

ADIDAS 研发费用达 2.23 亿美元，行业领先。特步研发费用率达 2.8%，

远超海外龙头平均水平。从广告投入看，2017 年 Under Armour 广告

费用率达 11.35%，NIKE 广告费用达 33.41 亿美元，位居行业前列。特

步广告宣传费率为 12.9%，领先于其他国际品牌。 

 

从营销资源看，体育营销方面，NIKE 在足球、篮球领域赞助明星、球

队数量及质量均高于同业企业，特步与国际巨头存一定差距。娱乐营

销方面，NIKE、ADIDAS、PUMA 代言人知名度及微博粉丝数量最高，

Under Armour、Skechers、New Balance 位居第二梯队，特步体育资源
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主要集中于马拉松赛事，2016 年推出足球产品线、目前暂无篮球鞋产

品，因此在足球、篮球领域品牌影响力和营销资源有限。 

 

图表62： 全球前 7 大运动品牌主要代言人及体育赞助 

 
Nike ADIDAS UA Puma Asics NB Skechers 特步 

NBA 

球星 

代言 

勒布朗·詹姆斯 

凯文·杜兰特 

科比布·莱恩特 

凯里·欧文 

拉塞尔·威斯布鲁克 

卡梅隆·安东尼 

詹姆斯·哈登 

德里克·罗斯 

达米恩·利拉德 

斯蒂芬·库里 特雷·杨 -- -- -- -- 

足球 

球队 

赞助 

欧冠：赞助队达 3 只，

包括前三中的 2 队 

英超：4 只 

德甲：6 只 

欧冠：赞助队 5

只，包括皇马 

英超：3 只 

德甲：3 只 

英超：1 只 

欧冠：1 只 

英超：5 只 

德甲：2 只 

-- 
欧冠：2 只 

英超：1 只 
-- 

中国、香港明星

足球队 

国内明

星代言 
王俊凯、周冬雨 

鹿晗、杨幂、易

烊千玺 

长泽雅美、张蓝

心 

杨洋、刘昊然、

李现、古力娜扎 

吉克隽逸、李宇

春 
吴磊 

唐嫣、李易峰、

黄子韬 

赵丽颖、林更

新、谢霆锋、汪

东城、王镇、蔡

泽林 
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

从品牌关注度看，NIKE 全球搜索热度近 5 年稳居全球首位，

ADIDAS 受 yeezy 带动 2015 年下半年起热度逐步回升，现位居全球第

二。特步全球搜索热度小于 1 ，与国际品牌相比国际知名度仍存较大

差距。 

 

图表63： 世界前 7 大运动品牌 Google 搜索热度 
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资料来源：Google，方正证券研究所 

 

3.3 国内比较：安踏规模效率领先，特步业绩、营运效率提升快 

特步国际产品定位专业体育时尚品牌。我们所选的竞争对手主要

包括港股上市公司安踏、李宁、361 度、中国动向及 A 股上市的贵人

鸟。 
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图表64： 国内运动发展历史简介 

图表65：  

 

资料来源：公司官网，方正证券研究所 
 

（1）量：安踏规模效率居首，特步 2018 起业绩加速回暖 

收入、净利润规模安踏居首，特步 2018 起恢复明显。规模方面，

从收入看，2012 年安踏超越李宁成为国内第一大运动品牌后营收规模

一直保持内资第一。特步 2017 年收入规模与 361 度接近，位居行业

第四。从归母净利润看，安踏归母净利润位居行业第一，中国动向受

益金融投资收益位居行业第二，特步受 2017 年一次性回购库存亏损

1.2 亿元影响归母净利润较 2016 年继续下滑，规模位居行业第五。 

增速方面，从收入看，贵人鸟 2017 年在主品牌收入下滑的情况

下合并杰之行、名鞋库仍实现收入同比增长 42.70%，位居行业第一。

特步经历 2015-2017 年渠道改革，2018H1 实现营收增速 18.53%，高

于其他同业。从归母净利润看，安踏位居行业第一，特步因库存回购

等因素净利润增速下滑明显。 

 

图表65： 2017 年同业收入规模及增速对比  图表66： 2017 年同业净利润规模及增速对比 
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资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

中国动向盈利能力最高，特步毛利率较为稳定。从毛利率看，中

国动向因旗下代理品牌 Kappa 定位高毛利率最高，特步近 2 年毛利率

较为稳定，平均维持在 43.5%左右。从净利率看，中国动向代理业务
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虽分销等支出较大，但因金融投资高收益，2017 年整体净利率高达

59.06%，位居行业第一。特步因库存回购等因素净利率较上年下降

1.90pct 至 8.71%，2018 起恢复明显，2018H1 实现净利率 13.68%。 

 

图表67： 2017 年同业毛利率对比  图表68： 2017 年同业净利率对比 
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资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

安踏营运效率最高，特步存货周转水平位居行业前列。2017 年安

踏存货、应收账款周转效率行业最高，整体营运天数最短。特步存货

周转天数仅次安踏位居行业第二，2018 年公司撤回对部分总代自愿性

支持后应收账款周转天数进一步降至 116 天。 

 

图表69： 2017 年同业公司营运能力对比 

图表70：  
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资料来源：WIND，方正证券研究所 
 

安踏店数居首，特步门店总数 2018 起恢复正增长。2012-2015 年

行业调整期间安踏等 5 家企业共关店 7791 家，特步经历调整期最长，

2012-2017 年关店总数 1596 家，李宁经历关店调整期最短关店总数最

多，2012-2014 年共关店 2629 家。从渠道数量看，2010 年安踏超过李

宁成为国内门店数量的国内品牌，至今仍保持渠道数量优势。特步经

历 6 年门店总数下滑，于 2018 年恢复门店总数正增长。 

 

安踏平均店效领先，特步店效仍存提升空间。安踏通过旗下 FILA

品牌拓展直营店带动直营收入比例上升，平均店效行业第一。特步平

均店效低于同业，近年通过独家代理商直营店参与 60%门店管理，未

来门店运营效率仍有提升空间。 
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图表70： 2008-2018H1 同业渠道数量对比 

 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1 

特步国际 5056 6103 7031 7596 7510 7360 7110 7000 6800 6000 6035 

较年初净增 -- 1047 928 565 -86 -150 -250 -110 -200 -800 35 

同比（%） -- 20.71% 15.21% 8.04% -1.13% -2.00% -3.40% -1.55% -2.86% -11.76% 0.58% 

李宁 6245 7249 7915 8255 6434 5915 5626 6133 6169 6262 6898 

较年初净增 -- 1004 666 340 -1821 -519 -289 507 36 93 636 

同比（%） -- 16.08% 9.19% 4.30% -22.06% -8.07% -4.89% 9.01% 0.59% 1.51% 10.16% 

安踏体育 5781 6879 8681 9517 9208 9054 9369 9080 9668 10617 11296 

较年初净增 -- 1098 1802 836 -309 -154 315 -289 588 949 679 

同比（%） -- 18.99% 26.20% 9.63% -3.25% -1.67% 3.48% -3.08% 6.48% 9.82% 6.40% 

361 度 4632 6055 7263 7865 8082 7299 7319 7208 6357 5808 5604 

较年初净增 -- 1423 1208 602 217 -783 20 -111 -851 -549 -204 

同比（%） -- 30.72% 19.95% 8.29% 2.76% -9.69% 0.27% -1.52% -11.81% -8.64% -3.51% 

贵人鸟 
 

-- 4027 4027 5400 5560 5026 4465 4106 3730 3862 

较年初净增 -- -- -- -- 1373 160 -534 -561 -359 -376 132 

同比（%） -- -- -- -- 34.09% 2.96% -9.60% -11.16% -8.04% -9.16% 3.54% 

中国动向 2808 3511 3751 3119 2009 1183 1210 1267 1563 1487 1439 

较年初净增 -- 703 240 -632 -1110 -826 27 57 296 -76 -48 

同比（%） -- 25.04% 6.84% -16.85% -35.59% -41.11% 2.28% 4.71% 23.36% -4.86% -3.23% 

注：标红为门店净增年份，标蓝为门店净减少年份 

资料来源：WIND，方正证券研究所 

 

图表71： 2017 年同业分渠道数量及收入 

 
特步国际 李宁 361 度 安踏 贵人鸟 中国动向 

直营店（个） 6000 1541 -- 869 216 515 

加盟店（个） -- 4721 5808 9748 3844 972 

直营店占比（%） -- 24.61% -- 8.18% 5.32% 34.63% 

加盟店占比（%） 100% 75.39% 100% 91.82% 94.68% 65.37% 

直营收入（亿元） -- 27.24 -- 50.07 7.25 5.10 

加盟收入（亿元） -- 42.42 -- 116.85 1.20 3.83 

直营收入占比（%） -- 39.11% -- 30.00% 85.85% 57.11% 

加盟收入占比（%） -- 60.89% -- 70.00% 14.15% 42.89% 

直营店效（万元/个） -- 176.79 -- 576.18 335.81 99.03 

加盟店效（万元/个） 85.22 89.85 88.81 119.87 -- 39.40 

平均店效（万元/个） 85.22 141.71 88.81 157.22 87.19 90.96 

注：店效=渠道收入/门店数量 

贵人鸟品牌运营模式主要为批发，加盟店销售收入情况无法统计 
 

资料来源：WIND，方正证券研究所 

 

特步同店增速位居行业前列，安踏零售增长领先。从已披露同店

增速的企业数据看，特步 2017 以来同店增速持续提升，2018Q3 实现

中双位数增长，增速位居行业前列。 
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图表72： 2015Q1 至今同业同店增速比较 

 
15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 

特步                

平均 持平 高单 高单 中单 中单 中单 中单 中单 低单 中单 中单 高单 低双 中双 中双 

安踏 
              

 

安踏 高单 高单 高单 高单 中单 高单 双位 高双 低双 20-30% 中双 20-25% 20%-25% 低双 中双 

非安踏 -- -- -- -- -- -- 60-70% 50-60% 40-50% 50-60% 40-50% 85-90% 80%-85% 90-95% 90-95% 

李宁 
              

 

零售 中单 高双 中单 

H1低单 

低单 中单 低单 

整体 

加速 

负中单 

H1 

中单 

负中单 

整体 

中单 

低双  

 

高单 

批发 中单 高单 低单 低单 -- 低单 负中单 负中单 中单 

H1 

高单 

高单 

电商 -- -- 100%+ 60-70% -- 80-90% 50-60% 30-40% 30-40% 

 

30-40% 

361 度 
              

 

361 度 6.3% 7.2% 8.1% 7.9% 7.2% 7.0% 7.3% 7.5% 7.0% 高单 高单 高单 高单 高单 中单 

童装 7.0% 8.0% 8.4% 8.2% 7.5% 7.3% 7.3% 7.7% 7.4% 高单 高单 高单 高单 低双 低双 

ONE WAY -- -- -- -- -- -- -- -- -- 高单 高双 高单 低双 高单 -- 

注：标黄为零售增速，其他为同店增速 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

特步电商收入占比最高，绝对值李宁、安踏领先。从收入占比看，

2017 年特步线上收入占比近 20%，位居行业首位。从绝对值看，李宁、

安踏 2017 年线上收入约 17 亿元，领先其他同业企业。 

 

图表73： 2017 年同业电商收入及占比对比 
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资料来源：WIND，方正证券研究所 

 

（2）质：特步跑步产品认可度高，娱乐营销资源丰富 

特步是鞋服领域品牌力指数提升最快的品牌之一。特步在 2018

年国内运动服装、运动鞋品牌力指数分别为 315.3、322.5，分别位居

行业第 7 位，较 2012 年分别提升 2 名，和 361 度为内资品牌力提升

最快的两个品牌。 
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图表74： 2018 年国内运动鞋服品牌力指数排名 

运动服装品牌 运动鞋品牌 

排名 较 2012 年 品牌 发源地 C-BPI 分数 排名 较 2012 年 品牌 发源地 C-BPI 分数 

1 +2 耐克 美国 514.1 1 持平 耐克 美国 572.5 

2 -1 李宁 广东 514.0 2 持平 阿迪达斯 德国 453.5 

3 -1 阿迪达斯 德国 467.4 3 持平 李宁 广东 431.2 

4 +3 361 度 福建 345.3 4 持平 安踏 福建 359.6 

5 1 乔丹 福建 332.7 5 +2 361 度 福建 340.9 

6 -1 安踏 福建 319.1 6 持平 乔丹 福建 334.2 

7 2 特步 福建 315.3 7 +2 特步 福建 322.5 

8 -4 Kappa 意大利 308.9 8 -4 Kappa 意大利 280.6 

9 2 鸿星尔克 福建 272.6 9 新晋 New Balance 美国 273.7 

10 新晋 三叶草 上海 269.2 10 持平 匡威 美国 262.9 

11 新晋 New Balance 美国 253.5 11 新晋 彪马 德国 259.9 

12 -4 贵人鸟 福建 242.2 12 持平 匹克 福建 254.3 

13 持平 彪马 德国 234.6 13 -2 鸿星尔克 福建 245.6 

14 -2 匡威 美国 224.4 14 +1 回力 上海 244.2 

15 -5 匹克 福建 209.9 15 -2 贵人鸟 福建 239.9 
 

资料来源：Chnbrand，方正证券研究所 

 

李宁品牌覆盖最广，特步业务较为专一。多数企业旗下品牌合计

覆盖运动领域基本在 7 个及以上，特步深耕跑步领域，产品线较专一。

从拓展方式看，除 361 度旗下品牌均为自设外，李宁、安踏、中国动

向通过收购、合资等方式扩充品牌矩阵。 

 

图表75： 国内运动品牌产品覆盖领域 
 

品牌 特步国际 安踏 李宁 361 度 中国动向 贵人鸟 

综训 √ √ √ √ √ √ 

跑步 √ √ √ √ 
 

√ 

篮球 √ √ √ √ 
 

√ 

足球 √ √ √ √ 
  

高尔夫  √ 
  

√ 
 

网球  √     

乒乓球   √    

时尚休闲 √ √ √ √ √ √ 

瑜伽   √ √ 
   

户外  √ √ √ √ 
 

游泳   
 

√ 
  

潜水   
  

√ 
 

自行车  √     

羽毛球   √    

资料来源：Chnbrand，方正证券研究所 

 

特步广告宣传费率最高，研发费率逐年提升。从广告投入看，特

步国际 2017 年广告费率达 12.9%，高于其他同业企业，绝对值安踏最

高。从研发投入看，361 度研发费用率最高，特步自 2015 年起研发费
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用率回升。从研发成果看，安踏专利数量达 902 个，行业最高，特步

专利数达 396 个，处于行业平均水平。 

 

图表76： 2013-2017 年同业研发费用率比较  图表77： 2013-2017 年同业广告宣传费率比较 
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资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

图表78： 同业专利数量比较 
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资料来源：国家专利局，方正证券研究所 

 

特步体育资源集中于跑步领域，娱乐营销资源质优。体育营销方

面，特步体育资源向马拉松赛事倾斜，2017 年共赞助 40 场跑步赛，

赛事总参赛人员超过 67 万。安踏赞助奥运队伍最多，李宁赞助奥运

代表队平均金牌数量领先。娱乐营销方面，特步、安踏明星代言人数

量最多，李宁无娱乐明星代言。 
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图表79：   2017 年国内运动品牌宣传推广比较 

主要营销代言 特步 李宁 安踏 361度 

赞助赛事 

2017年赞助 40场跑步赛事

并连续第三年蝉联中国赞

助最多马拉松赛事的赞助

商 

CBA 2012-2027 年 15 个赛

季装备赞助商 

2009-2022年中国奥委会合

作伙伴，独家赞助中国代表

团奥运冠军领奖服 

2016 年里约奥运会及残奥会

官方品牌供应商 

赞助奥运队 -- 
射击、羽毛球、跳水、乒乓

球 4只金牌梦之队 

水上运动、 冬季运动、 拳

击跆拳道运动、体操运动、 

举摔柔运动五大运动管理

中心旗下 24支中国国家队 

-- 

NBA球鞋代言 -- 
德怀恩·韦德 

CJ-迈尔勒姆 

克莱·汤普森 

凯文·加内特 

拉简·隆多 

斯蒂芬·马布里 

其他运动代言 谢震业、陈定、蔡泽林 马龙、丁宁 张继科、刘诗雯 孙杨、叶诗文 

娱乐明星代言 
谢霆锋、赵丽颖、林更新、

汪东城、乐华七子 
-- 

张俪（主品牌）、高圆圆、

陈坤、ChrisEvan、王源

（FILA） 

魏晨 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

3.4 经验借鉴：NIKE、ADIDAS 产品科技持续升级，营销资源广泛 

（1）NIKE：全球运动龙头，持续创新打造核心竞争优势 

NIKE 是全球运动龙头，早期通过华夫底跑鞋和气垫技术快速打开

市场，后期通过持续科技创新和成功体育行销发展成为世界第一运动

品牌。2017 年实现营收、净利润 343.50、42.40 亿美元，市值达 1020.51

亿美元，在全球运动鞋服市场市占率达 15.2%。 

 

图表80： NIKE 公司历史营收及净利润 

图表81：  

4.6 6.9 8.7 9.2 9.5 10.7 8.8 12.0 17.1 22.4 30.0 34.1 39.3 37.9
47.6

64.7

91.9 95.5 87.8 90.0 94.9 98.9107.0
122.5

137.4
149.5

163.3

186.3191.8190.1
208.6

241.3
253.1

278.0

306.0
323.8

343.5
364.0

0.3 0.5 0.6 0.4 0.1 0.6 0.4 1.0 1.7 2.4 2.9 3.3 3.7 3.0 4.0 5.5 8.0 4.0 4.5 5.8 5.9 6.6 4.7 9.5 12.1 13.9 14.9 18.8 14.9 19.1 21.3 22.2 24.7 26.9 26.9
37.6 42.4

19.3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

0

50

100

150

200

250

300

350

400

19
81

19
82

19
83

19
84

19
85

19
86

19
87

19
88

19
89

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

营业收入（百万美元） 净利润（百万美元） 营收增速（%） 净利润增速（%）

 
资料来源：WIND，方正证券研究所 
 

公司发展历程可大致划分为 4 个阶段： 

初创期（1964-1971 年）：代理虎牌运动鞋起步 

1964 年公司前身“蓝带体育用品公司”成立，与 Onitsuka Tiger

合作代理日本虎牌（Tiger）运动鞋。1966 年为 Onitsuka Tiger 设计软
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尼龙非传统皮革的 Cortez 运动鞋成为 Tiger 旗下最畅销的鞋款。 

 

1969 年日本方面开始寻找更大批发商，1971 年公司中止与

Onitsuka Tiger 合作，采用当地女学生为公司设计的 Swoosh 标志，开

始以独立商标销售产品。 

 

图表81： NIKE 品牌 logo 演化 

图表82：  

 

资料来源：WIND，方正证券研究所 
 

成长期（1972-1989 年）：OEM 转型 OBM，持续技术创新快速抢

占市场 

1972 年 NIKE 公司正式成立。 

产品方面，1974 年公司推出 The Waffle Trainer，很快成为美国最

畅销训练鞋，1979 年空气气垫 Air 技术首次运用在 Tailwind 跑鞋上，

1982 年推出 Air Force 1 首款气垫篮球鞋。1980 年公司在美国运动鞋

市占率达 50%。除鞋类产品外，公司积极拓宽其他产品线，1979 年第

一条服装生产线上马，1985 年推出第一双高尔夫球鞋。 

 

80 年代中期，慢跑热衰退，有氧运动兴起，锐步率先抓住年轻族

群追求运动时尚的消费需求，以设计感十足的产品占领先机，1987 年

以 9.91 亿美元销售额、30%的市占率成为美国第一大运动品牌，NIKE

则以 5.97 亿美元及 18%的市占率屈居第二。 

 

蒙受剧烈竞争打击期间，公司确立新产品研发设计的策略主调，

1987 年推出 Air Max 首款可视气垫运动鞋后，1992-1998 年相继推出

180 度、270 度、前掌、全掌、可调节气垫鞋，进一步升级气垫技术。 

 

营销方面，1984 年公司独居慧眼签约篮球运动员迈克尔乔丹，并

推出 Air Jordan 系列篮球鞋，推出第一年即创造 2 亿美元收入。随乔

丹成为世界顶级球星，Air Jordan 成为耐克销售最大推动力之一。1986

年前，公司一直采用杂志作为主要广告媒体，推出以 The Beatles 

《Revolution》作为背景音乐的创意电视广告后，电视广告逐步成为公

司最大推广平台。 

 

渠道方面，公司 1981 年第一个海外总部在荷兰阿姆斯特丹成立，

同年成立耐克日本公司，通过为中国男篮、女篮提供运动鞋服，开始

在中国市场的宣传。 

 

生产方面，70 年代初公司已建立海外生产运作模式，1972 年与

日本签订合约正式生产 NIKE 运动鞋。随后几年随日本人力成本攀升，

公司 1975 年将生产线转移至人力成本更低的韩国与台湾。 
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1989 年，公司实现收入 17.11 亿美元，1981-1989 年年均复合增

速达 17.91%，美国市场市占率达 30%，成为美国第一大运动品牌，同

期锐步、阿迪达斯市占率分别为 20%、2.9%。 

 

快速发展期（1990-2015 年）全球化与体育行销下攀上高峰 

品牌方面，公司的品牌扩张策略进退结合。继 1988 年首次收购

高档鞋类公司 Cole Haan 后，公司 1994 年收购冰球设备制造商 Bauer 

Hockey。2002 年收购冲浪服饰公司 Hurley International。2003 年收购

匡威。2004 年收购联盟运动服饰品牌 Starter 和英国足球品牌 Umbro。

为重新专注其核心业务线，公司 2007 年起逐步剥离部分子公司，至

2017 年公司仅保留匡威和 Hurley 两个已收购的子品牌。 

 

渠道方面，通过 80-90 年代的全球渠道扩张，公司 1994-1997 年

全球运动鞋市场市占率升幅超过 10pct 至 35%，同时期 ADIDAS、锐步

市占率保持平稳。2003 年耐克国际市场销售首次超过美国本土。 

 

营销方面，1996 年公司签约当时最被看好的高尔夫新秀老虎伍

兹，2000 年随老虎伍兹连续夺得四大锦标赛冠军，公司逐步建立在高

尔夫运动领域地位。1996 年公司与巴西足球兑签下 2-4 亿美元 10 年

合同，创下世界足坛最高价码记录。 

 

2015 年公司实现营收 306.01 亿美元，1990-2015 年年均复合增速

10.15%，2015 年公司在美国运动鞋服市场市占率达 19.3%，超出第二

名 ADIDAS 3.8 个百分点。 

 

战略重新布局阶段（2016-至今）： “三双”目标+“贴近消费需

求”战略起航 

2016Q1 以来公司期货订单增速放缓，受订货影响 2016Q3 起营收

出现下滑。从外部环境看，Under Armour 发力，阿迪达斯逐渐走出低

谷；另一方面运动行业越发复杂，优衣库、Zara 等品牌纷纷推出运动

休闲产品抢占市场份额。从内部看，公司篮球鞋销售额大跌 20%，连

续第二年下滑，ADIDAS 的篮球鞋销售额则同比大涨 40%。由于线上竞

争激烈，耐克线下分销商美国“体育权威公司”和 City Sports 先后申

请破产，渠道库存均出现问题。 

 

为提振销售，2017 年公司提出 Consumer Direct Offense 全新战略，

将未来重心放在 10 个国家 12 个城市上，以数字化为导向，为消费者

提供更快捷、更人性化服务，并计划将业务部分由 6 个精简为 4 个，

在全球裁员 2%，裁减 25%球鞋款式。同时提出“Triple Double 三双” ：

双倍创新、双倍速度和双倍直接联系。 

 

2018 财年公司实现收入 363.97 亿美元，2016-2018 年营收复合增

速为 6.03%，2017 年美国市场市占率较 2015 年下滑 2.9pct 至 42.7，

同期阿迪达斯增长 2.9pct 至 9.0%。 

 

我们认为，NIKE 的成功主要源于 1>持续创新打造的产品优势；

2>成功体育行销；3>全球化扩张；4>高效供应链管理。 
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1>持续研发创新打造核心竞争优势 

公司自成立以来一直注重产品科技创新，1980 年在新罕布什尔州

埃克赛特镇设立研究实验室，集中科技开发者、设计师、材料学家等

各领域人士集中力量研究开发新技术。公司还设置了研究委员会和顾

客委员会邀请运动员、教练、足科医生共同商讨产品方案，另外通过

并购合作等方式获得外部技术。如并购美国专业气囊用材料制造商

Tetra。 

 

从专利数量看，1997-2016 年公司专利数量整体逐年稳步递增，

2004-2014 年加大专利申请量，同时期营收规模也出现较大幅度扩张。

虽然自 2014 年公司减少专利申请总量，但是鞋类专利申请量还继续

维持在的较高水平，公司在鞋类产品开发的技术优势仍然处于世界领

先地位。 

 

图表82： NIKE 近 20 年有效专利变化趋势  图表83： NIKE 近 20 年鞋类专利变化趋势 
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资料来源：中一联合知识产权，方正证券研究所  资料来源：中一联合知识产权，方正证券研究所 
 

从产品看， 1979 年的 Tailwind 密封 AIR 气垫到 2017 年仅鞋面和

中底组成的可视全掌气垫 Vapor Max，再到 2017 年对抗 ADIDAS 的

React 泡棉缓震材料，中底技术持续推陈出新。从 1997 年推出一次成

型的 Foamposite、2008 年推出强支撑的 Flywire，再到 2013 一体化针

织材料 Flyknit，公司在鞋面科技上也引领行业的研发潮流。 
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图表84： NIKE AIR 气垫技术发展 

图表85：  

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表85： NIKE AIR 其他中底技术发展 

时间 泡沫技术 简介 

1974 EVA 
EVA 是被广泛使用的中底材料 

优势：柔软、有弹性、价格低廉。 

1993 phylon 

Phylon 是二次 EVA 发泡材料，工艺稍复杂，作为 Nike 的一项专利技术，应用于大部分 Nike 篮球鞋中底。 

优势：质地轻、弹性好、缓震和稳定性强 

劣势：价格略高。 

2000 Shox 

Shox 是氨基甲酸乙基泡沫材料柱体，作为最初运用在篮球鞋上的技术，”。 

优势：弹性好 

劣势：对膝盖创伤极大 

2005 Phylite 

Phylite 由 60%的 Phylon 和 40%的橡胶制成，是一种主要用于注塑的材料。 

优势：轻量、灵活、易弯曲 

劣势：耐久性差 

2006 Cushlon 

Cushlon 也是 Phylon 和橡胶的混合物，但橡胶的成分非常少。常见的跑鞋主要有 Pegasus 和 Vomero 这两种。 

优势：轻量化、回弹性高 

劣势：应用不广泛 

2008 lurnarlon 

Lunar 是 EVA 和丁腈橡胶（Nitril Rubber，NBR）混合物，它比 EVA 和 Phylon 轻 30%。 

优势：通过传导冲击波让整个足部平均分担冲击力 

劣势：耐久性差，不能单独使用，因此它需要处在一个载体（Phylite 或 Phylon）中。 

2017 React 
React 技术采用全新化工配方制成，但其本质依旧是泡棉。 

优势：非常轻，缓冲力、支撑能力强 

2017 Pebax 优势：全新泡棉缓震科技，能量回馈率高达 85% 
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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图表86： NIKE AIR 鞋面技术发展 

图表87：  时间 鞋面技术 简介 

1997 Foamposite 
FOAMPOSITE（发泡材料）一次成型鞋面技术。 

优势：包裹性和支撑性好，稳定性强 

2008 Flywire 

Flywire(“飞线”)，鞋面厚度不到 1 毫米，而且只依靠细线支撑，形同赤足的程度，从而使制鞋方法发生了改

变。 

优势：高强度纤维，比钢铁的韧性强 5 倍 

      减震性好和极轻（小于 100 克）。 

2010 Hyperfuse 
布网、TPU、皮革三合一热压。 

优势：鞋面轻韧，透气性 

2012 Engineered Mesh 

革新的编织网眼材料。 

优势：极致轻盈、360 度全方位透气性 

      柔韧性好，创造出贴合的脚感。 

2012 Flyknit 

Flynit 号称用一根聚酯纱线（涤纶）编织而成，浑然一体。 

优势：轻质，柔软性好，更加贴合脚面 

劣势：支撑度待提升 
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

2>成功的体育行销扩大品牌影响力 

营销投入方面，公司广告营销费用率一直维持在10%的较高水平，

2018 年营销费用达 35.77 亿美元，2001-2018 年广告宣传费用年均复

合增长 7.80%。 

 

广告宣传方面，NIKE 并不仅做简单产品宣传，而是抓住购买产品

背后是人们渴望寻找坚毅与拼搏的情感需求，  1986 年通过 The 

Beatles Revolution 背景音乐的广告曲采用“离经叛道”宣传形式强化

沟通，通过乔丹等名人的偶像崇拜建立品牌忠诚，在广告中进行准确

而有力的情感输出。 

 

代言人方面，与其他运动品牌签约大牌运动明星不同，公司更看

重挑选未来潜力新星。为挖掘潜力运动明星，公司成立由退役运动员

和体育领域经营丰富的人士组成体育市场部，在运动员成名之前就与

其签约。迈克尔乔丹、科比、林书豪，老虎伍兹，费德勒，都是公司

挖掘的体育巨星。 

 

赛事赞助方面，与阿迪达斯签约成为赛事官方合作伙伴取得曝光

度的策略不同，公司与奥运会参赛协会签署合作协议，为运动员提供

专属比赛装备。虽然运动员身着赞助服装登上领奖台，但比赛镜头回

放时 NIKE 的品牌宣传更能产生视觉冲击的效果。 
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图表87： NIKE 营销费用变化  图表88： NIKE 点击率最高广告 Unlimited You 
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资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

3>分销模式、全球化经营扩大收入规模 

分销模式下渠道快速拓展，直营占比逐年提升。公司销售模式分

为分销、直营、面向消费者的批发业务三种，公司直营门店数量仅 1182

个，全球渠道扩张主要通过分销模式。2018 年公司三种模式收入分别

为 239.97、10.43、6.33 亿美元，分销模式为公司最主要的销售来源，

直营占比较 2012 年提升 10.70pct 至 25.60%。 

 

图表89： NIKE 分销售模式收入及增速  图表90： NIKE 分销售模式收入占比 
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资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表91： NIKE 直营门店店效及增速 
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 资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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国际业务重要性日益提升。1981 年公司在荷兰阿姆斯特丹设立第

一家海外子公司开启国际化进程。2003 年国际销售收入首超国内，至

2018 年海外收入占比已达 59.19%，较 1988 年前提升 34.07pct。分地

区看，亚洲地区收入持续保持快速增长，成为公司收入增量的主要驱

动。 

 

图表92： NIKE 分地区营业收入（百万美元）  图表93： NIKE 分地区营收增速 
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资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

电商收入贡献持续增长。2018 年公司线上收入已达 28 亿美元，

同比增长 27.27%，占总收入比重达 7.69%，CEO Mark Parker 预计未来

五年电商业务未来 5 年收入占比提升至 15%-30%。 

 

图表94： NIKE 电商收入及增速  图表95： NIKE 电商收入占比 
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资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

4>轻资产运营模式及高效供应链管理构筑效率壁垒 

生产方面，公司上世纪 70 年代起已开始生产外包，随各地区生

产成本变化，公司合作地区也不断变化，70 年代主要生产基地为日本，

其后是韩国、台湾，后转移至大陆。90 年代，公司逐步将生产转移至

劳动力更为廉价的越南等东南亚国家。 

1999 年起，公司开始启用电子数据交换 EDI 方式与供应商联系，

将交货周期从 180 天缩短至 90 天，此外还投资 5 亿美元建设具备快

反能力的供应链系统，全球 600 家以上的接包商库房都安装有公司的

信息控制控制系统，接总部可同步获悉厂商的品种和存货，从而提高

订单安排及生产效率。 
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物流方面，公司在美国本土拥有 7 大物流配送中心，2 个自有、3

个租赁，剩余 2 个为第三方代运营。美国外共设 62 个物流配送中心，

其中比利时拉克达尔、中国太仓、日本富仓、韩国仁川为四大海外最

重要的自有物流中心。 

物流中心投产后公司还通过升级扩建不断提升其运营效率。1983

年建成的 280 万平方英尺美国孟菲斯配送中心通过 WMS 系统及自动

化设备升级后吞吐量从 10 万件/小时提高至 25 万件/小时。亚洲最大

物流中心江苏太仓 20 万平方米配送中心于 2017 年启动扩建，计划新

增 6 万平方米，引入高科技分拣设备和输送系统、仓库管理系统，进

一步提升物流配送效率。 

 

（2）ADIDAS：国际运动巨头，专业竞技与运动时尚并驱 

ADIDAS是全球第二大运动品牌，早期凭出色产品设计、成功体育

营销成为全球最大运动龙头，80年代后半期经历运营挫折后通过管理

变革、供应链优化、革命性产品研发等一系列举措公司重回国际一线

行列。2017年实现营收、净利润 212.18、11.73亿欧元，市值达 350.12

亿欧元，全球市占率达 9.8%。 

 

图表97： 阿迪达斯历史业绩 

图表98：  
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资料来源：WIND，方正证券研究所 
 

公司成立至今主要经历 5个发展阶段： 

1949-1954年 起步期：品牌初创，扬名世界杯 

创始人阿道夫·阿迪·达斯勒与哥哥鲁道夫散伙后创立 ADIDAS

品牌（鲁道夫创立 PUMA），鞋面条纹原为提供鞋面更好支撑设计，1949

年正式成为品牌标志。1954年世界杯公司为德国队赞助可替换鞋钉的

weltmeister足球鞋，德国队夺冠后公司足球鞋一举成名。 

 

1955-1986年 高速成长期：侧重专业竞技，体育营销大获成功 

营销方面，侧重建立品牌与顶尖竞技运动联系，1956 年墨尔本奥

运会免费为运动员提供专业球鞋，20 世纪 60 年代为穿着自己品牌的

运动员支付报酬，1970年起成为国际足联指定用球赞助商，被称为体

育营销之父的长子霍斯特 1982 年创立 ISL 营销公司，负责世界杯、

夏冬两季奥运会营销权，极大增加品牌曝光度。 

产品方面，1963年推出历史最畅销产品之一 Stan Smith网球鞋，
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1979年全球最畅销的足球鞋"Copa Mundial"上市。20 世纪 70年代中

期美国慢跑热盛行，而公司产品忽视正在兴起的跑步市场，在美国跑

步领域的市场份额迅速被耐克追赶。 

业绩方面，1980 年公司销售额达 10 亿美元，独占美国运动鞋市

场 80%份额。 

 

1987-1993年 发展瓶颈期：股权易手，管理动荡 

生产方面，业内多数厂商将生产基地转移至远东地区，耐克 1971

年起运动鞋一直由亚洲生产基地供应，而阿迪达斯生产仍集中在人力

成本较高的欧洲，生产成本高于同业。 

管理方面，长子霍斯特在法国管理的分公司与其姐妹管理的总部

为争取经销商相争相互压价，下属部门门派分立，形成内部恶性竞争。

物流外包造成订单不能及时处理，工作效率低下问题。 

霍斯特 1987 年逝世，1989 年公司濒临破产，经历塔皮、彭顿、

里昂信贷银行三次易手，最后被克蕾斯蒂·图雷斯及好友罗伯特·路

易斯-德雷福斯收购。 

营销方面，公司因业绩下滑，预算缩减，年均仅投放 1个电视广

告（同期 NIKE 数量约 50 个）。通过为电影片场免费提供服装赞助成

功植入《比弗利超级警探》、《海滩护卫队》等电影。 

业绩方面，1990 年阿迪达斯在美国运动鞋市场份额仅 2.9%，较

10年前下降近 77%，1991-1992年在德国市场份额下降 6%至 34%。 

 

图表98： 阿迪达斯早期电影赞助 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

1994-2014年 经营成熟期：管理变革，品牌多元 

管理方面，改革公司文化，提倡管理层开放亲和，变英语而非德

语为正式办公语言。1990年前后引入飞人乔丹的幕后策划人耐克前雇

员斯特拉塞尔及其好友摩尔，重新规划发展战略，2014 年再次引入耐

克 Lunar Force等产品的设计师丹尼斯·德科维克、马克·麦那和马

可·多尔斯。 

品牌方面，1994年三角标全面接替三叶草旧标，1995-2012年通

过收购、自设共新增 Reebok 等 9个子品牌，品牌矩阵不断扩充。 
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产品方面， 1991 年推出 Equipment 专业运动系列， 2000 年设

立经典传承部门负责 Stan Smith、Rekord 等经典产品销售，将复古

与时尚结合。 

营销方面，改变营销策略，设定广告诉求对象为 14-21岁青年。

业绩回暖后营销全方位并重，1996-1998 年签约贝克汉姆、齐达内，

邀请当红明星代言，并与奥运会、世界杯等重要全球赛事保持合作。 

业绩方面，1994 年公司收入重回 1988 年水平，净利润反弹。

1994-2014年公司收入实现 10.82%的复合增长。 

 

图表99： 阿迪达斯 logo 变化历史 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

2015-至今 专注核心主业，“立新战略”起航 

2015 年推出“Creating the New”5年发展战略，以速度（对消

费者需求快速响应）、城市（重点城市资源投入）、开源（邀运动员/

消费者/企业伙伴参与品牌建设）为核心。 

产品方面，为更专注于足球、跑步、女子、儿童和运动经典系列

五大产品线，2016年起逐步出售旗下非核心业务。 

供应链方面，公司建立设计-运输 45天快速上市新标准，以满足

快速变化的市场需求，2015 年设立首个自动化工厂，对未来技术进行

实验和探索。 

营销方面，2017年宣布放弃电视广告营销，将重点放在数字化渠

道上以吸引年轻消费者。 

业绩方面，2016 年以 52.25%的净利润增速成为全美增长最快的

运动品牌，2015-2017 年公司在美、中、日三国运动鞋服市场市占率

分别提升 4.5%、1.6%、0.9%， 同期 NIKE增长-1.1%、1.3%、-0.9%。 
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图表100： 阿迪达斯旗下品牌历史变化 

品牌 创立时间 创立方式 出售时间 简介 

 

1949 自设 -- 专业运动系列，提供专业运动装备和大众运动产品 

 

1996 自设 -- 
运动经典系列，大量运用 20 世纪 40 年代到 80 年代的元素作为设计

灵感 

 

1998 自设 -- 销售高尔夫球杆、服饰 

 

2002 自设 -- 运动休闲系列，针对 14-19岁年轻消费者 

 
2002 自设 -- 

由世界顶级设计师山本耀司担任创意总监与 ADIDAS 合作的高端运动

时尚品牌 

 

2005 收购 -- 1895年成立，美国健身品牌，主营鞋类、服饰、配件、装备 

 

2011 收购 -- 1985年成立，主营攀岩鞋及其他户外登山装备 

 

2007 收购 2016 
1904年成立，产品主打经典复古风格的球队帽饰和复刻版经典球衣，

拥有 NBA和 NFL等主要美国体育联盟的服装生产许可 

 

1998 合并 2005 
全球户外运动品牌，设计制造各类顶级专业的鞋类、服装、背包及各

类滑雪器材 

 
1998 收购 2017 1979年创立，业界领先的高尔夫装备生产商 

 

2008 收购 2017 1987年成立，提供时尚、舒适的男女高尔夫球及休闲便服系列 

 
2012 收购 2017 1987年成立,设计、生产、销售以球杆和附件为主的相关高尔夫产品 

 
2005 收购 2015 

1971 年成立，主打时尚，商务，休闲，正装皮鞋的舒适鞋履，2004

年被锐步收购，随 2005年锐步被阿迪达斯收购 

 
2005 收购 2017 

1899 年成立，世界最大冰球装备商之一，2004 年被锐步收购，随着

2005年锐步被阿迪达斯收购 
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

我们认为，公司经历危机仍能绝处逢生再创销售辉煌主要系 1>

持续研发创新；2>成功体育营销；3>全球化扩展；4>供应链优化。 

 

1>创新研发打造核心竞争力 

创始人本身专注产品创新，个人曾获得 700余项专利，在早期制

鞋工艺中实现许多技术突破，1954年推出德国夺冠所穿着的旋转嵌入

式螺钉设计足球鞋，1968 年专门为背越式跳高发明者 Dick Fosbury

研制跳高技术运动鞋，同年成为世界首家采用聚酯类凸轮鞋底的运动

鞋厂商，产品技术创新成为品牌初创期开拓市场、提高品牌知名度的

主要因素。 
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成为世界运动巨头后，公司依旧保持对技术研发的高投入。从研

发费用看，2017 年研发投入 1.87 亿欧元，1996-2017 年均复合增速

11.47%。近 10年研发费用率维持在 0.9%左右，2016年起提速。从研

发产品看，2002 年推出首个在运动鞋上应用 360 度透气技术

Climacool跑鞋；2004再次革命性地推出具备耐磨、抗温、吸震的“A3 

Ultra Ride跑鞋”；同年推出 ClimaCool系列透气运动鞋；2005年推

出世界第一双芯片智能运动鞋。2013年推出 boost跑鞋，2015年 Ultra 

Boost位居 2016年全球球鞋销量之首。 

 

图表101： 阿迪达斯历史研发费用及费率 
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资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表102： 阿迪达斯历代创新产品 

图表103：  

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

2>体育营销成功打开世界市场 

赞助国际赛事，扩大全球影响力。第二代掌门人霍斯特 60 年代

率先将体育品牌与大型赛事联系起来，阿迪达斯成为第一家向运动员

免费赠送运动鞋，与运动队伍签订长期球鞋供应合同的公司。1969年

墨西哥奥运会 85%、1972 年世界杯 80%的运动员身着阿迪达斯品牌，

1982年霍斯特创立ISL公司市场控制世界杯、夏冬两季奥运会营销权。 
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携手运动娱乐明星，树立专业形象、打造潮流爆款。一方面，公

司始终坚持邀请体育名人代言，通过签约贝克汉姆、齐达内、科比、

麦迪等全球体育明星，将运动员品牌偏好渗透到普通健身人群中，打

造专业竞技形象。另一方面，签约当红明星，并结合“意见领袖”影

响力和人为稀缺的“饥饿营销”，通过打造 NMD、Yeezy 系列等时尚爆

款产品。 

 

重点布局数字化渠道及女性消费市场。公司立新战略将重点与社

交大 V合作加大与年轻消费者接触。随运动健身风潮在女性消费者中

兴起，2012年以来公司发 Unleash Your Creativity等围绕女性运动

展开的营销。2016 年，阿迪达斯超越 NIKE 成为中国女性最偏好的运

动品牌。 

 

图表103： 1997-2017年阿迪达斯营销费用及费率  图表104： Unleash Your Creativity 女性营销活动 
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资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

3>分销模式、全球扩张下收入规模快速扩张 

分销模式实现渠道快速下沉。公司销售模式主要分为直营、分销，

分销门店包含特许经营店和分销店。2017年直营、特许经营、分销门

店数量分别为 2588、13000、150000家，2014年分销、直营收入占比

分别为 70.93%、29.07%，通过分销模式公司实现经营规模快速扩张。 

 

图表105： ADIDAS 分渠道收入及增速  图表106： ADIDAS 分渠道收入占比 
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资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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图表107：  2009-2014 年 ADIDAS 直营店效 
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资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

国际业务贡献主要营收，亚洲市场快速增长。60年代公司率先法

国成立分公司开展欧洲其他地区业务，70-80年代重点布局美国市场，

成为当时市占率最高运动品牌， 2003 年成立子公司重点开拓亚洲市

场。2006年起其他地区收入超过欧洲本土市场成为最大收入来源，其

中增速最快的亚洲市场收入占比从 2006 年的 15%提升 10.94pct 至

25.94%。 

 

图表108： 1996-2017 年分地区收入及占比  图表109： 1996-2017 年分地区收入增速 
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资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

4>供应链持续优化升级 

生产方面，80年代初公司大部分生产仍在欧洲完成，后期逐步将

生产中心从欧洲转移至生产成本更低的亚洲，至 2017 年近 100%生产

已外包给独立第三方，欧洲的供应商占 91%。2015年在德国建立面积

4600 平方米的 SpeedFactory 自动化工厂，仅保留 160 个技术岗位，

2018 年在美国开设第二家占地 6874 平米的自动化工厂，雇员仅 150

人，至 2020 年两座工厂计划合计产量达 100 万双（目前公司年产量

约 3亿双）。 

物流方面，早期公司倾向外包物流以减少运营成本，1996年将美

国配送业务外包给 UPS；1997年与 CALIBER物流公司合作将其在美国

Spartanburg 工厂配送业务外包给 CALIBER。2006 年收购锐步后公司

投入超 2000 万英镑建立 3.25 万平米曼彻斯特 Trafford 配送中心逐
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步自建物流网络。2012年至今共新增 9个物流中心，今明两年公司将

继续优化配送网络，扩建升级德国、俄罗斯等 7个物流中心，并计划

在英国新增电商配送中心，加大北美西海岸物流投入。 

 

图表110：  阿迪达斯 SpeedFactory 自动化工厂 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

4 盈利预测 

1、收入端 

线下方面，我们预计 2018/2019/2020 年主品牌总代直营店净增门

店 140/120/120 家，加盟店净增 100/100/100 家，儿童销售点净增

150/100/100 家，线下整体增速为 16.04%/14.62%/13.34%，线上整体增

速为 30.00%/25.00%/25.00%。2018/2019/2020 年整体收入增速为

19.43%/ 17.37%/ 16.64%。 

2、盈利端 

预 计 2018/2019/2020 年 线 下 毛 利 率 分 别 为 43.66%

 /43.69%/43.72%，线上毛利率分别为 44.50% /44.50% /44.50% ，

2018/2019/2020 年公司整体毛利率分别为 43.88%/43.92%/43.96%。 

图表111： 特步国际收入拆分 

 
2017 2018E 2019E 2020E 

收入 
    

线下同比（%） -12.98% 16.04% 14.62% 13.34% 

净开店（个） 
   

总代直营店 -4 140 120 120 

加盟店 -796 100 100 100 

儿童销售点 0 150 100 100 

电商 
    

收入同比（%） 30.00% 30.00% 25.00% 25.00% 

毛利率 
    

线下 43.74% 43.66% 43.69% 43.72% 

线上 44.50% 44.50% 44.50% 44.50% 
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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5 投资建议 

运动服饰因其一定的必选属性在消费下行周期表现稳健，主要龙

头 2018 前三季度业绩稳定。公司在 2015 战略转型后，产品、营销、

渠道改革效果显著，跑鞋市场龙头地位进一步夯实。 

 

预计 2018/2019/2020 年公司归母净利润分别为 6.17/ 7.19/8.44 亿

元，同比增速在 51.26% /16.52% /17.36%，对应 EPS 为 0.28/0.32/0.38

元/股，对应 P/E 为 13.26/11.38/9.69，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

图表112： 同业公司估值比较 

证券简称 总市值 
  净利润增速   P/E 

2018E 2019E 2020E   2018E 2019E 2020E 

安踏体育 850.74 29.83% 24.61% 21.81% 
 

21.22 17.03 13.98 

李宁 166.71 35.61% 36.41% 24.61% 
 

23.86 17.49 14.04 

361 度 33.62 10.25% 12.02% 6.38% 
 

6.68 5.96 5.60 

中国动向 64.15 -5.30% 1.57% -1.16% 
 

8.42 8.29 8.39 

贵人鸟 41.49 -53.59% 4.11% 27.63% 
 

56.83 54.59 42.77 

行业平均 231.34 3.36% 15.74% 15.86% 
 

23.40 20.67 16.96 

特步国际 81.83 51.26% 16.52% 17.36% 
 

13.26 11.38 9.69 

注：特步国际、安踏体育、李宁为预测数据，其他公司数据来自 WIND 一致预测 
 

资料来源：WIND，方正证券研究所 

 

6 风险提示 

（1）经济下行超预期：消费仍处下行趋势中，若人均收入增速

持续向下、社零、百货数据持续向下，将对公司营收产生显著影响。 

（2）改革效果低于预期：公司渠道扁平化改革、线上 O2O 等改

革进入尾声，改革需求代理商的高度参与，弱改革效果低于预期，将

对公司业绩产生影响。 

（3）电商业务发展不及预期：电商收入占比近 20%，2018 以来

主流电商平台受拼多多分流影响显著，若未来主流电商平台客流出现

波动将对特步业绩产生影响。 

（4）儿童或新品牌业务拓展不及预期。若公司儿童业务整合效

果不及预期，或即将实施的多品牌战略发展不及预期，将对公司未来

发展造成一定影响。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           利润表 2017 2018E 2019E 2020E  资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 5113.43  6123.64  7187.43  8383.76  流动资产 7881.81  8613.44  9218.92  9888.56  

营业成本 2868.95  3428.57  4023.23  4690.82  货币资金 3832.27  3460.50  3780.10  3820.38  

毛利 2244.49  2695.07  3164.20  3692.93  应收账款 1719.01  2197.80  2343.30  2779.27  

其他收入及损益 158.32  161.11  163.00  163.45  存货 717.85  1249.31  1333.73  1400.82  

销售费用 911.45  1027.55  1214.68  1406.79  非流动资产 1051.90  1073.18  1112.83  1132.22  

管理费用 766.84  822.40  948.74  1089.89  固定资产净值 645.93  669.89  687.68  699.05  

营业利润 724.51  1006.23  1163.78  1359.70  无形资产 7.52  8.85  10.97  13.16  

应占共同控制实体/联

营公司损益 

0.00  0.00  0.00  0.00  可供出售金融资产 92.00  93.21  102.41  104.84  

财务费用 53.80  57.34  58.12  62.07  资产总计 8933.71  9686.62  10331.7

5  

11020.7

8  税前利润 670.71  948.89  1105.66  1297.63  流动负债 2488.83  3279.44  3546.02  3728.88  

所得税 224.36  273.76  318.98  374.37  短期借款 830.87  1287.59  1411.46  1411.46  

净利润(含少数股东权

益) 

446.35  675.14  786.68  923.26  应付账款 1027.71  1324.46  1432.93  1580.74  

净利润(不含少数股东

权益) 

408.14  617.34  719.33  844.22  其他应付款 564.62  601.17  628.29  668.28  

净利率 0.08  0.10  0.10  0.10  非流动负债 1116.27  832.08  772.99  779.44  

总股本（摊薄，百万股） 2223.19  2242.58  2242.58  2242.58  长期借款 1019.16  733.97  678.21  678.21  

摊薄每股收益（元/股） 0.18  0.28  0.32  0.38  负债总计 3605.10  4111.52  4319.01  4508.32  

据最新股本调整后 EPS 0.18  0.28  0.32  0.38  归属母公司股东权益 5220.87  5409.53  5779.99  6200.54  

基于调整后 EPS的 PE 20.05  13.26  11.38  9.69  少数股东权益 107.74  165.54  232.89  311.93  

     总权益 5328.61  5575.07  6012.88  6512.47  

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E      

经营活动现金流 558.12 525.21 721.46 607.38          

净利润 408.14 617.34 719.33 844.22 财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 
折旧及摊销 77.92 80.22 92.97 106.31 总资产周转率 0.60  0.66  0.72  0.79  

营运资金变动 -119.01 -151.39 -97.95 -338.20 应收账款周转率 2.81  3.13  3.17  3.27  

投资活动现金流 275.10 -23.01 -45.12 -56.16 应付账款周转率 5.32  5.21  5.21  5.56  

融资活动现金流 153.82 -873.97 -356.74 -510.95 每股收益 0.18  0.28  0.32  0.38  

经营活动现金流净额 558.12 525.21 721.46 607.38 每股净资产 2.40  2.49  2.68  2.90  

现金流净额 987.04 -371.77 319.60 40.27 P/E 20.05  13.26  11.38  9.69  

期末现金及等价物 3832  3461  3780  3820  P/B 1.52  1.47  1.36  1.26  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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