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▲內地居民對健康愈益重視，加上政府推行全民健身計劃，體育產業潛力巨大。

板 塊 透 視 之 體 育 用 品 股
大公報記者 李清心

面對新冠疫情衝擊消費市場，中
國運動服飾市場規模有所下跌，據
Euromonitor數據顯示，2020年規模
只有3150億元（人民幣，下同），
按年下跌1.5%。不過，隨着疫情提
升大眾的健康意識，並受惠於市場快
速擴容，估計未來運動服飾市場年均
增速高達15%。

運動服市場5年料翻倍
更重要的是，國務院早前印發

《全民健身計劃（2021-2025年）》，
目標帶動全國體育產業總規模達到5
萬億元。據Euromonitor預測，到
2025年全國單是運動服飾市場規模
便達5867億元，即較2020年幾近翻
一番，到2026年進一步突破6000億
元大關，料攀升至6747億元水平。

光大新鴻基財富管理策略師溫傑
認為，受惠體育產業的政策藍圖推
進，相信不單是體育用品行業，連帶
籌辦比賽亦可受惠。

溫傑提到，針對國內本土品牌，
近年的擴張勢頭良好，產品檔次亦由
中低檔發展至中高檔，不單是銷售量
增長，產品單價、毛利率亦能提升，
令相關股份可得到價值重估的機會。

國泰君安分析師張愛寧表示，體
育用品股上半年業績明顯改善，認為
在競爭格局良好的情況下，運動服飾
板塊看高一線。

不過，投資者仍要留意風險，溫
傑認為，體育用品股的升勢主要因新

疆棉事件發酵，帶動消費市場追捧國
產化，惟體品股市盈率已見高昂。

估值偏高 慎回吐風險
以李寧為例，現價市盈率高達

122倍，安踏體育（02020）和特步
（01368）分別為71倍和55倍。

溫傑續說，外國品牌仍然具有優
勢，雖然國內本土品牌未來銷售一定
有增長，但一旦升幅不及預期，高估
值便會有回吐的風險。

截至2020年，全國運動品牌市
場中，耐克（Nike）以市佔率25.6%
稱冠，阿迪達斯（Adidas）以17.4%
居次，比第三的安踏高2個百分點。

電商平台天貓數據顯示，Nike和
Adidas在該平台8月份銷售分別為
2.06億及2.4億元，按年下跌38%及
27%；安踏單月銷售升20%至2.5億
元，李寧銷售雖然只有2000萬元，
但增長達93.5%。

李寧首選 滔搏趁低吸
選股方面，溫傑首選李寧，該公

司近年業績表現理想，雖然市盈率較
高，但 「染藍」 因素是賣點之一，不
排除有主動及被動基金需要追貨。

至於代理Nike和Adidas等國際品
牌的滔搏，雖然過去半年股價表現受
挫，但不論是產品質素、市場認受
性，外國品牌仍有一定市場，認為該
股過去數月短線回落造成吸納機會，
可視為中長線投資之選。
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美觀兼實用 􀎠服飾輕運動􀎡突圍
新冠病毒疫情

來襲，令全球大眾
的生活、工作模式
出現翻天覆地的改

變，既令消費者更重視健康，對服飾
兼顧美觀與實用的趨勢亦有增無減，
因而掀起一股 「服飾輕運動」 風潮。

所謂的服飾輕運動，是指把戶外
元素加入服飾之中，既講求顏值外
觀、舒適，又要隨時可配合做運動，
如街舞、瘦身操等，令健身背心、運
動內衣、低強度瑜伽服廣泛盛行。

資料顯示，體育服飾佔整體服裝
行業比重持續提升，由2016年約佔
8.8%，提升至2020年達13.3%。有
調研機構數據估計，輕運動消費者的

市場規模約2億元人民幣，甚至被形
容為 「明星賽道」 ，發展潛力可期。

較早前，阿里巴巴（09988）旗
下廣告交易平台阿里媽媽，聯合天貓
服飾發布《服飾輕運動趨勢崛起》，
說明隨着女性自我意識的不斷覺醒，
催生輕運動賽道。

不過，功能性和效率性仍然主導
整個體育用品市場。功能性品牌具備
有較強的品牌標籤能力，品牌黏性相
對較強，相關企業發展的策略，會着
重以深化品牌形象為主。

至於效率性品牌，則主要強調時
尚性，利用電商等渠道，廣泛推廣品
牌，企業一般具備較強的組織效率和
執行力。

迪麗熱巴代言 特步瞄女性市場

單一的品牌發展，已難以
留住消費者，運動服飾品牌近
年陸續與各種IP（知識產權）

或合作方聯乘推出限定產品，配合不同的設計理
念、花款，以抓緊消費者。

以安踏（02020）為例，曾經與可口可樂合
作，推出一款 「可樂鞋」 ，採用白鞋設計，配以
可口可樂的經典紅色字樣，開售20分鐘之內火速
售罄。

去年初，安踏推出北京冬奧特許產品故宮特
別版，以《冰嬉圖》作為藍本，突顯中國在冰上
運動的悠久歷史，限定1000對開售，同樣大受歡
迎，不到30分鐘就被搶光。

李寧夥敦煌 安踏配故宮
至於李寧（02331），自從2018年2月首次亮

相紐約時裝周， 「國潮」 便成為李寧的重要標
籤。安踏產品有故宮，李寧產品有敦煌。

去年8月，李寧推出敦煌系列產品，甚至在敦
煌舉辦 「三十而立，絲路探行」 的主題派對。

李寧通過產品聯名、原創故事IP等方式，持
續與年輕消費群體進行深度溝通，包括與Disney
和Line Friends推出聯名產品，又有 「日進斗
金」 、 「櫻花」 、 「地球日」 等原創故事包，融
合中國文化及年輕群體關注的熱點話題。

特步（01368）亦不甘示弱，繼去年與少林
寺跨界系列首度亮相時裝秀，今年再聯乘少林
寺，推出新品系列，3日之內於官方旗艦店成交額
突破6000萬元人民幣，位居同期運動鞋服行業銷
售額的榜首，特步官方旗艦店的會員更急速飆升
2.4倍。

另外，361度（01361）最近推出一款名為
「飛天扣將」 的籃球鞋，一下子令人聯想起貴州
茅台酒，不過這款 「飛天扣將」 並非與茅台的聯
名鞋款，只是由於鞋款的配色、部分宣傳廣告
等，與茅台酒甚為相似而已。

創新求變

新聞分析

李清心

跨品牌聯手推特別版 擁躉至愛

隨着女性運動服飾消費的
崛起，體育用品企業爭相拓展其
中的商機。

8月中旬，特步（01368）宣布簽約女星迪麗
熱巴作為品牌代言人，同時推出全新女性品類
「半糖系列」 ，是特步在運動時尚領域的一次新
嘗試。市場形容，今次是特步針對年輕女孩的探
索之旅。

不過，特步早年已經部署布局女性運動服
飾市場，趁着委任全新代言人，配合市場優勢，
引導消費者尤其是女性消費群，藉而提升品牌的
價值。

事實上，女性用戶群體已經成為體育消費市
場一股重要的力量，尤其是在東京奧運會、全民
健身政策的推動下，女性體育消費或將迎來新的
市場熱潮。

在 中 國 運 動 品 牌 市 場 排 第 三 的 安 踏
（02020），作為國產運動品牌的領軍者，計劃
透過更國際化來布局女性運動市場。

安踏聚焦科技與設計
安踏以女性熱愛的運動為核心，構建安踏女

子科技平台 「美力實驗室」 ，在產品設計上保持
創新之餘，亦為女性消費者打造專屬的運動產
品，倡導 「因動而美」 的運動體驗。

安踏執行董事兼專業運動品牌群首席執行官
吳永華早前稱，未來透過三個方面，來滿足女性
運動場景的需求，包括採用新科技材料，打造最
強女子褲裝；同時聯合供應商，以打造爆款產
品；還會根據女性運動特點，整合行業研發設
計、IP聯名、品牌代言人等資源，開發女子專屬
科技商品。

內地早前印發《全民健身計劃（2021-2025年）》，積極
推動全民參與體育活動，目標到2025年，帶動全國體育產業
總規模達到5萬億元人民幣（約6萬億港元），配合近期國潮的
發展，體育用品股走勢看俏。證券分析師認為，雖然李寧
（02331）市盈率過百倍，但 「染藍」 因素有利該股，亦可留
意國際品牌代理商滔搏（06110）。
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▲運動品牌與各種IP推限定產品，如安踏與故宮推特別版（左圖）；李寧推敦煌系列產品（右圖）。

▲體育用品市場前景廣闊，成為各家品牌爭奪的版圖。

利好
•《全民健身計劃》國策支持

•本土品牌拓展中高檔市場，
有利提升毛利率

利淡
•體育用品股現價市盈率過高

•外國品牌仍具優勢，國產品
牌受挑戰

體育用品股
好淡因素

（單位：人民幣）體育用品股中期業績比拼
股份

李寧（02331）
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361度（01361）

申洲國際（02313）

滔搏（06110）*

備註：截至2021年6月底止6個月； 「*」 為截至2021年2月底止財年； 「#」 為末期股息；市盈率截至9月13日收市價

淨利潤

19.62億元（⬆187%）

38.4億元（⬆132%）

4.27億元（⬆72%）

4.01億元（⬆33%）

22.3億元（⬇11%）

27.7億元（⬆16%）

毛利率

55.9%（⬆6.4個百分點）

63.2%（⬆6.4個百分點）

41.8%（⬆1.3個百分點）

41.8%（⬆4.0個百分點）

29.7%（⬇1.2個百分點）

40.8%（⬇1.3個百分點）

中期股息

不派（維持）

60港仙（⬆186%）

11.5港仙（⬆77%）

不派（維持）

1.06港元（⬆18%）

12分#（⬆71%）

市盈率

122倍

71倍

55倍

16倍

42倍

18倍
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