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中国体育用品行业——短期受压 长期乐观 

 体育用品行业评级下调。自从李宁（2331 HK，未评级）和中国动向(3818 

HK,未评级)于 7月 7日和 7月 8日公布盈利预警以来，整个体育用品行

业股价暴跌了 23%-32%。我们估计，李宁 2011年上半年盈利将按年下跌

50%左右。并且，由于订单增长持续下降，李宁的盈利下跌趋势还将继续。  

 

 李宁盈利倒退由各种复杂原因导致。李宁公司表示，盈利下降主要由于

从分销商手里回购部分存货、订单金额下降以及较高的经营费用导致。

从根本上说，我们认为，其中有三个重要原因：（1）不太清晰的品牌定

位受到国际名牌和本土大众品牌的双向夹击；（2）松散的分销制度导致

分销商的层级过多和数量过多；（3）产品设计不够领先，与其较高的售

价不相匹配。 

 

 行业观点。在我们看来，体育用品行业成功的三大主要因素为：品牌定

位、市场营销和产业链管理。第一，我们对行业长期发展持乐观态度。

由于城市化进程加快，居民可支配收入不断提高，另外，政府还颁布了

体育产业“十二五”规划，我们认为市场空间依旧存在。但是，不可否

认，行业增速必将放缓。第二，我们更加看重“晋江系”公司模式。其

中包括安踏(2020 HK，未评级)、匹克(1968 HK，买入)、361度(1361 HK，

未评级)和特步(1368 HK，未评级)。这类公司首先通过价格优势占领了

大众市场，随着消费者忠诚度的不断建立，品牌价值也随之增强。目前

来看，“晋江系”公司营运数据表现良好。存销比约为 3倍—5倍的健康

水平；订单和同店增长也分别保持在 20%和 10%左右。 

 

 重要风险。我们对体育用品行业仍存在担忧，主要表现在终端经营数据

的缺乏、产品同质化严重和去库存压力。如果在零售终端和总部之间没

有完全覆盖 ERP系统，总部公司很难掌握具体的经营状况。产品同质化

和去库存问题导致行业竞争更加激烈。如果公司的品牌定位和产品优势

得不到体现，将面临很大的问题。 

 

 我们认为，短期内体育用品行业仍有下行压力。但是，2012 年伦敦奥运

会有望带来需求的增长。从这周开始，体育用品行业将陆续公布中期业绩。

如果外围市场保持稳定，我们认为，由于业绩和订单的公布，“晋江系”

公司股价的表现将有望得到一定程度的回复。 
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