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1.营收规模

按照四家企业的营收规模来看：安踏
依旧一骑绝尘，身后的李宁也继续拉开了
与后来者的差距；然后是保持平稳的特步；
最后则是有所下滑的 361°。

2020年，安踏仍是不可阻挡的一年。它
连连创造亮眼业绩，已经连续七年保持增
长。2020年全年营收355.12亿元，约为其他
三家营收之和的1.28倍。净利润为51.62亿
元，分别是李宁、特步和 361°的 3倍、10倍、
12.4倍。数据显示，阿迪达斯2020年的净利
润折合人民币约为 33.14亿元。这也意味
着，安踏体育的净利润也首次超越了阿迪达
斯。且集团现金流强劲，资金储备充足：自
由现金流人民币66.3亿元，其中下半年自由
现金流47.2亿，同比增长26.6%。

“中国李宁”2020年也表现亮眼。通过
有效的成本费用控制，费用率有所下降，导

致综合盈利指标提升。2020年该集团收入
144.57亿元人民币，同比上升 4.2%。经营
现金流下降 21.1%，但仍实现净流入 27.63
亿元人民币；平均运营资金下降 11%，但是
收入却上升约为 4.2%。现金循环周期也得
到进一步的改善，同比 2019 年的 26 天，
2020年仅为 20天。尽管 2020年零售环境
面对着各种促销压力，但平均每件单价同
比也取得中位数增长。也印证了李宁的那
个口号：一切皆有可能。

“追赶者”特步也找到了自己的“武
器”。深化多品牌战略，覆盖多元消费人群
的业务矩阵，布局大众运动、专业运动、时
尚运动三个板块。科技赋能下的产品创新
在大众运动板块稳步推进，而线上电商平
台表现不俗。通过一系列的持续变革，电
商业务占 2020 年集团收入整体比重的
25%。数据显示，“双 11”购物期间，特步品
牌的线上销售额同比增长约 50%,超过人民

币 5.2亿元；索康尼线上销售是 2019年同期
的三倍；迈乐品牌销售也同比增长 38%。
2020年整体营收 81.72亿元人民币，净利润
5.13亿元。在疫情对实体零售的巨大冲击
下，数字渠道的强劲表现让特步保持了稳
健营收，业务矩阵韧性尽显。

361°营收和利润双双下滑。2020年实
现营收 51.27 亿元，同比下滑 9%；净利润
4.15亿元，同比下滑 4%。在过去的 5年中，
361°的营收一直保持在 50亿元的量级，与
其他品牌的差距正在拉大。不过值得注意
的是，361°童装业务依然保持行业领先地
位，占整体营业额约 18.2%。自 2020年第
四季度以来，整体业绩回升趋势明显，主品
牌产品及童装产品分别有低单位数增长和
中单位数增长。而 2021年第一季度延续良
好发展态势，在资本市场上表现强劲。随
着业务发展和资本市场认可度逐步提升，
它的未来更加值得期待。
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7.国际化：国产品牌“出海”，李宁专注国内市场

中国公司培育国际化大品牌并不容易。2019
年，安踏从“单聚焦、多品牌、全渠道”战略升级，
并实行“协调孵化·价值销售·国际化”的运营模
式，正式迈向国际化。2019年收购的芬兰运动品
牌 Amer Sports Corporation，还 拥 有 Salomon、
Arc ’ teryx、Peak Performance、Atomic、 Suunto
和 Wilson 等在国际市场上认可度较高的运动品
牌。而安踏的多元化品牌矩阵使得安踏可以适应
不同消费层级的消费者，发掘大众和高端体育用
品市场的潜力。

李宁是最早体会到国际化失意的品牌，2008
年收购意大利品牌乐途(Lotto），高举“国际化”大旗
却陷入尴尬境地，终于2012年收缩国际化战线，重

新聚焦国内。2020年，李宁业绩亮眼的同时也凸
显单品牌存在过度依赖国内市场的问题，国内市场
收入占比 98.5%；国际市场营收占比仅为 1.5%，同
比下降17个百分点。

361°也对国际市场的业务经营进行了战略性
的调整。在现有的基础上，在合适的市场推出
361°主品牌产品。同时，调整现有地域市场覆盖范
围，成功进入新西兰、阿根廷、玻利维亚等新市场，
并将继续开拓南美、非洲、中亚及中东等新兴市场，
打算持续提升品牌的国际影响力。而特步也在
2019年获得“四大金刚”——盖世威、帕拉丁、索康
尼和迈乐。其中，2020年迈乐线上零售额同比增
长 38%；索康尼线上零售额是上年同期三倍；盖世
威和帕拉丁分别于美洲和欧洲、中东及非洲的线上
零售额同比增长45%、52%，表现亮眼。

6.电商：李宁旗舰店粉丝继续领跑

四大品牌都通过官方网站及京东、天猫旗
舰店，销售线上专供品及线下产品。从天猫旗
舰店粉丝数来看，李宁粉丝数最多，天猫旗舰
店粉丝数排名与我们在线上发起的调查结果保
持一致，显示出李宁品牌在消费者心目中的地
位依然牢固。

疫情背景下,为了将疫情影响降到最低,各个
企业纷纷把握电商发展新机遇。安踏的业绩报告
显示，电商收入在 2020年突破 90亿元，同比增长

超 50%。李宁的电商渠道也发展迅猛，增长率在
30%至 40%之间，带动公司整体业绩增长，其电商
销售收入已经占到总收入的 28%。特步的电商销
售收入约占到总营收的 25%。361°力求实现电商
的跨越式发展,加大 IP联名产品在电商平台的推
广力度和直播带货的频次，全年全渠道直播场次
达 2,200场，同比 2019年翻了近 6倍，呈爆发式增
长态势。但从效果来看，一向表现较好的电子商
务收益也同比减少 13.6%至 7.92亿元。

电商渠道已经成为弥补线下渠道受损的主要
方式,2021年,电商仍会是各大企业的火热竞争点 .

5.广告开支

品牌产品的销售情况往往跟曝光率有着直接
关系。有时候我们会有个疑问：为什么一条街要
在街头街尾开同一家品牌店呢？其实理由也就是
曝光率这个问题，在主要的人流点曝光自己的品
牌，让路人熟知成为潜在客户，带动产品销售量的
增长。而广告对于品牌的曝光率更是直接。

靠营销起家的国产运动品牌，每年都在广告

费上投入巨大，通过邀请体育和娱乐明星代言、
冠名体育比赛和综艺节目，为运动员提供服装赞
助等方式提升其品牌知名度。

2020年，安踏广告及宣传开支最多，为 35.51
亿元。不过，若论广告费用占比，还是特步出手
最为阔绰。2020年营业收入的 11.2%都花在了广
告上面，一年赞助 21场线下、线上马拉松及跑步
赛事，参赛人员高达 150万人以上；跟谢霆锋的合
作关系也进一步加深。

4.研发投入：361°占比最高

“开店就赚钱”的时代已成历史，近年来，国
产体育品牌都在加大产品研发投入，以打造差异
化产品。从披露的数据来看，2020年安踏的研发
投入最高，为 8.88亿元；而 361°的研发投入最低，
为 2.05亿元。361°的研发投入尽管最低，但研发
支出占比却高于其他品牌，为 4%。而安踏的研发

投入占比虽然仅为 2.5%，不过由于收购了亚玛
芬，从研发费用总额来说，安踏的投入应该还是
最高的。

从绝对值的角度来说，安踏投入的研发人
员跟研发费用总额都是最高的。说明安踏在

“买买买”的同时仍不忘研发的重要，充分说
明科技与创新才是维持企业生命力的重要因
素。

3.营收结构：特步鞋类产品占比超六成

从收入构成上看，目前只有特步还以

卖鞋为主业，2020年特步鞋类产品收入占
比超过 61%。2015年以来，特步向专业体
育品牌转型，跑步鞋履是其核心产品线。

安踏、李宁都以服装销售为主，2020年安踏
的服装收入占比已超过六成，李宁也逐渐
向服装行业靠拢。

截至 2020年底，中国大陆及海外国家
之安踏店 （包括安踏儿童独立店）数目共
9922家，中国大陆、香港、澳门和新加坡之
FILA 店 （包括 FILA KIDS 和 FILA FU⁃
SION 独立店）数目共2006家。

李宁销售点数量（不包括李宁YOUNG）
共计 5912个，较上一季末净减少 140个，本
年迄今净减少537个。在净减少的537个销
售点中，零售业务净减少 143个，批发业务
净减少394个。李宁YOUNG销售点数量共
计1021个，较上一季末净减少31个，本年迄
今净减少80个。

特步集团在中国内地及海外共有 6021
家主要由授权分销商经营的特步品牌店
铺。361°核心品牌线下门店数量减少354间
至 5165间；361°儿童线下门店数量减少 219
间至 1703间。不过，361°已于 2020年成功
进入新西兰、阿根廷、玻利维亚等新市场，并
将继续开拓南美、非洲、中亚以及中东等新
兴市场，持续提升品牌的全球影响力。

2.盈利能力

从盈利能力来看，安踏、李宁、特步、
361°的毛利率依次下降。作为行业龙头，
安踏拥有更强的产品定价能力，因而毛利
率最高。从净利率来看，安踏、李宁、361°、
特步依次降低。

值得一提的是，安踏的营业收入增加
了，净利润反而下降了，净利率同比下降
1.2%；进一步对比四家企业三项费用开支
（销售费用、行政开支和财务成本）占收入

比重可见，安踏、李宁的销售费用、行政开
支占比虽然差不多，不过安踏同比上年在
这两块费用支出方面均有一定程度的增
加。业绩报告指出：安踏在下半年开始启
动 DTC 模式转型，也就是安踏由“品牌批
发”向“品牌零售”转型 10年之后的再次升
级,已经在 11个省实现了约 60%的店铺转
为品牌直营。AS Holding的亏损总额也进
一步扩大，从 12.04 亿元增加到 16.94 亿
元。而平均存货周转天数比 2019 年增加
35天，达到 122天。同时，平均应收贸易账

款周转日数和平均应付贸易账款周转日数
也分别增加了 5天和 9天。安踏体育在去
库存和运营方面则面临着不小压力。费用
端的开支提高和周转天数的增加进一步挤
压了安踏的净利润空间。

而从特步发布的数据来看，截至 2020
年 6月份，特步管理费用高达 5.13亿元，同
比 2019年 6月增加了 5.5%；而 361°同比营
收差距 5 亿元的情况下净利润差值只有
1700 万元，再加上三项费用的缩减，使得
2020年361°的净利率不降反增超过特步。

z

随着人们对健身等的要求越来越高，对体育用品的要求也在不断提高，体育用品产业优胜劣汰进一步加剧。因此，体
育用品企业的创新能力和产品的科技含量逐渐成为其生存和发展的关键。2020年是国产运动品牌分化更加凸显的一年，
部分国产运动品牌取得了突出的成绩，但不同企业的发展情况却不尽相同。

2020年四大品牌营收和净利润

2020年四大品牌毛利率与净利率

2020年四大品牌主营构成分析

2020年四大品牌天猫旗舰店粉丝数量

2020年四大品牌广告及市场推广开支

2020年四大品牌研究及产品开发开支
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