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然而，每一份招股书翻开，都不难
发现“光鲜上市故事”背后的裂缝。

以必迈体育为例，其最大的风险
在于对单一品牌授权的高度依赖。数
据显示，2023年至 2025年，该公司来
自美津浓的收入分别约为 7.3亿元、
9.33亿元、11.29亿元，占主营业务收
入比例始终在 62%至 69%之间徘徊。
反观其原创品牌“必迈”的收入占比，
仅约 28%至 36%。换句话说，这家公
司的基本盘并非自有品牌，而是代理
运营。公司不持有美津浓品牌所有
权，在合作谈判中议价能力偏弱，一旦
授权生变，业绩将遭受重创。

更令人担忧的是管理层债务。招
股书披露，实际控制人、董事长张志勇
尚有未偿还借款，债务到期集中于
2027至 2028年；董事、董秘王亚磊仍
持有待偿债务。若到期无力清偿，二
人所持公司股份存在被冻结、司法拍
卖的可能，控制权的稳定性将直接受
到威胁。

在研发层面，必迈 2025年研发费
用率仅 0.69%，而同期行业均值为
2.24%。这家标榜“专业跑步”的品
牌，因研发投入比例低，也让不少人产
生质疑。但也有业内人士认为，目前，
国内鞋底、鞋面的科技含量提升已经
由专业代工厂完成。作为后来者的必
迈相比早期的体育品牌已经不需要投
入同样的研发资金，就能够实现非常
不错的产品落地。

而在一众新兴的运动品牌中，

必迈作为行业后来者，其在跑者圈
中依托可靠、性价比高的跑鞋产品
已经获得不错的口碑，拥有不错的
增长潜力。

从品牌运营商转向代工企业，龙
行天下面临的则是另一重困境。
2025年营收 58.34亿元，但归母净利
润仅 2.58亿元，出现“增收不增利”的
状况——营收同比增长4.4%，归母净
利润却同比下降 8.7%。利润微薄的
根源在于代工模式本身：2025年公司
主力产品跑鞋单双毛利仅约16元，综
合毛利率 18.48%，低于华利集团和裕
元集团等同行的水平。

客户集中度是悬在龙行天下头顶
的另一把利剑。前五大客户收入占比
连续三年超过 86%，其中仅李宁和阿
迪达斯两家在 2025年就合计贡献了
超过44%的营收。

“奔赴自然”则是另一种“画
风”——这家从“伯希和”更名而来的
公司，增长模式高度依赖营销驱动。
与之形成鲜明反差的是研发费用率，
2023 年至 2025 年分别仅为 2.18%、
1.78%和2.65%。盈利质量持续下滑，
净利率从2023年的16.7%降至2025年
的12.7%，存货从2.38亿元激增至8.70
亿元，周转天数超过200天。而悬在头
顶的对赌协议更添一层紧迫感——投
资人约定，若公司未能在2028年前完
成港交所上市，已终止的对赌权利将
自动恢复。这或许也正是其三次递
表、锲而不舍的根本原因。

事实上，此轮“上市潮”释放了清晰的行业信号。首先，运动消费正加速
进入分众时代，从“大而全”到“小而专”的路径已然清晰——五家企业各有细
分赛道，不再追求覆盖所有运动品类；其次，体育用品行业的资本化正在从品
牌端向供应链端延伸，龙行天下、威邦运动等上游企业的加入，标志着行业资
本化进入深水区；其三，A股与港股“双线并进”折射出不同企业的资本策略选
择——A股门槛高但估值优，港股门槛相对低但流动性承压，两条路径各有利
弊。

然而，隐忧同样不容忽视。多家企业“带病上市”——实控人巨额债务、
客户集中度畸高、家族绝对控制、突击分红——这些风险因素不会因为上市
钟声的敲响而自动消失，反而可能在资本市场的放大镜下变得更加醒目。当
一批质地参差不齐的企业集中涌入后，投资者会用脚投票，监管层的审核态
度也值得持续关注。

更根本的问题在于：上市之后怎么办？新兴企业、品牌的研发短板，后来
者面对巨头竞争下的利润率困境，代工企业的发展路径依赖，共同面临的高
库存与高负债——融资能否真正转化为竞争力，才是决定这些企业命运的关
键。上市不是终点，而是更大考验的起点。

对于这一批冲刺资本市场的运动品牌而言，IPO究竟是驶向更广阔蓝海
的“船票”，还是在存量厮杀的惊涛骇浪中抓住的“救生圈”？这个答案不在交
易所敲响的钟声里，而是写在上市之后每一份财报中。

资本市场从来不缺上市时的热闹，缺的是持续创造价值的能力。在这一
点上，那些走过几十年的先行者早有“大浪淘沙”的经验。

五家企业密集冲刺 IPO，绝非偶然。多重因素下，2026年成为运动品牌资
本化的关键窗口。

政策窗口的开启成为正向驱动之一。国办“20条”明确提出2030年体育
产业规模超7万亿元的目标，体育产业发展上升到国家战略高度。叠加2026
年世界杯带来的全球体育热度，资本市场对体育赛道的估值逻辑正在重塑，
这无疑为中小品牌的 IPO创造了有利的定价环境和投资者情绪。

其次是市场倒逼的加剧。目前，国内行业已从增量竞争进入存量厮杀。
2025年安踏营收达802亿元，市占率21.8%，李宁紧随其后。头部玩家的增长
空间日益触顶，留给中小品牌的市场缝隙越来越窄。不仅如此，体育用品行
业整体市场库存高企，耐克、阿迪达斯、安踏、李宁等冲量放价，也让许多中下
游品牌倍感压力。在此背景下，若不借助资本力量扩大规模、加固护城河，中
小品牌将在巨头的持续碾压下加速出局。上市，某种程度上已从“发展选项”
变成了“生存选项”。

此外，对赌协议的“催命符”效应也影响着一些品牌。此次递表的多家企
业在过往融资时签下了对赌协议——必迈与高瓴资本、奔赴自然与腾讯等机
构——上市成为“不得不完成的任务”。奔赴自然2025年4月和11月两次递
表均告失败，2026年5月第三次冲刺，紧迫感可见一斑。坦博尔同样面临类似
压力。当上市不再是战略选择而是契约义务时，企业的决策质量与信息披露
质量难免受到影响。

为什么是现在？

“船票”还是“救生圈”？

“光鲜”背后的隐忧

今年夏天，运动品牌的资本赛道突然拥挤。5
家鞋服企业接连递交上市申请。

但这股上市潮与七年前的上市热有着本质不
同——2019年前后，滔搏运动、中乔体育等企业
的 IPO尝试，更多是渠道商与规模化品牌的延续
性扩张；而到了 2026年，故事的叙事逻辑发生了
根本性逆转。

最受关注的，是最新加入战局的必迈体育。
这家由李宁前CEO张志勇于2012年创办的公司，
运营原创跑步垂类品牌“必迈”，同时持有美津浓
中国大陆独家运营权。

招股书显示，2023年至 2025年，必迈公司主
营业务收入从 10.61亿元增长至 18.16亿元，归母
净利润从 5546.82 万元跃升至 2.35 亿元。本次
IPO拟募资 15.03亿元，投向品牌建设及营销推
广、综合运营服务中心和智能化产业园建设。

如果说必迈代表的是品牌运营商的上市路
径，那么龙行天下则展示了另一条截然不同的道
路——代工巨头的资本化。这家国内出货量第一
的运动鞋制造企业，常年为李宁、阿迪达斯、安踏、
迪卡侬、安德玛等知名品牌代工。2025年，该公
司销量达5175万双鞋，收入规模58.34亿元，本次
拟募资14.09亿元投向印尼、越南等地的海外产能
布局。

然而，IPO的赛道并非只有品牌商和代工厂
两个方向。户外经济的爆发，也让上下游企业都
看到了资本化的机会。全球支架式地上泳池核心
配件龙头威邦运动，市场份额达 53.05%，2023年
首次申报主板 IPO撤回后，2026年 4月再度递交
申请，拟募资10.85亿元。

与此同时，户外服饰品牌也在加速抢滩。从
山东青州走出的坦博尔，2022年从单一羽绒服品
类转型综合户外，三年间营收从 10.21亿元飙至
21.89亿元，6月已通过港交所聆讯。而 2026年 1
月由“伯希和”更名而来的“奔赴自然”，5月第三
次向港交所递表，2023年至2025年营收从9.08亿
元猛增至27.93亿元。

五家企业，五条赛道，跑步、代工、户外配件、
户外服饰、高性能户外——运动消费的分众化趋
势在 IPO名单上清晰可见。

IPO“扎堆”

夏季的高温也传导到了运动品牌上市
的热潮中。

上周，深交所罕见地在周末集中受理了几
家企业的IPO申请，近年来以跑步鞋兴起的新
品牌“必迈”的母公司北京必迈体育股份有限公
司赫然在列。这家由李宁前CEO张志勇创办的
跑步运动品牌企业，正式叩响了A股主板的大门。

而在此前后，运动鞋代工龙头龙行天下、户外
服饰品牌坦博尔、更名后的奔赴自然、二次闯关的
威邦运动也相继加入IPO 队列——五家企业扎堆
叩击资本市场大门，形成了2026年夏天运动品牌赛
道上一道独特的风景线。

在当下，国产体育品牌逐渐形成安踏与李宁并
进的双巨头格局，近十年A股运动鞋服板块几乎没
有新面孔。2026年的这场“上市潮”，究竟意味着什
么？是政策红利下的行业爆发，还是中小品牌在存
量厮杀中的最后一搏？

(资料图片)


