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■ 李静

随着 3 月 27 日李宁成绩单出炉，港股上

市的四大国产运动品牌悉数公布 2019 年全

年业绩。

数据显示，2019 年，安踏、特步、361 度、李

宁营收分别为 339.28 亿元、81.83 亿元、56.32
亿元和 138.70 亿元，全部实现同比正增长。

据时代周报报道，“运动品牌在最近五年

保持快速增长，估计 2019 年市场增长率超过

15%。”3 月 29 日，CIC 灼识咨询咨询总监董筱

磊对记者表示。

四大国产运动品牌年报发布期间，股价

也随之上涨。Wind 数据统计，3 月 19 日—3 月

30 日，安踏、李宁、特步和 361 度股价涨幅分

别达 17.37%、36.61%、9.91%、5.88%。

截至 3 月 30 日收盘，安踏报 55.4 港元，

总市值 1497 亿港元；李宁报 22.35 港元，总市

值 549 亿港元；特步报 2.55 港元，总市值

64.07 亿港元；361 度报 1.26 港元，总市值

26.05 亿港元。四大品牌总市值共计 2136.12
亿港元。

但业绩飘红同时，各家依然有重重关卡

要闯。如何提升品牌力、如何有效降低库存以

及如何寻找新的收入增长点，仍需一一攻克。

与此同时，外部“黑天鹅”又起。疫情所到

之处，运动品牌线下门店客流量锐减，众多体

育赛事停摆、延期等问题如同多米诺骨牌陆

续上演。

3 月 26 日，安踏相关负责人在接受记者

采访时表示，疫情对 2020 年上半年的行业和

安踏的财务表现造成一定影响，预计集团业

务 2020 年上半年将有低双位数的下降。

所有运动品牌都不能独善其身。李宁、特

步方面均对记者坦言，业绩承受了一定的压

力和考验。

对它们而言，2019 年高增的业绩已成往

事，2020 年的挑战正席卷而来。

四大品牌营收破600亿元
近几年，国内服装消费增速放缓趋势明

显，但运动鞋服细分市场风景独好。

据欧睿国际的研究报告，2018 年中国运

动鞋服市场规模达 2800 亿元，同比增长

19.5%，预计未来五年将保持 9%以上的复合

增长率。

“运动品牌业绩增长原因是近几年注重运

动健身的健康生活方式得到极大普及，另外

各大运动品牌通过推出各类运动潮流服饰等

方式迎合市场消费的需求。”董筱磊认为。

在多重利好的背景下，安踏、李宁、特步

和 361 度 2019 年营收和净利润均实现不错

的增长。

财报数据显示，2019 年，安踏营收达到

339.28 亿元，同比增长 40.8%，股东应占溢利

增加 30.3%至 53.44 亿元，创有史以来的最佳

业绩，稳居国产运动品牌第一位。

李宁表现也可圈可点。2019 年，李宁实现

营收 138.70 亿元，同比增长 32.0%；权益持有

人应占溢利为 14.99 亿元，同比上升 109.6%。

受年报业绩向好影响，3 月 27 日早盘李

宁高开 6.23%，报 21.3 港元，截至收盘大涨

13.22%，报价 22.7 港元。

此外，特步和 361 度在 2019 年分别实现

营收 81.83 亿元、56.32 亿元，同比增长 28%、

8.6%；权益持有人应占溢利分别为 7.28 亿元、

4.32 亿元，分别同比增长 11%、42.4%。

3 月 27 日，特步相关负责人对时代周报

记者表示：“特步经过 2015—2017 年为期三

年的战略转型后已见成效，特步主品牌在

2018 年和 2019 年的收入和净利润都有双位

数的增长。”

不过，特步和 361 度业绩虽然实现了正

增长，但已经明显落后于安踏和李宁。

“这四大国产运动品牌，安踏领跑，营收

比李宁的 138.7 亿元高出两倍以上。”董筱磊

指出，运动品牌近几年逐渐分化，优胜劣汰趋

势显著。

“多品牌”看上去很美
但光环之下仍有隐忧。

Wind 数据显示，近三年，安踏的销售净利

率呈现下滑趋势。

20172019 年，安踏销售净利率分别为

18.92%、17.55%、16.58%。同时，2019 年安踏负

债总值从 78.54 亿元猛增至 201.57 亿元。

导致两大指标在 2019 年双双出现“隐

忧”，和安踏收购了亚玛芬体育分不开。

公开资料显示，亚玛芬体育于 1950 年成

立，旗下有 Salomon（萨洛蒙）、Arcteryx（始祖

鸟）、Wilson（威尔逊）等十余个知名运动服饰

品牌。

财报显示，亚玛芬体育在去年的 9 个月

时间里，收入约为 174.99 亿元，但全面亏损总

额却高达 12 亿元。

这意味着，安踏在承担高额的收购费用

后，还需要为亚玛芬体育一部分亏损买单。

实际上，安踏营收的快速增长离不开这

样“买买买”的扩张方式。

在董筱磊看来，从品牌价格定位来看，高

端运动服饰市场主要被国外运动品牌所占

领。通过不同方式进入高端运动服饰市场是

国内运动品牌所必须选择的战略方向。

对安踏来说，收购而来的斐乐也已然成

为它业绩增速最强劲的品牌。

财报显示，斐乐品牌贡献 147.70 亿元，同

比大幅增长 73.9%，占总收入的 43.5%。

而主品牌安踏仅同比增长 21.8%，占总收

入的 51.4%。

不过，2020 年，亚玛芬体育能否翻盘继而

延续斐乐辉煌，仍是未知数。毕竟对所有品牌

来说，这都将是艰难的一年。

“2020 年，亚玛芬集团从 3 月份开始受到

疫情影响，但由于亚玛芬主力产品的季节属

性强，三四季度的销售比重达到了全年的

70%，如果全球疫情在秋冬季之前得到有效控

制，对亚玛芬全年业绩的影响在可控范围之

内。”上述安踏相关负责人向记者表示。

除了安踏，特步也在 2019年启动“多品牌”

战略。2019年特步连续收购了 4个运动品牌。

随着收购品牌的增多，特步的营收和利

润也有所增长。但从目前来看这些品牌还占

据的份额仍微乎其微。

财报显示，截至 2019 年 12 月 31 日，以主

品牌特步为代表的大众运动占收入的比重高

达 94.2%，以盖世威、帕拉丁为代表的时尚运

动占收入的比重为 5.7%，而以索康尼和迈乐

为代表的专业运动所占比重仅为 0.1%。

但因外部收购，特步的负担在随之加重，

销售净利率出现了下滑，商誉及无形资产也

随之大增。

数据显示，2019 年，特步销售毛利率为

43.39%，较上一年减少了 0.92 个百分点；销售

净利率为 8.91%，较上一年减少了 1.56 个百

分点。

特步的商誉及无形资产分别为 8.34 亿

元、8.10 亿元，而 2018 年同期商誉及无形资

产仅为 792 万元。

如此看来，“多品牌”战略也并不那么美

好。

董筱磊坦言，多品牌战略大多通过外部

收购来实现，这些品牌的本土化对于公司来

说是一个挑战。另外，因为实施多品牌战略，

公司不能集中资源在最有潜力的市场，对于

企业运营是一个挑战，包括库存管理、提升门

店效率、提高售罄率、保障现金流等方面。

聚焦在主品牌的李宁和 361 度，也同样

有各自需要“补课”的部分。

得益于“国潮风”，李宁在国内市场迅速

崛起，但国际市场的收入占比却在走下坡路，

已从 2018 年的 2.4%下滑到 2019 年的 1.9%。

361 度业绩则远远落后于安踏、李宁、特

步。2019 年，361 度的营收较后两者分别少了

足足 82 亿元、25.51 亿元，而安踏的营收更是

361 度的 6 倍之多。

“黑天鹅”突袭
2019 年全体业绩向上，2020 年本是运动

品牌摩拳擦掌大展身手的一年，但当理想撞

上疫情“黑天鹅”，部分优势随即逆转。

比如，此前扩张的线下门店。

据财报数据显示，截至 2019 年底，中国

地区安踏和安踏儿童门店总计达到 10516
家，而中国大陆、香港、澳门及新加坡斐乐相

关门店 1951 家。

李宁中国地区的销售点数量（不包括李

宁 YOUNG）则共计 6449 个，2019 年初迄今净

增加 105 个。李宁 YOUNG 销售点数量共计

1101 个，净增加 308 个。

特步在中国及海外拥有 6379 家门店，较

2018 年新增 149 家；361 度也有 5519 间核心

品牌门店。

庞大的门店数量，在疫情冲击下，反而成

为众品牌隐忧。

3 月 27 日，李宁公司联席行政总裁钱炜

在全年业绩发布会上对包括时代周报在内的

媒体直言：“2 月份因为整体客流大幅度减少

和门店相应的停业，从 2 月份开始，的确给我

们店铺线下业绩带来非常大的影响。”

“当前疫情还在持续，我们现在也很难对

最终的影响进行准确的评估，也无法准确预

知什么时候能够从疫情中完全恢复过来。”钱

炜表示。

3 月 24 日，安踏集团执行董事、集团总裁

郑捷在业绩交流会上透露，公司一季度受疫

情影响，预计安踏品牌线下销售将下滑 20%
30%，斐乐品牌线下业务下滑 10%20%，综合

疫情影响，公司上半年业绩指引预计下滑

10%15%。

财报显示，预计 2020年底大陆地区安踏门

店将缩减至 1020010300家，而中国大陆、香港、

澳门及新加坡 FILA店将调整到 20002100家。

值得注意的是，存货问题在疫情之下也

变得尤为突出。

Wind 数据显示，安踏的存货周转天数在

增加。20152019 年，安踏的存货周转天数从

57 天上升到约 86 天。

361 度库存压力也在增大。wind 数据显

示，2019 年 361 度存货周转天数约为 120 天，

较 2018 年增加 10天。

此外，疫情多米诺骨牌还推倒了各大赛

事的举办。因疫情影响，多项大型体育赛事不

得不延期、取消。

“从去年开始，我们就对 2020 年东京奥

运做了一个完整营销准备。奥运会延期举行，

我们觉得赛事上会有一定影响，但对我们整

体业务影响面并不是那么大。”上述安踏相关

负责人向记者表示。

安踏和李宁方面也均表示，体育赛事的

延期对公司影响并不大，有信心进行应对。

钱炜说：“目前李宁有两大举措正在推进

当中，一是开源节流；二是控制库存。”

安踏也同样打出“开源节流”的举措。

“从疫情之初，安踏集团在管理效率提升、

柔性化供应链、库存有效控制、渠道优化等方

面采取强有力的措施抵御风险。同时，安踏集

团迅速将业务重心转向线上。”上述安踏相关

负责人说。

上述特步相关负责人认为，随着中国内

地疫情慢慢稳定下来，预计第二季度的流水

也会慢慢复苏。

在钱炜看来，这次疫情对公司带来影响

的同时，也是一个非常好的契机。“这样的环

境下可以让我们更冷静、客观地看到我们内

部存在的机会和可以改善的问题点，这是一

个可以让我们重新进行转变和加快业务改革

的机会。”

■ 杨泽世

随着海外疫情的持续发展，欧洲等国家成

为新冠肺炎重灾区，受疫情影响，零售商场停

业，物流停滞。海外婴幼儿配方奶粉品牌进入

国内市场产生影响。

“疫情期间，国内市场上进口奶粉是在消

耗存量，目前应该还有一部分在海上运输，这

部分产品到货后，国外品牌在一段时间内是没

有新货的。”一位奶粉企业负责人告诉记者，国

产奶粉品牌在此期间会替代进口奶粉，销量会

有部分上涨，“价格也可能随着原材料价格波

动出现增长，这属于市场行为。”

不过，多家海外奶粉品牌方在接受记者采

访时均表示，目前其仍有一定库存，并未因为

疫情而减少供应。

进口品牌存货可支撑2-3个月，
但海外物流速度放缓

“海外到中国的物流方面会受到一定程度

的影响。”美素佳儿品牌母公司荷兰皇家菲仕

兰公司相关负责人告诉记者。据了解，近期国

际航班的大幅减少将直接对某些海外奶粉品

牌的货运能力造成影响。

菲仕兰的美素佳儿，美赞臣的蓝臻等，澳

优的众多品牌，以及 hero baby 等几乎全部来

自荷兰。

在欧洲有多个工厂的法国达能公司负责人

也向记者表示，“疫情期间，为确保跨境电商产

品的及时供应，尽可能满足市场需求，达能投入

大量人力、财力增加空运。”一位德国代购人员

也透露：“3月份国际物流涨价，现在德国物流，

10天前发出的货物目前还停留在德国。”

达能的爱他美、诺优能、牛栏几个品牌也

主要依靠荷兰的奶源。物流和供应链承受了较

大压力，但各品牌中国区相关人员均向记者强

调，国内市场的产品供应充足。

“新冠疫情的蔓延尚未对生产和供应造成

影响，目前牛奶的加工和产品的供应都没有问

题。菲仕兰很早启动监控和部署，考虑多种运输

方式，确保安全库存。”菲仕兰工作人员表示。

达能方面则向记者介绍，“达能加紧与海

外工厂协调，确保更多的奶粉供应到中国市

场。公司临港和南沙两个承担全国线上线下婴

配粉供应的仓库 2 月 5 日前就恢复正常运作，

可以保障全国各地市场的供应。市场供应尚未

受到影响。”

“国内市场没有出现供应问题。目前已经

到达的中欧专列能够满足 3 个月以上的市场

需求，并且还有多趟列车/专列在途，市场的需

求可以得到持续的满足。仅今年上半年，澳优

计划中的专列还有 6 趟。”工厂位于荷兰、澳大

利亚和新西兰的澳优乳业工作人员表示。

国内某母婴店工作人员也告诉记者，“目

前奶粉没有涨价现象，只是进口外资品牌促销

力度都有不同程度的减少。”

代购渠道仍在运行，
但物流时间增加

疫情等因素也导致国外奶粉价格有所波

动。一位荷兰的代购人员向记者表示，“以爱他

美白金版为例，目前在荷兰断货，并且由于疫

情，奶粉价格有微弱上涨，主要是快递费上涨

较大。”

德国的代购也表示，“现在进货的价格上

涨，同时物流也涨，但对生意没有太大影响，毕

竟奶粉是刚需。”

但以跨境购、海淘渠道为主的“网红奶粉”

a2 公司负责人则告诉记者，“英文版 a2 plat原
inum 和中文版 a2至初均产自新西兰，消费者

可以通过多个渠道购买到 a2 产品，目前产品

供应没有受到明显影响，公司也会时刻保持高

度关注，做好一切准备。”

“外资奶粉在国内应该还有 2到 3个月的

存货，由于可能性断供或物流影响，供应会慢一

些，相关公司如果在国外没有受到太大影响，也

就不会影响持续供应，最近外资品牌也会加快

产品生产，保持供应。”国金证券食品饮料分析

师寇星向记者表示，“海外奶粉常年供过于求，

奶源亦然，疫情对相关国家经济会有影响，这些

国家会想办法恢复出口、物流，这对外资奶粉来

讲，只是延缓时间，而不会有毁灭性打击。”

一位业内人士告诉记者，这些在中国市场

耕耘多年的大品牌，供应链体系较为完善，抗

风险能力也较强，短期内应该不会受到疫情的

影响。“一些通过海淘和代购进入的小众品牌

则影响较大，这些品牌不具备完善的供应链体

系，受冲击会比较大，很大程度上会出现断供

现象，消费者也需要考虑更换品牌。”

国产品牌迎增长契机，
头部企业销售两位数增长

“今年，进口奶粉的市场份额应该会有减

少，由于物流、疫情等问题逐步传导，影响到代

购、海淘。比如国外奶粉通过海运运输，这批货

陆续到达后，后面可能就没有新的货，这个影响

会在半年左右突显，届时几乎没有外面奶粉可

以进来。”一位国产奶粉企业负责人告诉记者。

确实也有国内的奶粉企业感受到了疫情

带来的销售数据变化。

“保守预测，贝因美今年销售会有双位数

增长。”贝因美董事长助理陈桦在接受记者采

访时表示，“奶粉是刚需，疫情期间，当国外奶

粉供应不足，消费者会寻找国内奶粉进行替

代，这对国产奶粉替代国外奶粉是一个契机。

但外资品牌的市场减少不会太多，疫情终究会

过去，有些消费者还是不会改变，依旧会选择

国外奶粉。”

“作为曾经的国产奶粉第一大品牌，贝因

美经历了一段时间的没落，目前其通过各项改

革，公司基本面逐渐向好，市场也在逐步回

暖。”一位行业观察人士指出。

寇星指出，“总体来说，国产奶粉份额应该

会加速提升，所以国内奶粉品牌股市也有较好

的表现，业绩的体现更多会是在排名靠前的公

司，他们会有足够的原辅料供应以及品牌力

度。”

天风证券研报显示，飞鹤乳业 2020Q1 疫

情期间生产和销售正常，1-2 月各工厂生产同

比增长超过 40%，原奶消耗量也同比增长 40%
以上。该公司物流从 1 月 26 日开始运输，2 月

产品配率达 98%。从终端销售情况来看，以爱

婴室为例，疫情期间奶粉销量同比上涨，飞鹤

预计 2020Q1 收入增速不低于 30%。

“奶粉行业把价格当成生命线，不太可能

涨价。国产奶粉这些年高端化提升，而提价也

要考虑消费者接受程度，及竞争对手反映，若

提价导致价格虚高，竞争优势会丧失。对外资

奶粉来说，与国产奶粉竞争最有力的武器就是

价格较低，一旦外资奶粉价格上涨，与国产品

牌价格相当，又没有国产品牌的渠道优势，竞

争优势也会丧失。”寇星说。

贵州桐梓：
擦亮品牌“名片”
助力“桐货出山”
■ 龙章榆

“打开这个软件，搜索‘贵州酸菜’，马上就

能找到我们! ”刚走进位于茅石镇的贵州省桐

梓县老高山电子商务有限公司，负责人唐永忠

迫不及待邀请记者打开几个主流电商平台。

“‘贵州酸菜’关键词销量榜第一”“酸菜

畅销榜前 20”……对于电商平台页面显示的

这些成绩，唐永忠把它归功于“品牌”。

几年前公司在村里率先创业搞电商，和

村民扩大规模种起生态果蔬、生态养殖，可尽

管农产品品质好，规模大，市场反响好，但到

年底算下来，村民和公司都没赚到钱。

2018 年开始，唐永忠和团队认准无盐酸

菜这个市场空缺，把收购的青菜，按本地传统

工艺加工，打造“贵州老高山无盐酸菜”品牌，

投向电商市场。不久，滞销的本地青菜“点石

成金”，变成特色地域酸菜“香饽饽”，立马销

量一空，供不应求。

不仅要有量，更要有身价，提高身价的关

键就在品牌。尝到甜头的唐永忠依托“老高山

无盐酸菜”品牌，加大投资 1500 万元搭建标

准化、现代化、规模化的无盐酸菜加工厂。“生

产线马上开通，预计会带动线上无盐酸菜年

销售额成倍数增加。”他说。

老高山公司将品牌建设作为实现发展关

键突破口的作法，正是桐梓县提高农产品竞

争力、增加产品附加值、延长产业链条关键点

的思路。桐梓在农产品经营主体孵化、品牌扶

持、基础建设等方面加大投入，为“桐”字号品

牌提供支撑。

针对市场主体，抓中间带两头，培育壮大

龙头企业等新型农业经营主体。目前，桐梓县

7 个乡镇新建的红粱烘干厂，前期工作已准

备就绪；新建黔北娄山黄焖鸡、金老爹牛肉

干、德毓蜂蜜等 6 家精深加工企业已入驻楚

米高新区；茅石老高山酸菜、风水葛根等续建

农产品加工企业已进入运行阶段，助力品牌

强“根基”。

实施“桐货出山”行动，与上海、重庆等大

市场对接，设立农特产品线下体验店销售农

产品。去年以来，“桐品”入沪总金额 500 万

元，“桐品”入渝总金额 900 万元。2019 年来，

共组织开展农特产品展销会共计 16 次，帮助

品牌实现打赢市场“突围战”。

与此同时，桐梓建设农产品产销对接智

慧服务中心，打造集农产品展销、中央厨房、

产销对接“三位一体”的农产品产展销综合体

和调度服务、智能管理、冷链物流配送、食品

安全监测、产销数据分析五大体系，致力将农

业品牌贯穿农业供给体系全过程，覆盖农业

全产业链全价值链，确保品牌“含金量”。

桐梓方竹、桐梓黄牛、桐梓蜂蜜、花秋土

鸡、桐梓魔芋、桐梓团芸豆、山坡豆腐干、松坎

白花桃、桐梓天麻……桐梓县农业农村局相

关负责人表示，目前，桐梓县打造了“中国方

竹笋之乡”品牌，申请了公共品牌商标，注册

有 40 个系列品牌。烫金名片从无到有、从有

到优，正助力桐梓特色农产品“走出去”。

当扩张撞见疫情 国产运动品牌“受伤”

进口奶粉供应链遇大考 国产品牌销量或迎“小阳春”


