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2025 年展望：長江後浪推前浪  

  重要訊息 

我們深入分析十八家歐美運動休閒品牌與零售商 2025 年營運展望。儘管非必需

性消費品銷售處境相當不利，我們認為仍可慎選全球市佔率擴張的品牌及其供應

鏈；惟須留意川普關稅 2.0 後續發展與影響。 

評論及分析 

消費者支出逆風加劇；跑步趨勢將持續成為最大焦點。根據 Walmart (美)、

Target (美)、Kohl’s (美)、Macy’s (美) 管理層共識，面對全球經濟和戰爭之不

確定性，美國消費者正因預算緊繃而更謹慎購物，預計「必需性商品銷售續強、

非必需性消費品疲弱」格局將延伸至 2025 年。然而，運動品牌市佔率變化仍可

為選股夾縫中求生存提供一線生機。全球運動鞋市場集中度高，Nike (NKE US, 

US$78.86, 持有) 佔據領導地位多年。Nike 2023-25 年市佔率從超過 25%高檔持

續流失，意味跑鞋品牌存在大幅逆勢成長空間；其中，市場預估 On (ONON US, 

US$59.54, 增加持股)、Deckers (DECK US, US$202.87, 增加持股) 2025 年營收

將分別年增 28%、11%，延續今年強勁成長動能。相對地，全球運動服裝市場

2025 年產業競爭將更為加劇。 

美/歐/中市場發展各有千秋。在歐美市場，大型運動品牌中僅 Adidas (德) 和

Puma (德) 有信心 4Q24-1Q25 銷售升溫；Fast Retailing (日) 作為新進入者，也

在隱隱發光；跑鞋品牌受惠打入通路商和專賣店，明年春夏訂單亮眼。在亞洲市

場 ， 儘 管 大 型 運 動 品 牌 普 遍 受 中 國 總 經 逆 風 拖 累 ， Lululemon (LULU US, 

US$340.66, 持有) 和 Fast Retailing 於東南亞、印度和澳洲看到更可觀的發展空

間，跑步品牌 On、Deckers 和 Asics (日) 亦憑藉消費者熱烈的反饋，明年成長前

景將大放異彩。各品牌/市場/產品/競爭/庫存分析請詳見後文。 

嚴陣以待川普關稅 2.0 影響。美國鞋類和服飾進口來自中國佔比已自 2017 年的

56%、34%下降至 1H24 的 36%、19%，越南供應比重則由 22%、14%快速增

加至 33%、18%。川普曾揚言將拉抬中國關稅至 60%，且中國以外國家關稅也

將提高 10-20%；這讓品牌與零售商如坐針氈。我們分析不同地區關稅被調升之

影響 (請詳見後文)。若越南關稅被調升 (越南幾乎為所有品牌歐美鞋/服供貨比重

最大地區)，影響將最劇烈，其中：(1) 鞋類影響大於成衣；(2) 非大型/中小型品

牌 (缺乏其他生產基地，且議價能力有限) 影響遠遠超過大型品牌；(3) 中低價品

牌 (利潤率不足) 影響大於高端品牌。 

投資建議 

全球運動休閒產業中，我們看好 2025 年營運前景品牌包括：On、Deckers、

Asics、Fast Retailing、Adidas 及 Puma。我們首評 On、Deckers，給予「增加

持股」評等，目標價分別為 75.7、253 元。考量運動服裝產業競爭激化，我們調

降 Gap (GPS US, US$25.79, 持有) 至「持有」評等，目標價修正為 29.3 元。此

外，我們維持 Nike、Lululemon「持有」評等，目標價調整為 89、355 美元。 

投資風險 

上檔風險為消費較預期強勁與品牌重拾人氣。 
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上述為證監會持牌人，隸屬凱基證券亞洲有限公司從事相關受規管活動，其及／或其有聯繫者並無擁有上述有關建議股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 
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