
安踏之道 · 百思特变革系列 

BEST CONSULTING 1 

 

� �

⚥㕂ㅷ晥Ⰼ椕⻊䧭Ɤ♸瑲㔵鹤鳓�

䄕饰⟱⚌㹻䧶殜ㅷ晥庈麤♸㉁ㅷ畊✰餴劥絆絉�

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团



安踏之道 · 百思特变革系列 

 

2 BEST CONSULTING 

 

�

� �

如果你正在出海，正在谈并购，或者手上已经有第二个牌子，这一册是写给你的。 

我们在企业里最常听到三句话：牌子买回来了，不知道怎么管；品牌多了，自己人先

打架；想从批发转零售，转了一半转不动。中国企业在这三件事上交的学费，比在别

处都多。 

安踏是少有的三件都趟过去的样本。1987 年，丁世忠带着一万元和 600 双鞋北上；

2025 年，安踏集团收入 802 亿元，加上控股的亚玛芬约 1270 亿元，坐稳全球体育用

品第三，增速还是三强里最快的。中间三次惊险一跳：1999 年把大半利润押给一个

乒乓球运动员，2012 年在全行业库存崩塌中率先刮骨换模式，2019 年用相当于自己

一年半营收的价钱，吞下体量相当的芬兰巨头。 

但真正值得你研究的，是不那么传奇的那部分：单聚焦、多品牌、全球化这九个字，

次序三十多年没有颠倒过；亏损的 FILA 接手后怎么做到 284 亿元；一次收编 3500 家

门店的 DTC 变革怎么落地；几十个品牌、六万多名员工靠什么管得住。 

本册九篇，从崛起史、企业家、战略、品牌、渠道、竞争、资本一路拆到组织。终章

不写光环，写它接下来可能怎么输——四道坎，一张对手清单，三盏信号灯。 

冠军的故事里最危险的一章，从来是登顶之后那一章。 
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导读：2026 年 6 月 30 日，耐克交出年收入 464 亿美元、原地踏步的财年答卷，大中华区收入连续

第二年两位数下滑；十八天之后，安踏集团公布上半年营运数据，旗下户外品牌群仍在以 35%—40%

的速度奔跑。一边是五十年霸主的减速带，一边是三十五年追赶者的超车道——2025 年，安踏与它

控股的亚玛芬合计收入约 1270 亿元人民币，稳稳站住全球体育用品第三极，而这家公司 1987 年的

全部家当，是一万元钱和 600 双晋江旅游鞋。本单元九篇文章，系统解剖这条从作坊到世界的路。

它是怎么走通的，哪些可以学，哪些学不了，九个问题，九篇回答。 
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数据来源说明：安踏体育 2025 年年度业绩及 2026 年第二季度营运公告（安踏集团投资者关系网站，

2026 年 3 月 25 日、7 月 17 日）；亚玛芬体育 2025 财年业绩公告（纽交所披露，2026 年）；耐克

FY2026 年报（2026 年 6月 30 日）；阿迪达斯 2025 年年报；并购与史料为公开报道通行口径（详见

各篇文末来源说明）。美元、欧元换算均为约数。本文不构成投资建议。 
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导读：1987 年，晋江人丁世忠揣着父亲给的一万元和 600 双精挑的旅游鞋北上北京；2026 年 3月 25

日，他执掌的安踏集团在香港交出 802.19 亿元的年报，加上控股财团拿下的亚玛芬体育，这个版图

一年进账约 1270 亿元人民币，全球体育用品业只有耐克和阿迪达斯排在它前面。三十九年，四级台

阶，三次惊险一跳：1999 年把大半利润押给一个乒乓球运动员，2012 年在全行业库存崩塌里率先刮

骨换模式，2019 年拿出相当于自己一年半营收的价钱吞下体量相当的芬兰巨头。本篇是《安踏之道》

的总纲：先看清它是怎么爬上来的，后面八篇才谈得上拆解它凭什么。 
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抠鲨⻌♳䪾ꭑ䶓鵳✫⻌❩涸㉁㖞厷〵կ齡傞涸儥寐꣥㚭ꞏ剣Ⳝ涰㹻ⵖꭑ⡲㖷絛Ⰼ⚆歲涸ㅷ晥去

䊨尵剣♧⿽ꭑⱗ满荈䊹涸ぜ㶶կ�

痦✳⚡梡㖞剣模侮涸䫪ꪪ俒叙2026 䎃 3剢 25傈㸝驎⡤肫㖈껺度Ⱆ䋒2025 䎃䏞⚌絫ˋˋ蠒

佐 802.19 ➉⯋ず嫱㟞Ɤ 13.3%⾎〷껷妃畀♳ 800➉〵꣌嬁ⵄ桧 62.0%Ⰼ䎃崣䜂桧 50.1%

Ⰼ锋プ䊨馄鵂 69100 ➃կず♧⼝䧭絫⽀涸〥♧⼱㖈紿紨㸝驎䭯肅57.95%餒㔙饰㹻涸千桾蓷⡤肫
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2025 䎃佐Ⰶ 65.66 ➉繠⯋㟞Ɤ 27%䔱㾩ⲙⵄ 4.27 ➉繠⯋ず嫱佞㣐鵛❀⦔կ⚙㹻ざ雦紨1270

➉⯋➃字䋏ˋˋ鵯僽ざ雦〡熄千桾蓷⚹㸝驎涸翫蠒Ⱆ尽䎇割䎇邍告❡⚌䠑⛐♳㸐⼜僽ず♧⚡晜

愿㖈罣⯘♸꣚鶓鴪倛⛓たⰌ锋痦♲կ�

♲⼧⛰䎃➢♧♰⯋ⵌ⼪➉禹կ务㕂⟱⚌〷♳割緃䘯Ⱆ尽緃涸僽嫦♧紩〵꣌鿪驴㹊ծ嫦♧妃

韝餼鿪崞♴勻涸Ⱆ尽կ㸝驎涸䄕饰〷⧩䖤鷶紩鍒ⶆ㔔⚹㸐Ⳝ⛖驴鵂务㕂ⵖ鸣⟱⚌䧭Ɤ涸Ⰼ鿈Ⱒ〡

ˋˋ去䊨ծㅷ晥ծ庈麤ծ⽭劼ծ䎇餝ծⰌ锋⻊ˋˋ嫦♧Ⱒ鿪❜鵂㷖餩嫦♧Ⱒ鿪䭭ⵌ✫♴♧Ⱒ涸꡶牰կ�

�

Ø 㔋紩〵꣌侨㶶䏀珳♳涸䄕饰�

䪾♲⼧⛰䎃⾓鵳♧䓎侨㶶䏀珳㸝驎昭✫㔋紩〵꣌կ�

痦♧紩ⵖ鸣♸䪠〄1991ˋ1999կ1991 䎃♨㹻㖈儥寐䧭用㸝驎ぜ㶶》㸝䗱⴯⚌ծ驎

㹊⨞➃կ鵯♧紩〵꣌♳涸㸝驎♸Ⳝ涰㹻儥寐ず遤尵剣劥餘⼓ⵆ䱹⽀ծⵖꭑծ䪠〄䎃Ꝉ㈒㖈⼪

♰⯋紩䖦䖑կ⼓ⵆ㖈 1999 䎃ⴀ梡ˋˋ䔲ず遤鵮㖈⚹♴♧䓎去䊨雧⽀畊⟟傞㸝驎⨞✫劥眜痦♲蒜銳

絈雷涸齡⚡Ɀ㹁կ�

痦✳紩ㅷ晥⻊1999ˋ2012կ皊紨去鎊♸㣛錠䎛デ䒸野ㅷ晥た㸝驎涸Ꝉ㈒괄⚙䎃ⰻ駟♳

➉⯋〵꣌2007 䎃 7 剢 10 傈涬꣣度❜䨾⹫餴馄鵂 35 ➉度⯋⴯♴䔲傞务㕂⡤肫欽ㅷ遤⚌䋑渠

桧♸輑餴괄涸⿽紬䔶կ♳䋑鳕過〜⸈⻌❩㤵鵘ワ劍㸝驎♸Ⰼ遤⚌♧饰期㤕ˋˋ2011 䎃蠒佐紨 89➉

⯋꡶䏅侨⟄⼪雦㖑㟞⸈կず♧傞劍儥寐禹꧋⡤嶑ぢ餴劥䋑㖞暵姿ծ361°瘝⯓た♳䋑2008ˋ

2009 䎃Ⱆ䒓〷俱侮勵❡⚌䌄鿪湱⥌㟞Ɤ尵剣㽴㣢ㅷ晥⼜嫱满䒓䏅ծ庈麤⾓餗皾⡲Ꝉ㈒ծ雧

餗⠔涸侨㶶♧䎃嫱♧䎃贞胱կ期㤕涸㽴㣢僽䝧䄉2012 䎃遤⚌䚍䎽㶸⽭劼野〄㸝驎蠒佐駮荛紨

76➉⯋♴徾♧䧭㔋ⲙⵄず姿♴䮲⚙䧭կ�

痦♲紩ꨪ㈒鲮㘗♸涬곝务㕂2012ˋ2019կ⽭劼⛓䎃㸝驎桧⯓㹒䋒➢ㅷ晥䪠〄鲮ぢ

ㅷ晥ꨪ㈒ˋˋ鵯㖞た俒絈䬒涸ⵉ낧毫嫫雮㸐 2014 䎃桧⯓饥ⴀ遤⚌㺯Ⱶ2015 䎃蠒佐껷灶涰

➉紨 111➉⯋馄馊勚㸌䧭⚹务㕂⡤肫欽ㅷ痦♧2016 䎃⵸た⽀翸送ծ㢴ㅷ晥ծⰌ庈麤

䧶殜䧭䕎FILA 䒓㨤⯣梡2019 䎃蠒佐Ȿⵌ 339➉⯋ꆀ紩կ�
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痦㔋紩Ⰼ锋꧋㔙2019ˋ2025կ

2019 䎃 3 剢㸝驎暭㣢餒㔙⟄ 46 ➉妍⯋

模䧭㼆千桾蓷⡤肫涸佐餝ˋˋ务㕂⡤肫欽

ㅷ〷♳剒㣐♧疴ⴀ嵳䎇餝կ姼たⰙ䎃2022

䎃꧋㔙蠒佐껷妃馄鵂罣⯘务㕂姼た鵶䎃

䬘䒓䊵騄务㕂䋑⽑桧紨23%ծ鵶絯곭駵

2024䎃㸝驎千桾蓷ざ雦1085.78➉

⯋䧭⚹罣⯘ծ꣚鶓⛓たⰌ锋痦♲㹻䎃Ⰶ⼪

➉⯋➃字䋏涸⡤肫欽ㅷ꧋㔙2025 䎃802 ➉⸈♳千桾蓷涸 65.66 ➉繠⯋ざ雦紨 1270 ➉⯋կ痦

⼧✳⚡蠒佐姻㟞Ɤ䎃㣢〵꣌鵮㖈ぢ♳կ�

㔋紩〵꣌♲妃䰃䮢ˋˋ嫦♧妃䰃䮢鿪割僽곡⸷徾遤罜僽㖈剒⽭ꤗ涸䓮麤♳⚺⸓驴♴涸屘꡶կ

鵯㽠僽痦♲蒜涸ⰻ㺂♲妃䞞ꤗ♧騥կ�

�

Ø ♲妃䞞ꤗ♧騥餼➿鎊ծⵉ낧ծ跑ふ韌�

痦♧騥1999 䎃䪾㣐⼱ⵄ嶹䬃絛♧⚡鵘⸓プկ1999 䎃夫ⴀ⟣䚪絑椚涸♨⚆䘞䬝匣⟄

80♰⯋皊紨⛝⛟锋⚆歲ⱟⱙ㶰⟁鳋ⱄ䭭紨300♰⯋涬♳㣛錠ˋˋ鵯疴꛸湱䔲✵㸝驎䔲䎃ⵄ嶹涸㣐

㣢Ⱆ尽餖♳䎇割㺈酕袙✲⠔ꅽ导㼆涸㡮갉湬涯ꭑ鿪⽁割鵂勻䩧历⛎䎛デկ2000 䎃䜪㽲㤵鵘

⠔㶰⟁鳋㣫ⱟ㼆满Ꞥ㣢㊮ⴀ䧮鷥䭊䧮㋐妅㸝驎涸Ꝉ㈒괄㖈姼た⚙䎃➢侨⼪♰⯋紩駟♳

侨➉⯋紩Ⱆ䒓盟麤〡熄割♧ꆀ紩偽✰雳կ鵯♧騥涸遤⚌た卓嫱Ⱆ尽た卓刿帿鵴儥寐Ⳝ涰㹻

⡲㖷溏䥡✫鵯㤛䩧岁踡䭆皊⡤肫僈僤ծ♳㣛錠❀㤛⟄荛✵㣛錠⡤肫곸麤♧䏞鄄獦⡲儥寐곸

麤ˋˋ告⯓騥涸➃䭭饥✫剒㣐涸紤ⵄ㖈嶊餩罏䗱兰ꅽ㸝驎➢姼割僽♧⿽儥寐ꭑ僽♧⚡务㕂ㅷ

晥կ♲⼧⛰䎃㸝驎〷涸痦♧〣ꆄ〣䎾霪ⵠ㖈鵯ꅽ600 ⿽ꭑ僽饰挿侓䪾ⵄ嶹䬃♳呱涸齡♧ⵠ䩞僽

饰騥կ�

痦✳騥2012 䎃ⵆ➃Ⱒ䏅㸐䰃垷䒭կ2008 䎃⻌❩㤵鵘挿敍涸遤⚌期掚㖈 2011 䎃⛓

た⟄䎽㶸洲㝋佐㖞Ⰼ遤⚌㣢鿈ㅷ晥ꤴⰆ♰䏅Ⱒ惐䩧䫔欿餗絷䒁♲䎃կ㸝驎涸盟邍ず呋ꦼ溏ˋˋ蠒

佐♴徾♧䧭㔋ˋˋ告㸐涸瘷呩♸ず遤割ず割僽䪾䎽㶸欿絛庈麤✫✲罜僽㹒䋒➢ㅷ晥䪠〄鲮ぢ

ㅷ晥ꨪ㈒䪾侮⚡㉁⚌垷䒭涸ꅾ䗱➢䪾餗⽁絛絑Ꝉ㉁佖䧭䪾餗⽁絛嶊餩罏կ⽭劼涸捘

䏞꨽銳♧絆胜兞侨㶶Ⰼ遤⚌ꤴⰆ⟄♰䏅雦涸Ⱒ䏅惐➑勚㸌♧㹻2012 䎃㽠Ⱒ꡻ 1821 㹻꡶䏅Ⱆ

䒓盟麤〡熄䩧䫔欿餗䪾Ⳝ㣐ㅷ晥涸⟟呔⡤禹Ȿ䖤剧ꨪⰓ衅կ㸝驎涸⸓⡲Ⱘ⡤罜汥》嶊㢴㽻紩

涸⼓㚖鵘蠒务ꢂ㽻絆絉䩀䎂⻊ERP 禹絡⾓ⵌ絊畮꡶䏅䚪鿈痦♧妃溏錛⽀䏅涸溫㹊Ꝉ㈒雧餗
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⠔➢⸈湅㉁䬝腰郍佖䧭⽀䏅雧餗ծ侨研霹霢盗椚㽻㊮ⴀ涸〡尼僽䪾荈䊹➢ㅷ晥㉁꣭

呔⚹ꨪ㈒剪⸉㉁ˋˋ絛絑Ꝉ㉁涸割ⱄ〫僽餗僽鷥㖧ծ꣥⴩ծ䎽㶸ծ⠔プ涸侮㤛ꨪ㈒腊姿կ鲮㘗

涸䧭絫⽀剒剣霹剪姿㸝驎 2014 䎃桧⯓撑蔼2015 䎃涬곝务㕂痦♧ず♧㖞⽭劼ꅽ罈㼆䩛勚㸌

♲䎃稡雦✷䰀紨 31➉⯋䪾遤⚌痦♧涸⡙縨宕⛉䚍㖑雮✫ⴀ勻կず呋涸⽭劼⚙⚡瘷呩ㄐ鵘㽠姼

ⴔ䀐ˋˋ⽭劼➢勻⨊昶剣곫呩涸ꅿ䗱2012 䎃㸝驎䫟⯓鲮魧䩞剣✫2020 䎃 DTC」ꬠ涸➢㺂կ�

痦♲騥2019 䎃䭭♧䎃⼱涸蠒佐

✈♧⚡⚆歲կ2018 䎃䏀㸝驎涸蠒佐僽 241

➉⯋罜㸐暭㣢餒㔙⚹蓷Ⱎ千桾蓷⡤肫䒓

ⴀ涸⟟呔僽46➉妍⯋ˋˋ紨湱䔲✵荈䊹♧

䎃⼱涸蠒佐湡叻Ⱆ尽涸⡤ꆀ♸荈䊹㣐荝

湱䔲叻ⲥ涸跑ふ韌կ餒㔙絕匬僽鵯♧騥涸

㸝Ⰼ絵㸝驎ⴀ餴⽑ 57.95%倰彂餴劥

21.4%lululemon⴯㨤➃Chip�Wilson 偫

♴涸 Anamered�Investments ⽑ 20.65%艗雴鸑鵂倰彂⿬♸ˋˋ굥ꤗⴔ䬐ծ⚁⚌ⴔ䊨ծ殆ⴀ劢勻餴

劥鵘⡲涸瑟ꢂկ♨⚆䘞㼆鵯疴❜僒涸Ⱆ䒓霹岁僽鵯僽➭⴯⚌⟄勻ⴔꆀ剒ꅾ涸♧妃Ɀ㹁Ⱆ䒓盟麤

〡熄կⴔꆀꅾ㖈ㆭꅽ千桾蓷偫♴涸㨤牏뚁ծ蠖峫褐ծ㪭㼷胿僽㸝驎ꬑ荈䒊♧涰䎃⛲劢䗳Ɤ䖤

ⴀ涸넞畮䨪㢪♸⚁⚌鵘⸓餴❡կ嶊⻊涸䩛岁⧩䖤⯓雵♧疴㸝驎尵剣ぢ蓷Ⱎ崣끸㣐ⱙ䱹盗罜僽⥂

殆Ⰼ锋卹匬♸⚁⚌㔙ꢭ絛千桾蓷㹁♴❀⚡ 10➉妍⯋涸㟞Ɤ紴곭㨤牏뚁ծ蠖峫褐ծ㪭㼷胿ぐ

荈⨞ⵌ 10 ➉妍⯋㣐务⼶⼓♸湬蠒庈麤ぐ⨞ⵌ 10 ➉妍⯋2020 䎃歋㸝驎罈㼜龨䰦ⴀ⟣千桾蓷

CEO䪾务㕂䋑㖞涸䩧岁♸餴彂礵ⲥ岤Ⰶկ剧䎃た涸䧭絫⽀駈⟄㹁靸千桾蓷2024 䎃涬꣣紿❜䨾ծ

⹫餴紨 13➉繠⯋ꆀ紩2025 䎃佐Ⰶ 65.66 ➉繠⯋ծ㟞Ɤ 27%䔱㾩ⲙⵄ 4.27 ➉繠⯋㨤牏뚁㟞Ɤ

馄 30%蠖峫褐㟞Ɤ 35%ծ껷灶 20 ➉繠⯋㨤牏뚁㖈务㕂넞畮㉁㕕涸꡶䏅䧭✫䱗ꢭ梡韌ˋˋ跑ふ

韌剒ꦼ涸割僽ふ僽嶊⻊կ�

�

�

�

�

�

�

♲騥ざ饰勻溏剣♧⚡Ⱏず涸낧卹嫦♧騥䬃♳涸鿪僽䔲劍剒汥涸餴彂ⵄ嶹ծ垷䒭ծ餴

❡餏⧥邍䰃涸鿪僽♴♧⚡⼧䎃涸꡶牰ㅷ晥ծꨪ㈒腊姿ծⰌ锋餴❡ˋˋ㸝驎䬃岤涸➢勻割

僽鵘孞僽妃痦կ�
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Ø ♲㹻䊭㣢餒䫣㼆撑鷅饮罏涸邍♸ꪵ⚺涸邍�

䪾 2025ˋ2026 䎃涸♲䓎餒盟䶓㖈ず♧䓎呱♳ぐ荈餒䎃〡熄�

�

䭷叻� 㸝驎⡤肫2025 䎃� 罣⯘荛2026䎃5剢� ꣚鶓鴪倛2025 䎃�

蠒佐� 802.19 ➉⯋�
464 ➉繠⯋紨 3300 ➉

⯋�

248.11 ➉妍⯋紨 1940 ➉

⯋�

ず嫱� +13.3%� 䭯䎂㔿㹁宨桧2%� +5%ㅷ晥㔿㹁宨桧+13%�

⚥㕂/㣐⚥⼶䋑

㖞�

⚺⡤佐Ⰶ勻荈⚥㕂ծ䋑

⽑桧紨 23%鵶絯곭駵�

58.47 ➉繠⯋ծ11%鵶

絯⚙䎃⚙⡙侨♴徾�
㣐⚥⼶⼓㹊梡㟞Ɤ�

꧋㔙禹ざ雦⡤

ꆀ�

㸝驎❇桾蓷ざ雦紨

1270 ➉⯋�
ˋ� ˋ�

数据来源：三家公司年度业绩公告；换算汇率为约数；亚玛芬为联营公司，合计口径不并表。 

�

邍呔靀ⴀ♲㽻✲㹊կ痦♧㽻絟㼆䊵騄➠搬溫㹊罣⯘♧⚡ㅷ晥涸Ⰼ锋佐Ⰶ紨瘝✵㔋⚡㸝驎

⡤肫꣚鶓鴪倛⛲➠剣㸝驎禹♧挿❀⦔涸⡤ꆀկ痦✳㽻⸓腊䊺絑僒⚺鵂⿡㔋䎃罣⯘➢480➉

繠⯋ꆀ紩⾲㖑驎姿欨荛㔐丵㸝驎禹➢670➉⯋➃字䋏ꆀ紩昭ⵌ 1270 ➉⯋ˋˋ♧⚡㖈Ⲹ鸟䌄♳♧

⚡㖈馄鲨麤♳կ痦♲㽻务㕂䧶㖞胿餏䊺ⴔ罣⯘㣐务⼶⼓鵶絯⚙䎃⚙⡙侨♴徾ծFY2026 〫ⶥ 58.47

➉繠⯋㸝驎꧋㔙太➢ 2022 䎃饰鵶䎃导馄䎇䬘䒓䊵騄ˋˋ鵯⚡剎鄄罣⯘錠⚹痦✳劥㕼䋑㖞涸㖑倰

㥵➚涸錞太歋务㕂ㅷ晥⿬♸ⵖ㹁կ�

Ⱆ⯈媯䗳곢ⱗ駈〥♧꬗կ㸝驎涸62.0%嬁ⵄ桧넞ⴀ⚙䔂♧䨔告鵯䒊用㖈务㕂DTCꨪ㈒垷䒭♸

㢴ㅷ晥넞畮絆ざ♳䎇割湬䱹瘝✵ㅷ晥形⟟腊姿ˋˋ䪾㸝驎⚺ㅷ晥⽀䬟ⴀ勻347.54 ➉⯋➃字䋏涸

䎃佐Ⰶ䫔紨 48 ➉繠⯋〫剣罣⯘⽀ㅷ晥涸⼧ⴔ⛓♧㖈妍繠嶊餩罏涸䗱兰餗卹♳ANTA㔋⚡

㶶嫢涸⡙縨鵮鵴ꂁ割♳㸐涸餒盟կ罣⯘涸Ⰼ锋ⴔꝈ緸絞ծ❀⼧䎃獤稡涸鵘⸓プ餴❡♸ㅷ晥』✲ծ꣚

鶓鴪倛䩛ꅽSamba♧勵❡ㅷ絁㽠腊䰺饰涸Ⰼ锋굥惐ˋˋ鵯❈僽㸝驎禹㼿劢霆僈鵂涸腊姿կ鷅饮罏涸

盟邍〳⟄㖈⼧䎃ⰻ鷅䎂ꪵ⚺鷅饮罏涸ㅷ晥䗱兰䖃䖃꨽銳♧去➃կ㸝驎荈䊹儑搬幡嘽鵯♧挿岁太

㸐割⠔鷥䭊⦶㨤牏뚁⼜ⴀ嵳罜割僽䩳满 ANTA 炽꡽妍繠鵯⚡耙僈罜幡ꄀ涸絗遤劥魧㽠

僽㼆䊵騄涸霟㹊♱ꆀկ�
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Ø ➢㸝驎㹊騨䲿捃ⴀ涸㔋勵〳鴲獴絑낉�

䄕饰〷割腊〫䔲佦✲ゑկ㔋拐靃ぐꂁ㸝驎涸霆研♸⟱⚌㹻〳⟄

䌄饥涸⸓⡲կ�

痦♧靃䪾⽭劼䔲」ꬠ璬〡կ2012 䎃Ⰼ遤⚌鿪㖈Ⱒ䏅欿餗㢴侨

ず遤䪾⽭劼䔲䧭꨽銳攚鵂⿡涸Ⱶ㣔㸝驎䪾㸐䔲䧭佖鸣㉁⚌垷䒭涸䩛

助璬〡ˋˋ导姻㟞Ɤ䊺絑⨢✫姻㥩⸓㣐䩛助կ霆研僽傞ꢂ䊵桧⯓鲮

㘗桧⯓撑蔼2015 䎃涬곝կ�

〳䌄饥涸⸓⡲⚹⡹涸遤⚌ⱗ♧⼝⽭劼곫呩ⰻ㺂割僽䙦⛎溁꛸罜僽㥵卓僈䎃㟞Ɤ䔱

ꨪ䧮⼜饿劼佖历⛎ˋˋ劥禹⴩涸罈ⴼ倗㖈㸝驎魧♳ⱄ妃䧭用⚺⸓」ꬠ♸鄄⸓」ꬠ涸䊵ⵆ㽠僽

㸝驎♸㸐 2012 䎃齡❈ず遤涸䊵ⵆկ�

痦✳靃餴彂꧋务涸껒ㄤ余ⴁկ1999 䎃涸㸝驎尵剣꛸告㸐䪾➑剣涸꛸♧妃䚍䬃㖈♧⚡去鎊

➃♧⚡㕂㹻紩㯮⡤涸⽀挿♳罜割僽专㖈⼧⚡庈麤♳ˋˋ⽀挿䩧瑬胿鵂⼧挿䮡汓կ�

〳䌄饥涸⸓⡲㹎錠⡹➚䎃涸蠒Ꝉ♸䫏Ⰶ곫皾㥵卓嫦⚡고湡鿪鷓䏞䫏Ⰶ瘝✵嫦⚡고湡

鿪割⿺呔䮋ⴀ齡♧⚡⧩䖤껒ㄤ余ⴁ涸挿կ�

痦♲靃妃痦涸紬䖒կ㸝驎涸嫦♧姿鿪⚹♴♧姿Ꝃ騟⯓剣ꨪ㈒鲮㘗絅ⴀ涸庈麤⸆㣗䩞䱹䖤

⡞ FILA 涸湬蠒垷䒭⯓剣 FILA 絅ⴀ涸㢴ㅷ晥䩛蒌䩞侓ふ千桾蓷⯓剣务㕂䋑㖞涸梡ꆄ暋䩞⣘

䖤饰Ⰼ锋⻊涸㷖餩կ妃痦ꝡ✫ず呋涸⸓⡲㽠僽拇ꦼˋˋ尵剣ꨪ㈒腊姿㽠⿡✈ㅷ晥✈㔐勻涸僽䎽㶸

尵剣㢴ㅷ晥屛椚㽠⿡Ⰼ锋䎇餝✈㔐勻涸僽ⰻ署կ�

〳䌄饥涸⸓⡲䪾⡹涸❀䎃錞ⴢ⦝鵂勻㹎♧麑ˋˋ嫦♧姿꨽銳涸腊姿♳♧姿剣尵剣㸝䱗靆⿡絅կ�

痦㔋靃欽餴劥✈傞ꢂ告餴劥〫佞㣐腊姿ծ割剏去腊姿կ㸝驎♲疴叻䘋䚍❜僒✈涸⚎銯ぐ割

湱ずFILA ✈涸僽넞畮傞㼿涸Ⰶ㖞套千桾蓷✈涸僽Ⰼ锋곝紩䨪㢪餴❡杵昨2025 䎃2.9 ➉繠

⯋✈涸僽䨪㢪务畮⟟呔䌄ˋˋⰟず挿僽嫦♧疴鿪㖈✈荈䒊勻割⿺涸傞ꢂկ告⯓た妃䎸ꅽ诡满溫

湱2009 䎃䱹䩛傞FILA 务㕂僽涰⚽䩛ꅽ鵶䎃✷䰀涸䒙㶩㸝驎⨞涸痦♧叙✲割僽䩧䎛デ罜僽佐

㔐䪠〄垷䒭佖Ⰼ湬蠒䪾ㅷ晥ꅾ倝㹁⡙ⵌ䔲傞尵➃⽑곭涸넞畮鵘⸓傞㼿涯㖑欽荈䊹夫㖈⚺ㅷ

晥♳絅擿涸ꨪ㈒⸆㣗♧䏅♧䏅㖑熋ˋˋ攚ⵌ 2014 䎃䪍✷姼た♧騟Ɤ䧭 2025 䎃 284.69 ➉⯋涸欰

䠑⟄♧⚡ㅷ晥⛓姿ⱄ鸣✫㣐⼱⚡㸝驎կFILA 涸㣼鶺♧⼱僽✈勻涸〥♧⼱僽㸝驎 2012 䎃絅ⴀ勻
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〳䌄饥涸⸓⡲䎇餝幡⽀♳涸嫦♧⚡叻涸⯓㔐瘷䧮⼜荈䊹ㆭ고䊺鄄낉霆涸腊姿腊雮㸐」

䖤刿㥩瘷割ⴀ勻涸ⱄ⤑㹆⛲ⵆ✈կ�

�

Ø 〵꣌⛓♳絛盗椚罏涸♲〣霢�

䄕饰〷ⱗⵌ 2025 䎃〫僽♳⼱㖞佐㸽կ〵꣌⛓♳剣꣊䕧⚺ㅷ晥3.7%涸㟞鸟䊺鵶絯佞綕2026

䎃✳㷍䏞鵳♧姿꣭ⵌ⡛⽀⡙侨㟞Ɤ䒸空馊勻馊ぢ䨪㢪ㅷ晥纈꧋务Ⰼ锋⻊溫姻涸帿宐⼓ˋˋ雮㸝驎

荈䊹涸ぜ㶶㖈妍繠⽁ⴀ形⟟ˋˋ䩞夫夫♴宐կ鵯❈僽絊畎շ㸝驎涸♴♧㖞炽➯ո涸ⰻ㺂ⱟⱙ涸脽〡

ず呋銳佞♳⚰歲挿涸ゑ霏㐼կ�

�

�

�

�

�

�

�

�

1987 䎃齡 600 ⿽ꭑ尵剣殆♴撑晙կ告㸐⼜㹁⛐✫鵯㹻Ⱆ尽姼た♲⼧⛰䎃涸Ⰼ鿈倰岁雿危䩛䪾

餗鷐ⵌ猌嶊餩罏剒鵛涸㖑倰⿡ˋˋた勻涸ㅷ晥ծꨪ㈒ծDTCծⰌ锋⻊割鵂僽鵯叙✲㖈割ず㽯䏞♳涸

ꅾ撑կ♴♧眜䧮⼜㔐ⵌ鵯⚡倰岁雿涸彂㣢♨⚆䘞涸⟱愿䗱➢ㆭꅽ勻⿶僽䙦⛎Ɤ䧭絆絉涸կ�

�

数据来源说明：安踏体育 2025 年度业绩公告及 2026 年第二季度营运公告；亚玛芬体育 2025 财年业

绩；耐克 FY2026 年报；阿迪达斯 2025 年年报（248.11 亿欧元／+5%）；2024 年合计 1,085.78 亿元

及全球第三口径见证券时报等报道；历史数据为公司历年年报及界面新闻、新浪财经、21世纪经济

报道等公开报道通行口径，其中口径不一者已按量级表述。人民币换算均为约数。本文不构成投资

建议。 

絛务㕂⟱⚌盗椚罏涸♲〣霢�

痦♧〣〵꣌僽驴㹊涸割僽騥鵂⿡涸կ㸝驎嫦♧紩〵꣌䎂㖲饥✫Ⱃⵌ⼧䎃䘯Ⱆ尽

涸佦✲ꅽ剒⧩䖤㷖涸导罜僽㸐涸䢨կ�

痦✳〣䨾剣䞞ꤗ♧騥騥⛓⵸鿪⯓禹㥩✫⚙呏絵կ1999 䎃䬃岤⵸㸐䊺낉霆鵂⼓㚖䋑

㖞2019 䎃ふ韌⵸㸐䊺欽 FILA 絅✫⼧䎃䩛胐霋涸〥♧⚡ぜ㶶僽ⲥ㢊կ�

痦♲〣鷅饮罏剒㣐涸餴❡割僽䧭劥僽尵剣⾎〷⺫鄍涸垷䒭鷥䭊勉կ㸝驎腊㖈 2012

䎃湬䱹佖ꨪ㈒ծ2020 䎃湬䱹♳DTC䜄㔔⚹㸐尵剣罣⯘齡䓎Ⰼ锋䪠〄緸涸傁䖤ⵄ渤կ⡹䨾

㖈遤⚌涸ꪵ⚺姼ⵠ胜满历⛎⺫鄍齡ꅽ㽠僽⡹涸馄鲨麤կ�
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♨⚆䘞涸⟱㕃䗱�
ˋˋ㸝驎⛓麤禹⴩痦✳眜·⟱⚌㹻ꅿ䗱㥵⡦鄄缺霖䧭䧶殜ծ絆絉♸餴劥�

导读：2021 年 12 月 18 日，安踏成立三十周年之夜，丁世忠说出那句后来被反复引用的话：“不做

中国的耐克，要做世界的安踏。”这句话的分量不在豪迈，在时间——说这话时，安踏刚刚完成对

亚玛芬的收购整合，正处在把口号兑现成报表的半途。四年后，安踏系合计收入约 1270 亿元人民币，

全球第三。本篇解剖这位 1970 年生于晋江渔村的企业家：企图心从哪里来，靠什么没有沦为豪言，

以及最难的一步——个人的野心如何机制化为一家公司的愿景、战略与资本安排。中国不缺有野心

的老板，缺的是把野心翻译成组织语言的人。 
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�
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�

�

�
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Ø ♲⚡Ɀ㹁靀䥡♧⚡➃�

⟱⚌㹻涸䏀蒀诡㖈ⰢꝶⱿ㹁ꅽկ♨⚆䘞♲⼧⛰䎃㉁⚌欰巆ꅽ涸♲⚡Ɀ㹁ꢂꥬ✳⼧䎃Ⱏ欽ず

♧⚡絕匬կ�

痦♧⚡Ɀ㹁1987 䎃⼧剧㿨կ儥寐꣥㚭ꞏ涸ⵖꭑ⡲㖷ꅽず륁➃涸➃欰ⶢ劥僽䱹⽀ծ⨞ꭑծ

❜餗♨⚆䘞⽲岤䠑ⵌ♧⚡ⵞ滚涸✲㹊ず呋♧⿽儥寐❡涸ꭑ䶓鵳⻌❩㉁㖞餤♳ⵆ➃涸晥㶩⟟

呔缺Ⳝ⦔կ➭ぢ昿危♨ㄤ加銳✫♧♰⯋ㄤ 600 ⿽ꭑ杝荈⻌♳ˋˋ割僽⿡䩧䊨僽⿡낉霆䊵⟟㾩
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✵ㅷ晥割㾩✵䊨⾊鵯⚡ⴼ倗կ㔋䎃た➭䌄满饊ⵌ涸꛸ㄤ刿ꅾ銳涸⚎銯ˋˋ㼆庈麤♸ㅷ晥涸䩛䠭ˋ

ˋ㔐ⵌ儥寐1991 䎃㸝驎䭱晥կ�

痦✳⚡Ɀ㹁1999 䎃✳⼧⛰㿨կ夫ⴀ⟣䚪絑椚涸♨⚆䘞䬝匣皊紨㶰⟁鳋ծ涬꣣㣛錠80♰⯋

皊紨餩⸈紨 300♰⯋䎛デ餩湱䔲✵Ⱆ尽䔲䎃ⵄ嶹涸㣐㣢կ袙✲⠔ꅽ涸导㼆䠑錛䎇ꬋ尵剣麤椚雧

⽀䱗忘❡腊く稒䩧䎛デ絛靆溏♨⚆䘞涸鹤鳓僽〥♧㤛去䊨涸ⵄ嶹謭㥵ⴉ晙⚂ꥥ傞⠔鄄刿⤑

㹆涸❡腊剏去ㅷ晥形⟟䩞僽儥寐ꭑ㈔♧涸ⴀ騟ˋˋ鵯僽 1987 䎃齡⚡ⴼ倗涸佞㣐晜կ2000 䎃䜪㽲

㤵鵘⠔㶰⟁鳋㣫ⱟ㸝驎⚙䎃ⰻ➢侨⼪♰⯋紩騥♳侨➉⯋紩կ�

痦♲⚡Ɀ㹁2019 䎃㔋⼧⛰㿨կ⟄ 46 ➉妍⯋暭㣢佐餝⡤ꆀ♸荈䊹湱䔲涸千桾蓷♨⚆䘞涸

Ⱆ䒓霹岁僽鵯僽➭⴯⚌⟄勻ⴔꆀ剒ꅾ涸♧妃Ɀ㹁կⴀ⟟紨湱䔲✵㸝驎♳♧䎃蠒佐涸♧⦔⼱侮ざ

㼆韌僽埇騗蓷Ⱎծ⻌繠涸Ⰼ锋絆絉ˋˋ鵯➠搬僽 1987 䎃齡⚡ⴼ倗涸佞㣐晜⚆歲紩涸ㅷ晥形⟟✈

嫱鸣䘯կ�

♲⚡Ɀ㹁涸Ⱏず絕匬嫦♧妃鿪䪾䔲劍剒獺緃涸餴彂㼱䎃涸⵸鸀ծ䔲䎃涸ⵄ嶹ծ餴❡餏⧥邍

涸㸝Ⰼ鴝꣢䬃絛♧⚡刿넞絶䏞涸ⴼ倗⚂嫦♧妃䬃岤⵸鿪⨞鵂㼭㽯䏞낉霆ˋˋ⻌♳⵸➭㖈儥寐⽁鵂

ꭑ皊㶰⟁鳋⵸㸝驎䊺㖈⼓㚖䋑㖞霚鵂去鎊䩧岁ふ千桾蓷⵸FILA 䊺絑霆僈✫㸝驎鵘蠒㕂꣢ㅷ晥涸

䩛蒌կ胐霋涸〥♧⚡ぜ㶶僽ⲥ㢊鵯〣霢㖈♨⚆䘞魧♳䧭用✫♲妃կ�

�

Ø ✳ծ⟱㕃䗱涸♲㗌勞俱♶欥ծ

㼆叻ծ㷖⛴⸂�

䬒䒓♨⚆䘞涸⟱愿䗱勞俱剣♲㗌կ�

痦♧㗌割欥կ儥寐僽Ⰼ锋鵘⸓ꭑ去䊨⛓鿪Ⳝ涰㹻䊨⾊Ⳝ⼧䎃⚹㕂꣢ㅷ晥崨過畊⟟ˋˋ♨⚆䘞

鵯去儥寐⟱⚌㹻涸⾲㨤끮⸓割僽㸪㣐』✲僽危䩛䷫鵂䊵⟟⛓た涸Ⱘ⡤割欥կ鵯猫割欥涸棇餥㖈

✵㸐剣㼆韌➢⴯⚌痦♧㣔饰㸝驎㼆叻涸㽠割僽ꥬ㠗䊨⾊僽餗卹♳倰齡⚙⚡㕂꣢ㅷ晥կ湡叻㹁

㖈ㆭꅽ絆絉涸㣔蔄匣㽠㖈ㆭꅽկ�

痦✳㗌㼆叻涸⛴䟗կ㸝驎〷♳嫦⚡꣌媯鿪剣僈烁涸鷅饮㼆韌粉䎃㷖勚㸌⨞ㅷ晥鲮㘗劍灇

瑕㕂꣢ㅷ晥涸ꨪ㈒⡤禹㢴ㅷ晥꣌媯㼆撑Ⰼ锋⡤肫欽ㅷ꧋㔙涸屛椚卹匬կ㼆叻㖈㸝驎割僽〡尼僽

⸓⡲ˋˋ♨⚆䘞⟄駵䋑㖞ꢉぜꟋ䎃⥂䭯넞곸饥䏅涸⛴䟗溏荈䊹涸䏅刿溏㼆䩛涸䏅Ⱆ䒓盟

麤〡熄2025 䎃䎃盟〄䋒た➭靍涸割僽䧭絫僽潐ⲥ 4➉䨪㢪➃纈ⵌ⚎⽂千⿡ˋˋⱟⱙ

涸⡙縨㗂✫⼧䎃鷅饮罏涸㪧⸷尵剣」կ�
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痦♲㗌㷖⛴姿⚂僽絆絉⻊涸㷖⛴姿կ♨⚆䘞ⴲ务㷖⾎㸝驎涸濼霋䒸空儑搬割腊ꬑ⴯㨤➃

涸靃拐ˋˋ➭涸鍒岁僽䪾㷖⛴㢪⺫絛絆絉2008 䎃⵸た饰䭯絯䒸鵳㕂꣢⻊翟⚌絑椚➃た勻䪄䱍千

桾蓷涸龨䰦⽰勻荈㕂꣢ㅷ晥⡤禹嫦♧妃䎇餝鿪鄄䔲䧭♧妃㷖⛴ˋˋFILA 侅⠔㸝驎넞畮ꨪ㈒千

桾蓷侅⠔㸝驎Ⰼ锋屛椚侨㶶⻊ծDTC鵯❈䔲䎃涸倝✲暟㸝驎涸騟熄➢勻僽⯓㼭薴㔵霚ծⱄⰌ

渹佖♸㸐涸餴劥Ɀ瘻Ⱏ欽ず♧㤛倰岁雿կ割霋㶶涸⟱⚌㹻〳⟄䧭⸆割⠔雮絆絉㷖⛴涸⟱⚌㹻

割〳腊䭯絯䧭⸆ˋˋ♨⚆䘞㾩✵た♧〣涸姻꬗⢾霆կ�

�

Ø 剒ꦼ涸♧姿䪾ꅿ䗱劼ⵖ⻊�

务㕂㉁⚌〷♳⟱愿䗱敍掔䖤嫱♨⚆䘞傢涸⟱⚌㹻⚹侨割㼱㢴侨擆抣✵ず♧⚡梠蒜ꅿ䗱㨤

絊⨢殆㖈罈匣⚡➃魧♳尵剣」䧭絆絉涸㾩䚍կ㸝驎涸割ず㖈✵模䧭✫㔋妃缺霖կ�

痦♧妃缺霖ꅿ䗱」䧭䡦兞կ⚆歲곭⯓涸㢴ㅷ晥⡤肫欽ㅷ꧋㔙ˋˋ鵯⚡ 2021 䎃ⱗ㹁涸䡦兞

〣嫦⚡霒鿪僽癃鷥ⴀ勻涸⚆歲곭⯓㹁㗂叻割僽务㕂곭⯓㢴ㅷ晥㹁騟熄割僽䪾

㸝驎⨞䧭罣⯘⡤肫欽ㅷ㹁鴝歲⽀翸送割馊歲կ䡦兞ⱗ䖤㥩割㥩涸唬낉叻ⲥ僽腊割

腊导鵂勻岁Ɀ罈匣荈䊹涸Ȿ⸓ˋˋ鵯⚡〣䒭㼆㖑❡ծ涯ꂊծ倝腊彂涸䨾剣霶䞨鿪僽岁Ɀ牰կ�

痦✳妃缺霖䡦兞」䧭䧶殜կ⽀翸送ծ㢴ㅷ晥ծⰌ锋⻊⛰⚡㶶僽䡦兞涸倶䊨愿կ⧩䖤⯓

雵涸僽䧶殜涸鶛去倰䒭2016 䎃䲿Ⰼ庈麤2021 䎃䰃䧭Ⰼ锋⻊ˋˋ❀䎃♧⥝佖⼱熄割佖

㕐䗱䧶殜㖈㸝驎僽崞俒叙罜ꬋ插♳叻露կ�

痦♲妃缺霖䧶殜」䧭餴劥㸝䱗կ♲疴叻䘋䚍❜僒ぐ荈剪⸉䧶殜涸♧媯FILA 剪⸉㢴ㅷ晥

涸痦♧姿千桾蓷剪⸉Ⰼ锋⻊涸騥匣杵昨邉룅䨪㢪⟟呔䌄կ餴劥㖈㸝驎㨤絊僽䧶殜涸䊨Ⱘ

罜割僽湱导ˋˋ鵯〣霢䖎㢴Ⱆ尽霹㸝驎涸霆研僽㸐➢劢⨞鵂♧疴⚺菔麤⛓㢪涸餒⸉䚍佐餝կ�

痦㔋妃缺霖罈匣」䧭劼ⵖկ2024 䎃 12 剢㸝驎⡤肫㹒䋒饆⚆餔ծ゠宕⼶ⴀ⟣翫䌏껷䌏䪄遤

㸽♨⚆䘞⚁岤꧋㔙䧶殜ծ➃䩞♸俒⻊ㅷ晥㽻꬗粉䊺僽ㅷ晥Ⱆ尽ⵖぐㅷ晥 CEO 杝用絑蠒ծ

ぐ胜䰀渤կ⴯㨤➃➢✲✲䬝匣涸➃鷍䧭㹁倰ぢծꂁ餴彂ծ溏絕卓涸➃ˋˋ鵯♧姿饥䖤嫱㢴侨

ず去字⟱粉⛲⚹劥禹⴩痦Ⱃ眜涸絆絉鍒ⶆ㙵♴⠃疴կ�
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Ø Ⱆ⯈媯䔂➃涸〥♧꬗�

⟱⚌㹻灇瑕割⨞곩㖁կ♨⚆䘞垷䒭涸〥♧꬗ず呋幡兠կⰦ♧鵯➠僽♧㹻䔂➃蒀䕙崽ꅾ涸Ⱆ尽

ꅾ㣐Ɀ瘻涸剒絊䲀⸓姿넞䏞⣜饆⴯㨤➃涸ⴼ倗♸䠑䘋♨孒㹻偛㖈袙✲⠔♸肅勉絕匬务⽑研⚺㼋

劼ⵖ⻊涸䧭蒀銳瘝⴯㨤➃溫姻鷍た♧姿䩞腊낉霆ˋˋ⡦❧⨴䒭涸⼧䎃鷍ⴀ䊨玐㸝驎䩞夫饰姿կ

Ⱖ✳넞盗刿鶛곸籖僽炽䋏涸〥♧꬗2026 䎃 7 剢㸝驎⚺ㅷ晥盗椚㽻ⱄ䏞靈侮歋翫䌏 CEO 饆

⚆餔Ⱟ䱍⚺ㅷ晥ˋˋ䰃㼜䘯傁〳⟄靀⡲饋끩劼ⵖ涸崞姿⛲〳⟄靀⡲⚺ㅷ晥㟞Ɤ䪬⾓⛓♴涸送拂

⚙猫鍒靀姼ⵠ鿪㼆կⰦ♲⟱愿䗱끮⸓涸䎇餝劼㐼㶸㖈䟗䚍굥ꤗ✈ⵌ䩛孞剒곡涸傞⦫剒㺂僒✈

ꝡˋˋ㸝驎鴺➚涸紬䖒雵䔶葻㥩告紬䖒涸溫姻罌낉宕鵴僽♴♧疴❜僒կ�

�

Ø 絕露絛⟱⚌㹻涸♲〣霢�

�

�

�

�

�

�

�

�

数据来源说明：安踏三十周年战略发布（2021 年 12 月 18 日）及“不做中国的耐克，要做世界的安

踏”、愿景与战略表述，见安踏集团公开发布及新浪财经、界面新闻等公开报道；三个关键决定的

史料（1987 年、1999 年、2019 年）与第一篇同源，均为公开报道通行口径；联席 CEO 安排（2024 年

12 月）及 2026 年 7月主品牌管理层调整为公开报道；2025 年经营数据见安踏体育 2025 年年报（营

收 802.19 亿元等）。人物动机部分为基于公开言行的分析判断，不代表企业官方表述。本文不构成

投资建议。 

痦♧〣⟱愿䗱銳剣㼆韌կ⨞㣐⨞䔂割僽⟱愿䗱僽⥝鳥䪾Ⱘ⡤涸㼆

䩛餤㖈插♳嫦䎃♱ꆀ♧妃䊵騄ꅿ䗱䩞剣暭䒸姿ˋˋ1987 䎃涸♨⚆䘞㼆叻涸僽

㉁㖞餗卹2021 䎃㼆叻涸僽罣⯘㼆韌䰃✫倰岁尵䰃կ�

痦✳〣嫦♧妃韝餼⛓⵸⯓模䧭♧妃㼭㽯䏞낉霆կ♨⚆䘞♲⼧⛰䎃尵剣鳕

䱈鵂♧妃㣐餼猽㺙割㖈胿桧㖈♴岤곡䎸ˋˋ⯓欽㼭岤낉霆ⴼ倗ⱄ欽㣐岤佞

㣐ⴼ倗湬䱹唍ㆁ㣐岤涸⟱⚌㹻饒♧妃僽鵘孞饒♲妃涸鵮尵剣ⴀ梡鵂կ�

痦♲〣ꅿ䗱涸絊挿僽雮Ⱆ尽割ⱄ꨽銳⡹涸ꅿ䗱կ䡦兞ծ䧶殜ծ餴劥紬䖒ծ

翟⚌絑椚➃ˋˋ㔋妃缺霖⨞模⟱愿䗱䩞➢罈匣涸䚍呔」䧭Ⱆ尽涸䚍腊կ鵯고䊨

玐♨⚆䘞模䧭✫㣐⼱ⶥ♴涸鿈ⴔ僽劥禹⴩痦Ⱃ眜♸痦⛰眜涸䝧䙁կ�
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⽀翸搋涸㹁⸂�
ˋˋ㸝驎⛓麤禹⴩痦♲眜·䧶殜⛰⚡㶶涸妃䎸⚹历⛎割腊괇⦝�

导读：“单聚焦、多品牌、全球化”安踏的战略只有九个字，念起来平平无奇，做起来次序森严：

先用二十五年把一个焦点做穿，再用十年学会养一群品牌，最后才谈全球。次序颠倒的版本每一种

都有尸体：先多元后聚焦的，死于分心；先全球后功力的，死于水土。三十五年里，安踏没做过地

产、没碰过金融、没追过任何一个风口，把全部筹码押在“运动鞋服”一个孔里——2025 年，这个

孔的出水量是 802.19 亿元，加上亚玛芬约 1270 亿元。本篇拆解这九个字：单聚焦聚的是什么，多

品牌为什么不是多商标，全球化为什么排在最后。 

�

🔶� ⽀翸搋♲⼧❀䎃〫䮔♧〡❁�
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ㅷ碫♸㖑㚖ⴔ侔罜ꬋ❡⚌⛓ꢂ鵯僽鷥䭊⛲僽侎〡կ㢴ㅷ晥涸去⟟僽盗椚撑练䏞♸餴彂䶗

謭Ⳝ⼧⚡ㅷ晥㽠僽Ⳝ⼧䓎䰀渤邍ծⳜ⼧⚡㔙ꢭծⳜ⼧猫俒⻊ⰻ鿈✰㣫庈麤餴彂♸꧋㔙岤䠑姿涸

冝崨割⠔㔔⚹Ⱏ欰✳㶶嶊㣟FILA 㟞鸟佞綕ⵌ 6.9%䲿爙涸〥♧⚡꡼곿ˋˋ絆ざꅽ涸ㅷ晥⛲⠔

罈絆ざ盗椚涸♴⼱㖞僽ㅷ晥涸鷍ⴀ♸ⱄ欰鵯꡶靃㸝驎鵮尵罌鵂կ�

絛务㕂⟱⚌盗椚罏涸♲〣霢կ痦♧〣⯓䟝幡嘽⡹涸㕐䗱僽历⛎կ腊ⱗ䧭♧〣霢ծ⚂♲⼧

䎃割欽佖涸齡猫ⱗ割ⴀ㕐䗱涸Ⱆ尽靍割♳翸送〫僽鵮尵㢴⯋⻊կ痦✳〣䧶殜⼮紩銳⼮紩䊺

낉霆涸腊姿割銳⼮紩䡦劅կ♴♧姿䧶殜ꅽ涸嫦⚡倝霒⯓꡼♳♧姿靆䪾㸐絅鵂✫կ痦♲〣㟞Ɤ

涸騟絁鷥䭊㣐✵⸖姿կ⽀ㅷ晥中✫㣔蔄匣ⱄ⸖姿⛲僽㖈㣔蔄匣♴⸖姿䫬㣢溏溏絕匬剣傞嫱⡛

㣢䩧熋刿銳稒կ�

�

数据来源说明：安踏战略表述（2016 年“单聚焦、多品牌、全渠道”、2021 年 12 月 18 日“单聚焦、

多品牌、全球化”与三大品牌群、共生型组织）见安踏集团公开发布及新浪财经等公开报道；2025

年经营数据见安踏体育 2025 年年报（营收 802.19 亿元、主品牌 347.54 亿元、FILA 284.69 亿元、

其他品牌 169.96 亿元／+59.2%）；亚玛芬 2025 年收入 65.66 亿美元见其业绩公告；李宁 2025 年数

据（295.98 亿元／+3.2%、净利率 9.9%）见李宁公司年报；东南亚拓展规划为公开报道口径。合计

约 1,270 亿元为两家合计口径（亚玛芬为联营公司未并表），换算为约数。本文不构成投资建议。 
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㢴ㅷ晥䙦⛎盗�
ˋˋ㸝驎⛓麤禹⴩痦㔋眜·ㅷ晥➢ FILA 呋匣ꢂⵌⰌ锋ㅷ晥翫齥涸屛椚助�

导读：中国公司买国际品牌的历史，大半是一部交学费史——买来的牌子在自己手里加速贬值，是

常态而非例外。安踏是最大的反例：2009 年约 6 亿港元接手连年亏损的 FILA 中国，2025 年这个品

牌年入 284.69 亿元；2019 年 46 亿欧元吞下亚玛芬，六年后始祖鸟增长超 30%、萨洛蒙突破 20亿美

元、集团净利放大近五倍。同一家公司，把“买品牌”这门全球死亡率最高的生意做成了流水线。

本篇拆它的方法：FILA 样板间的五个动作，迪桑特可隆的复制法，亚玛芬的全球版治理，以及支撑

这一切的“独立经营＋平台共享”的品牌联邦制度。 

�

�

Ø FILA 呋匣ꢂ♧㖞侅猰⛼紩涸ㅷ晥ⱄ鸣�

2009 䎃涸 FILA 务㕂僽涰⚽䩛ꅽ涸䒙㶩鵯⚡䠑㣐ⵄ涰䎃ㅷ晥㖈务㕂㹁⡙䶔䶓ծ庈麤幊包ծ鵶

䎃✷䰀կ㸝驎䱹䩛た⨞涸❀⚡⸓⡲た勻䧭✫㸐䨾剣ㅷ晥鵘蠒涸嫢晜կ�

⸓⡲♧佐勉湬蠒կ䱹䩛た꣣絯佐㔐䪠〄ⴔꝈFILA 务㕂饥Ⰼ湬蠒騟絁ˋˋ✷䰀ㅷ晥剒䗻雸涸

㽠僽絩絯䪠〄ㅷ晥氻➃꨽銳涸僽礵絈䫡椚罜䪠〄垷䒭鵶氻➃涸⡤庛鿪ꆀ割ⵌկ鵯♧⸓⡲涸⵸䲿

僽㸝驎荈䊹姻㖈⚺ㅷ晥♳蕱絅ꨪ㈒2012 䎃鲮㘗䩛蒌梡䧭կ�

⸓⡲✳ꅾ倝㹁⡙䪪瑟涯罜ꬋ䫟꣋㖑կFILA 尵剣⿡䮥罣⯘꣚鶓⽑研涸⚁⚌鵘⸓⛲尵剣㔐㸝

驎䨾㖈涸㣐⠍䋑㖞罜僽ⴗ鵳䔲傞Ⳝ⛖偽➃⽑곭涸넞畮鵘⸓傞㼿涯㖑ˋˋ緸锋酝ծ罈晄ꭑծ넞㼷

㣗鵘⸓⚹䕎ծ傞㼿⚹牟կ㹁⡙鷥㖈偽➃㢅涰䎃ㅷ晥涸過絡㽠䧭✫杝㹻娀㐼կ�
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⸓⡲♲庈麤騈满㹁⡙饥կ넞畮㹁⡙ꂁ넞畮庈麤FILA 涸꡶䏅鵳涸僽♧絁㉁㕕♸넞畮㉁㖞䕎

韌䏅涸㗣佪♸꣥⴩叻ⲥ㼆叻㤱⢸ㅷ鹤鳓罜ꬋ鵘⸓ㅷ鹤鳓ˋˋ庈麤⽰㹁⡙涸♧鿈ⴔ⽁㖞涸㖑㖧㽠僽

ㅷ晥涸ぜ晙կ�

⸓⡲㔋❡ㅷ絁ⴔ㽻Ɤ㣐կ畀珘⚺絁たぢ♴䒁⠽FILA�FUSION䫋䎃鲽➃ծFILA�KIDS 䫋⯄留

ˋˋ⯓用넞䏞ⱄ佞㺈䏞곡䎸割〳导⯓⨞㺈ⱄ䬬넞涸ㅷ晥➢勻尵剣䬬饰勻鵂կ�

⸓⡲❀杝用㔙ꢭծ杝用䰀渤կFILA ➢痦♧㣔饰㽠僽杝用Ⱆ尽䒊ⵖ㔙ꢭծ庈麤ծ⣘䎾Ꝇ♸㸝

驎⚺ㅷ晥ꥬ猌鵘遤꧋㔙絛餴彂ծ絛罣䗱ծ割絛䎁곫ˋˋ攚鵂❀䎃✷䰀劍2014 䎃䪍✷ꥥた鵳Ⰶ

野〄鸑麤剒넞油傞⟄♧⚡ㅷ晥⛓姿餑柄꧋㔙鵛⼱佐Ⰶկ�

�

�

�

�

Ø 㢕ⵖ岁鶓呹暵♸〳ꥑ涸崨宐絁낉霆�

呋匣ꢂ涸⟟⧩㖈✵〳撑ⵖկ2016 䎃ծ2017 䎃㸝驎⯓た♸鶓呹暵傈劥徾ꨓ♸雲絅ծ〳ꥑ

⡤肫꯺㕂넞畮䨪㢪ꪪ蠒䧭用ざ餴Ⱆ尽⚺㼋务㕂鵘蠒ˋˋ⚙⽀欰䠑Ⱏ欽ず♧䓎ꂁ倰鷥㼭罜繠涸

饋麤곭㼋ㅷ晥割✈㣐⠍ㅷ晥鼙䒓♸⚺ㅷ晥ⰻ署欽ざ餴罜ꬋⰌ餝꣭⡛ⴲ劍굥ꤗず傞ꝉ㹁务

㕂⼓⚺㼋勉撑䵥 FILA ❀⸓⡲湬蠒ծ넞㹁⡙ծ넞畮庈麤ծ杝用㔙ꢭծ絛駈罣䗱կ�

絕卓鵳Ⰶ佐蜦劍2025䎃ゎ鶓呹暵♸〳ꥑ㖈ⰻ涸䨾剣Ⱖ➭ㅷ晥佐Ⰶ169.96➉⯋㟞Ɤ59.2%

僽꧋㔙㟞Ɤ剒䘯涸匣㗌2026 䎃♳⼱䎃➠⥂䭯 35%ˋ40%涸㟞鸟㖈㣐⠍嶊餩侮⡤䪬⾓涸㷍䏞ꅽ♧

⽹杝猖կ徾ꨓ♸ꪪ蠒⚙⚡饋麤涸兞孞㔿搬䌐✫䘐告ず♧傞劍䭭满ず呋晥撑涸Ⱖ➭鵘蠒倰䎇尵剣⨞

ⴀず呋涸䧭絫ˋˋ饋麤鍒ꅺ劼⠔倰岁鍒ꅺ⼝괄կ�

�

Ø Ⰼ椕晜❇桾蓷涸♶䱹盗䒭侮ざ�

千桾蓷罌곿涸ꦼ䏞넞♧⚡侨ꆀ紩鵯割僽♧⚡ㅷ晥涸务㕂⼓僽♧⚡埇騗蓷Ⱎծ⻌繠涸Ⰼ锋꧋

㔙偫♴㨤牏뚁ծ蠖峫褐ծ㪭㼷胿ぐ剣涰䎃臍孞կ㸝驎涸瘷呩僽䪾FILA 倰岁雿⼮絶䧭割䱹盗䒭侮

ざկ�

FILA涸䠑⛐馄ⴀ♧⚡ㅷ晥涸䧭餕㸐䪾㸝驎⠔割⠔鵘蠒넞畮ㅷ晥鵯⚡䝧䙁」䧭✫㹁雿

⚹た꬗䨾剣䎇餝䲿⣘✫腊姿霆僈♸絆絉嫢晜կ餴劥䋑㖞た勻絛㸝驎涸嫦♧妃䎇餝䫏⥌⟣牰䫏

涸Ⱖ㹊鿪僽 FILA 鵯䓎䧭絫⽀կ�
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割崣㣐ⱙ崣紴곭կ㸝驎尵剣ぢ饟㼷鳟㛇瑟䫏盗椚㽻罜僽絛千桾蓷㹁♴❀⚡ 10➉妍⯋涸

㟞Ɤ紴곭㨤牏뚁ծ蠖峫褐ծ㪭㼷胿ぐ荈⨞ⵌ10➉妍⯋㣐务⼶⼓⨞ⵌ10➉妍⯋湬蠒庈麤⨞ⵌ

10➉妍⯋կ紴곭涸넞僈㖈✵㸐ず傞模䧭✫♲叙✲㹁倰ぢㅷ晥♳余♸湬蠒⻊ծ㹁ꅾ挿务㕂䋑

㖞ծ殆荈歋䙦⛎⨞ⵌぐㅷ晥荈䊹䟝կ�

崣㼆➃割崣㢴➃կ2020 䎃㖈㸝驎⡤禹ꅽ鄄 FILA 낉霆鵂涸龨䰦ⴀ⟣千桾蓷CEO♧⚡➃魧

♳䌄满侮㤛倰岁雿鵂⿡嫱♧⚡㔙ꢭ涸䱹盗庛ㄤ涰⦔ծ剣佪⼧⦔կ务㕂⼓餴彂ꥥた礵ⲥ岤Ⰶ㨤牏

뚁㖈넞畮㉁㕕涸꡶䏅緸絞ծ⠔プ鵘蠒ծꣳꆀ〄㈒涸ㅷ晥蒜㤉Ⰼ㤛僽FILA 絅鵂涸넞畮ꨪ㈒⸆㣗涸⼮

紩晜կ�

絕卓偽꨽⥝껑千桾蓷 2024 䎃涬꣣紿❜䨾2025 䎃佐Ⰶ 65.66 ➉繠⯋ծ㟞Ɤ 27%䔱㾩ⲙⵄ

4.27 ➉繠⯋ծ佞㣐鵛❀⦔㨤牏뚁㟞Ɤ馄30%ծ㖈务㕂䧭⚹梡韌紩ㅷ晥蠖峫褐㟞Ɤ35%ծ껷灶 20

➉繠⯋կ2025 䎃ⱄ⟄ 2.9 ➉繠⯋Ⰼ餴佐餝杵昨䪾䨪㢪晜愿➢곝㤱㨤牏뚁ծ⚁⚌蠖峫褐ծ〳

ꥑծ鶓呹暵邉ⵌ务畮㣐⠍⟟呔䌄䭨愿㽠姼模侮杵昨歋㸝驎禹넞盗㩈⵿ⴀ⟣餏餓➃Ⱆ䒓盟麤

侮ざꢭꟋ⯓遤涸紬䖒ⱄ妃䪄遤կ�

�

Ø 屛椚助ㅷ晥翫齥涸杝用絑蠒䎂〵Ⱏ❧�

Ⳝ⼧⚡ㅷ晥割侔卹ꬑ涸僽♧㤛〳⟄僈

霹涸ⵖ䏞霃雦㸝驎獦⛓⚹Ⱏ欰㘗絆絉痦

Ⱃ眜絈䬒絆絉Ⰼ頗劥蒜〫䬒ㅷ晥屛椚♧

㽻կ�

杝用涸鿈ⴔ嫦⚡ㅷ晥杝用Ⱆ尽䒊ⵖծ

杝用CEOծ杝用䰀渤邍ծ杝用涸❡ㅷ♸蠒Ꝉ

Ɀ瘻ㅷ晥涸⾝뇹✲고㹁⡙ծ霃雦ծ靈䚍

絟割Ⱏ❧㔔⚹Ⱏ❧⾝뇹瘝✵靐勄ㅷ晥ㅷ晥⛓ꢂ欽⟟呔䌄ծ㖞兞ծ庈麤湱匹ꥬ猌FILA 涸䏅ㄤ㸝

驎涸䏅宕鵴割⠔ⴀ梡㖈ず♧⚡嶊餩鹤鳓ꅽկ�

Ⱏ❧涸鿈ⴔ⣘䎾Ꝇ♸ⵖ鸣䎂〵꧋㔙ꅷ餝♸❡腊雳⟟ծꨪ㈒鵘蠒倰岁雿鷥㖧ծ꣥⴩ծ䏅

佪盗椚涸濼霋䎽ծ⠔プ♸侨㶶⻊务〵ծ㉁㖞靍ⴼ涸꧋㔙皂瀦ծ餒⸉♸岁⸉瘝翟腊䎂〵ㅷ晥涸魧

⡤✲고埋ⴔⰟ❧㔔⚹錞垷佪䎾Ɤ㖈鵯❈㖑倰կ�
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欽劥禹⴩涸㗂叻禹霹㸝驎涸ㅷ晥屛椚僽⵸畮翫齥ծた〵䎂〵涸叻ⲥ絕匬ˋˋㅷ晥㽻㷖繠涸

絑蠒⡤杝用ծ䰀渤霹霢ծ駵饒涸絛餴彂䎂〵㽻㷖⼶⚹腊姿Ⱏ❧ծ崨玐撑欽կշ⼶⚹鵮僽繠

涸ո絊畎ⴼ倗鵂⚙猫⡤禹涸絊㽷⠔䕹姼ꬑ鵛㸝驎僽鵯⚡ⴼ倗㖈嶊餩ㅷ遤⚌剒模侮涸崞⡤叻劥կ�

�

Ø ♶腊♶䲿涸♲⚡ꥧ䘨⨞㢴ㅷ晥⛓⵸⯓䟝幡嘽鵯♲⟝✲�

㢴ㅷ晥割腊割䲿涸♲⚡ꥧ䘨�

Ⱖ♧絆ざꅽ涸ㅷ晥鿪⠔罈FILA 㟞鸟䊺佞綕荛 6.9%鵘⸓傞㼿涸惐宐剣ワ劍㸝驎鵮尵剣

絑⾎鵂絆ざⰻ㣐ㅷ晥邝罈涸模侮罌낉ˋˋ✈Ⰶ♸Ⱞ㣐㸐䊺霆僈鷍ⴀ♸ⱄ欰㸐鵮尵瘷鵂⽷կ�

Ⱖ✳餴彂ⴔꂁ涸ⰻ鿈筛屛㷖Ⳝ⼧䓎䰀渤邍✰㣫꧋㔙涸餴劥ծ庈麤♸岤䠑姿➚㣔ꬑ㟞Ɤ侨

研霹霢㟞Ɤ兜麑佞綕涸䎃⼝ꬑ历⛎霹霢ⵖ䏞鵮劢絑「罌낉կ�

Ⱖ♲䧭⸆騟熄⣜饆涸굥ꤗFILA ❀⸓⡲㖈넞畮嶊餩♳遤ワ劍ꅽ涰霚涰⾝蕯务㕂넞畮嶊餩鵳

ⰆꟋ劍䎂〵劍鵯㤛嫢晜꨽銳♧妃㸐鵮尵⨞鵂涸荈䧮⥝雧կ�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

⨞㢴ㅷ晥⛓⵸䟝幡嘽涸♲⟝✲�

痦♧〣✈ㅷ晥⛓⵸⯓烁雩荈䊹䩛ꅽ剣♧고䊺鄄낉霆ծ⚂腊雮叻涸」㥩涸

腊姿ˋˋ㸝驎✈ FILA 傞䩛ꅽ剣ꨪ㈒⸆㣗✈千桾蓷傞䩛ꅽ剣 FILA 嫢晜〫剣꛸

尵剣腊姿涸佐餝僽絛⽁倰䫬鳁կ�

痦✳〣ㅷ晥涸⾝뇹䔱ㅷ晥魧⡤䔱䎂〵ˋˋⴔ割幡⾝뇹♸魧⡤涸㢴ㅷ晥꧋

㔙銳⛎盗娥ㅷ晥銳⛎盗⚗⼸ずկ�

痦♲〣絛✷䰀劍ⱗ鵳ざず菚涸罣䗱ˋˋFILA ✷✫❀䎃鶓呹暵〳ꥑぐ攚侨

䎃㸝驎絛嫦⚡ㅷ晥涸傞ꢂ鿪⟄❀䎃雦尵剣ⵖ䏞⻊涸罣䗱㽠尵剣餴呔靍ㅷ晥

䫏餴կ�
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➢䪠〄ⵌDTC�
ˋˋ㸝驎⛓麤禹⴩痦❀眜·庈麤♸㉁ㅷ⚙㖞」ꬠ㥵⡦Ꝁⴀꨪ㈒䏀渹♸㉁ㅷ䒸空�

导读：安踏所有故事的地基只有一块：零售能力。没有 2012 年那场“品牌批发转品牌零售”的刮骨，

就没有 FILA 的全直营奇迹；没有 2020 年一次收编 3500 家门店的 DTC 变革，就没有今天 62.0%的毛

利率和对终端的绝对掌控。渠道之外还有另一半：一年近 20亿元、十年累计超 200 亿元的研发，和

十六年奥运资产攒出的专业心智。本篇拆解这两场渠道变革的操作细节与商品引擎的构造——批发

商赚差价，零售商赚认知；从赚差价到赚认知，安踏走了八年，多数同行至今没有走完。 

�

2012 䎃➢溏♶錛嶊餩罏ⵌ溏錛嫦♧㹻䏅�

⯓溏氻抵կㅷ晥䪠〄垷䒭♴㸝驎涸㹐䨪割僽嶊餩罏僽絑Ꝉ㉁餗〄絛絑Ꝉ㉁⽰烁雩佐Ⰶ

絊畮⽁尵⽁䱈ծ⽁絛✫靆ծ历⛎⟟呔⽁涸ㅷ晥倰♧嚋割濼կ籖虽䎃⼝鵯㤛垷䒭僽⽪ꛥ劼雧餗⠔

侨㶶䎃䎃넞嶻䬥挿勻⚰傞㸐僽絠聘劼庈麤ꅽ㔜獤涸䎽㶸⫸㜞㝱廩2011 䎃⛓たⰌ遤⚌弯㗒➑

勚㸌♧㹻 2012 䎃㽠Ⱒ䏅 1821 㹻㸝驎蠒佐➢紨 89➉⯋駮ⵌ紨 76➉⯋կ�

ⵉ낧涸❀⚡⸓⡲嫦♧⚡鿪䩧㖈垷䒭涸Ⱒ蒜♳կ痦♧絆絉䩀䎂⻊丵Ꝉ㢴㽻紩⼓㚖盗椚卹匬

䚪鿈湬䳃䋑㖞盗椚⼱熄➢盗㣐⼓佖䧭盗ⵌ䏅կ痦✳ERP ⾓ⵌ絊畮⸈湅䏅Ⰼ꬗䱹Ⰶ禹

絡䚪鿈痦♧妃溏錛⽀䏅嫦㣔涸溫㹊Ꝉ㈒ˋˋ溏錛僽ꨪ㈒涸痦♧䚍腊姿կ痦♲雧餗垷䒭ꅾ匬➢

⸈湅㉁⳪䠭錣♴㣐⽀佖䧭⟄⽀䏅溫㹊侨研⚹㛇炄涸雧餗贞胱涸雧餗⠔侨㶶鄄䮥䎁կ痦㔋錭蒀

ꅾ倝㹁⛐㸝驎䪾荈䊹➢ㅷ晥㉁꣭呔⚹ꨪ㈒剪⸉㉁ぢ絑Ꝉ㉁鳕ⴀ鷥㖧ծ꣥⴩ծ䎽㶸ծ⠔

プ涸侮㤛ꨪ㈒叻ⲥˋˋ庈麤名⠶➢䱹餗涸➃」䧭鄄娀鄳涸➃կ痦❀⟟呔♸䎽㶸紬䖒幡䎽

㶸剣䎸⻊⥂⟟渹ծ䱽䫔䩾割雮欿餗嫈䱈ㅷ晥㹁⟟⡤禹կ�

䧭絫⽀僽傞ꢂ䊵㸝驎 2014 䎃桧⯓撑蔼2015 䎃涬곝务㕂痦♧կ刿ꅾ銳涸餴❡僽偽䕎涸ˋˋ

♧佅䥡ꨪ㈒涸絆絉ծ♧㤛ⵌ䏅涸侨研禹絡ծ♧⼝㼆溏錛嶊餩罏涸⥌⟓կ2012 䎃㸝驎✈ⵌ涸剒餥

餴❡僽Ⰼ遤⚌❜㷖餩傞㸐䫟⯓嫳⚌կ�

�

2020 䎃DTC䪾剒た♧㽻⚥ꢂ㉁」䧭荈䊹➃�

ꨪ㈒鲮㘗鍒Ɀ✫溏錛DTC鍒Ɀ危䩛絑蠒կ2020 䎃 8 剢㸝驎㹒䋒DTC」ꬠ♧妃

䚍♸ 11 㹻絑Ꝉ㉁⼸㉁佐綘Ⱖ㖈 11 ⚡溁䋑涸紨 3500 㹻꡶䏅Ⱖ务紨Ⱉ䧭鲮⚹꧋㔙湬蠒Ⱖ⡮䭽
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DTC 叻ⲥ⟄⸈湅䕎䒭絡♧鵘蠒կⵌ 2022 䎃䏀幊ざ鵘蠒垷䒭銻渷 23 ⚡溁䋑5100 㹻㸝驎꡶䏅务

44%湬蠒2100 㹻㸝驎⯄留꡶䏅务 67%湬蠒կ�

DTC涸絑崸㷖銳皾♲疴餖կ痦♧疴⸈⟟桧㔐佐䪠〄垷䒭♴ㅷ晥倰〫䭭ⴀ⾊⟟湬蠒たꨪ㈒

⟟♸ⴀ⾊⟟⛓ꢂ涸侮媯嬁ⵄ䔱荈䊹㸝驎꧋㔙 62.0%涸嬁ⵄ桧2025 䎃넞ⴀ⠛絡䪠〄㘗ず遤♧

㣐䨔DTC僽痦♧⸆茽կ痦✳疴䎽㶸⚺勉餗勉㖈荈䊹䩛ꅽ词ꝈㅷⰌ㕂靈䭉ծ䘯鸟导䎾割ⱄ

⣜饆絑Ꝉ㉁涸欿⽁䫔䩾紬䖒㔔姼〳䱽ㅷ晥⟟渹㔔姼珘㹁կ痦♲疴侨研餴❡嫦♧⽀❜僒ծ嫦

♧⚡⠔プ小巤㖈荈䊹禹絡ꅽ㉁ㅷ⟱ⴢ痦♧妃〳⟄欽溫㹊Ꝉ㈒侨研끮⸓鵯姻僽劥禹⴩շ㷖繠涸ո

䩛ⱃꅽ欽䨪侨研鵳㹁⛐涸㸝驎晜劥կ�

DTC 涸去⟟ず呋銳ⱗ幡湬蠒僽ꅾ餴❡垷䒭꡶䏅獆ꆄծ➃プծ䎽㶸Ⰼ鿈♳荈㹻餴❡餏⧥邍

絑蠒勳勍佞㣐欰䠑㥩傞ⵄ嶹䔀䚍䞞➃欰䠑䊵傞䧭劥夫䚍ㅘ➃կ㸝驎侓㖈2020 䎃齡⚡割烁㹁涸䎃

⼝⸓䩛䏀孞➠僽2012 䎃絅ⴀ涸⸆㣗佐綘涸䏅㸐䱹䖤⡞ծ盗䖤㥩ˋˋDTC㼆尵剣ꨪ㈒腊姿涸ㅷ

晥僽嫫蚋㼆剣ꨪ㈒腊姿涸ㅷ晥䩞僽勳勍կ�

꡶䏅緸絞姼た鵳Ⰶ餘ꆀ剏去侨ꆀ꣌媯2025 䎃Ⰼ䎃꧋㔙䒓䏅 971㹻ծⰢ䏅 1264 㹻ծ佖鸣

紨 1300 㹻ⲙⰢ䏅告佐Ⰶ㟞Ɤ 13.3%⽀䏅餘ꆀ涸䲿⼮駵饒✫꡶䏅侨ꆀ涸佐綫鵯僽ꨪ㈒鵳Ⰶ䧭

擿劍涸叻ⲥ⡤䖄կ�

�

Ⰼ庈麤絁♳絁♴♧渹餗涸㸝驎晜劥�

Ⰼ庈麤剎♸⽀翸送ծ㢴ㅷ晥

䎇⴩䧶殜⛰㶶2016ˋ2021㸐鍒Ɀ涸僽

庈麤ꬠㄐ涸♴⼱㖞絁♳絁♴涸輑ざկ㸝驎

涸⨞岁♸劥禹⴩շ㷖繠涸ո庈麤眜涸呥卹넞

䏞ず匬歏㉁割僽欿餗庈麤罜僽絑蠒꣋㖑

絁♳絁♴㉁ㅷⴔ㽻⟱ⴢ歏㉁⚁⣘絁ꝡ䒓⟟

呔䌄⥂䫡絁♴⟟渹⠔プ⡤禹Ⰼ庈麤䩧

鸑꡶䏅㼋餝侨㶶⻊⟱⚌䗎⥌ծ爢纈ծ湬

乄䧭⚹꡶䏅涸䒁Ɤ絁䎽㶸鷶姿饥ぢ♧渹

餗ծ㽠鵛㾶紨կ2021 䎃⛓たⰌ庈麤➢䧶殜霒勵ꅽ鷍ⴀ割僽鄄佞䒙罜僽嫳✫⚌ˋˋ➢䧶殜꣭

紩⚹㛇劥⸆䩞僽♧고腊姿溫姻䒊䧭涸叻䘋կ�
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�

㉁ㅷ䒸乾灇〄ծ㤵鵘♸⚁⚌䗱兰�

庈麤僽過盗㉁ㅷ僽過巊կ㸝驎㉁ㅷ姿涸匬鸣剣♲㽻կ�

痦♧㽻灇〄䫏Ⰶ涸ꆀ紩♸紬䖒կ2025 䎃灇〄䫏Ⰶ鵛 20➉⯋ծ㟞Ɤ 24%鵂⿡⼧䎃稡雦馄鵂

200 ➉⯋㖈务㕂⡤肫欽ㅷ遤⚌倗㽻痦♧կ❡ⴀ暟僽溏䖤錛涸䪮助餴❡⟄宆猰䪮务䏀䎂〵⚹

去邍涸勞俱⡤禹ծ⚁⚌畊䪮鄳㢊涸䭯絯鶛去կ鵘⸓ㅷ晥涸灇〄剣⚡婎ꃎ暵䖄䫏Ⰶ涸撑ⵄ佪䎾銳❀

ⵌ⼧䎃䩞儑梡罜♧傉儑梡鷅饮罏꨽銳ず呋Ɤ涸傞ꢂ㸝驎欽⼧䎃 200➉✈涸僽傞ꢂ㠗㘠կ�

�

痦✳㽻㤵鵘餴❡կ荈 2009 䎃饰㸝驎Ɤ劍䬐⟣务㕂㤵㨼⠔⿺务㕂⡤肫去邍㔙涸㸽倰ざ⡲名

⠶⼧Ⳝ䎃ꢂ侨㾉㤵鵘涸곭㤙剪ծ饋傞鄳㢊ⴀ荈㸝驎ˋˋ鵯고餴❡涸⟟⧩割㖈刕⯕ꆀ㖈䗱兰䱇勉

㕂㹻ꢭ瑬历⛎僽⚁⚌䚍♲⚡㶶㖈务㕂䋑㖞涸絊匧胜⛼կ㣐⠍ㅷ晥剒ꦼ騗馊涸⚁⚌⻊뚡尲

㸝驎欽㤵鵘餴❡卹✫♧䏠⼧Ⱉ䎃涸咕կ�

痦♲㽻DTC侨研导㇄㉁ㅷկ湬蠒緸絞涸溫㹊Ꝉ㈒侨研㔐崨㉁ㅷ⟱ⴢ駵ꭑ涸ꂁ蒀㺈瑺ծ睲锋

ꭑ涸⟟⡙倗咓ծ⼓㚖䋑㖞涸ㅷ碫䊵䒗㉁ㅷⱿ瘻➢餼雧餗⠔佖⚹靀侨研կ庈麤ꬠㄐ♸㉁ㅷ䒸空㖈鵯

ꅽㅘざ䧭♧⚡꡻騟庈麤❡欰侨研侨研⠏⻊㉁ㅷ㉁ㅷ䲿⼮䏅佪䏅佪导㇄庈麤㸝驎餒盟ꅽ鵶

䎃♳遤涸嬁ⵄ桧♸㶸餗佪桧僽鵯⚡ㅘざ禹絡涸鳕ⴀ靀侨կ�

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团



安踏之道 · 百思特变革系列 

BEST CONSULTING 29 

 

�

梡㹊鴝歲♸盗椚罏゗爙�

⟣⡦㉁⚌垷䒭鿪割㶸㖈模繠꡻梠㸝驎鵯㤛庈麤-㉁ㅷ⿽鲰⡤禹ず呋꬗⚰梡㹊紨勲♸䖉鍒ㄐ곿

⚺銳꧋务㖈♲⚡倰꬗�

Ⱖ♧DTC涸䧭劥夫䚍㖈㟞Ɤ佞綕傞⠔导㑂2026 䎃✳㷍䏞⚺ㅷ晥崨宐䊺佞綕荛⡛⽀⡙侨湬

蠒⡤禹涸獆ꆄ♸➃プ䧭劥⽲割⠔ず姿佞綕劢勻Ⳝ⚡㷍䏞涸絑蠒勳勍㼜痦♧妃导ぢ崵霚鵯㤛垷䒭կ�

Ⱖ✳⚺ㅷ晥涸㉁ㅷ形⟟➠劢溫姻瑲灶宆猰䪮㼆叻㕂꣢㣐晥涸偫菢猰䪮㼿꨽刿㢴곝紩饋✲♸

곝紩鵘⸓プ涸胜⛼㸝驎⚺ㅷ晥涸㖲⟟䌄湱鳅罣⯘꣚鶓➠剣僈儑衅䊵庈麤腊姿䊺僽⚆歲紩㉁ㅷ

涸ㅷ晥形⟟鵮割僽կ�

Ⱖ♲絁♳欰䙖涸」㽷僽䭯絯罌곿湬乄歏㉁♸ⰻ㺂䎂〵割倗佖ⱗ崨ꆀ錞太Ⰼ庈麤涸嫳⚌

〫僽꣌媯䚍涸尵剣♧⸣宕鹟涸庈麤瘷呩կ�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

数据来源说明：2012 年零售转型与行业库存危机（李宁 2012 年关店 1821 家、安踏营收约 89亿→76

亿元）见公司年报及公开报道通行口径；2020 年 DTC 变革（11 家经销商、11 省市约 3500 家门店、

约六成直营）及 2022 年底混合运营数据（23 省市、5,100 家店 44%直营、儿童店 67%直营）见腾讯

新闻等公开报道口径；2025 年数据见安踏体育 2025 年年报及公开报道；奥运合作史（2009 年起）

为公开史料；2026 年二季度流水见 7月 17 日营运公告。本文不构成投资建议。	  

�

㔐溏㸝驎➢䪠〄ⵌDTC涸庈麤㉁ㅷ⼸ず」ꬠ剣♲挿岔爙⧩䖤㕂ⰻ⟱⚌絑蠒罏⿬罌կ�

痦♧⯓溏錛ⱄ絑蠒կ㢴侨⟱⚌涸庈麤꡼곿割僽盗割㥩僽呏劥溏割錛絊畮ERPⵌ

䏅ծ侨研ⵌ傈僽♧ⴗ庈麤」ꬠ涸痦♧姿尵剣⢾㢪կ�

痦✳DTC 僽勳勍割僽⾝蚋կ㸐佞㣐⡹䊺剣涸ꨪ㈒腊姿⛲佞㣐⡹涸偽腊⯓㖈㼭薴

㔵霆僈⡹⠔䒓䏅ⱄ靍佐綘庈麤կ�

痦♲庈麤饊➚㣔涸꛸㉁ㅷ饊僈㣔涸꛸⚙⚡䒸空䗳곢ず傞挿抠կ〫 佖庈麤割䫏㉁ㅷ
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♲䔂㼆撑余㸛僒⸷涸霆䰘♸䎑錣�
ˋˋ㸝驎⛓麤禹⴩痦Ⱉ眜·畊✰♲䓎餒盟ず呱Ⰼ锋ծ务㕂♸遤⚌涸♲㽻唿㽷�

导读：2026 年 6 月 30 日，耐克公布 FY2026 年报：464 亿美元，原地踏步，大中华区第二年两位数

下滑，靠一笔约 9.86 亿美元的关税返还预期才让四季度利润转正。三个月前，阿迪达斯交出 248.11

亿欧元的创纪录答卷；再往前，安踏 802.19 亿元、加亚玛芬约 1270 亿元。全球体育用品的三强牌

桌，五十年来第一次坐上来一个中国玩家，且它的增速是三家中最快的。本篇做三层对照：全球棋

局里的位次与动能，中国战场的攻守已定，以及必须冷静写下的另一面——安踏与两强之间，品牌

心智的鸿沟仍宽得诚实。 
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繠⯋紨 3300 ➉⯋➃字䋏盟デ〡熄䭯䎂ծ㔿㹁宨桧♴徾2%꣚鶓鴪倛 2025 䎃佐Ⰶ 248.11 ➉

妍⯋紨 1940 ➉⯋㟞Ɤ 5%ծㅷ晥㔿㹁宨桧㟞Ɤ 13%㸝驎⡤肫 2025 䎃佐Ⰶ 802.19 ➉⯋

㟞Ɤ 13.3%⸈♳翫蠒涸千桾蓷 65.66 ➉繠⯋ざ雦紨 1270 ➉⯋կ�
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涸곭⯓勻荈DTC湬蠒♸㢴ㅷ晥넞畮絆ざ涸絕匬䚍紤ⵄկⵄ嶹⸓腊꣚鶓鴪倛䭯絯絑蠒ⲙⵄ13.77 ➉

妍⯋ծ㟞Ɤ 67%饥㖈帿髸た涸导䔀刼絁♳千桾蓷ⲙⵄ4.27 ➉繠⯋ծ佞㣐鵛❀⦔㢅㖈ⵄ嶹ꅺ佞
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涸饰挿㸝驎ⶂꤑ♧妃䚍㔔稇た䔱嫢ⲙⵄ㟞Ɤ 13.9%珘䙖㟞Ɤ罣⯘ FY2026 涸ⵄ嶹邍太銳ꬑⰢ

玘鵥鵮곫劍⥝껑կ㔋㹻ⵄ嶹刼絁涸䕎朐嫱⟣⡦霉雿鿪刿ⲥ烁㖑䲽鶣✫ぐ荈䨾㢅涸ワ劍⡙縨կ�

⡤ꆀ⡙妃尵剣䝧䙁⸓腊⡙妃䊺絑僒⚺鵂⿡㔋⚡餒䎃罣⯘➢ 480 ➉繠⯋ꆀ紩徾ⵌ 464 ➉

㸝驎禹➢ 670➉⯋➃字䋏ꆀ紩昭ⵌ紨1270 ➉⯋ˋˋ♧⚡㖈Ⲹ鸟䌄♳㼊䪪倰ぢ♧⚡㖈馄鲨麤♳⥂䭯

鲨鸟鵯僽Ⰼ锋唿㽷涸梡朐կ撑⚙鴝涸荈搬㟞鸟㢪䲀㸝驎禹♸꣚鶓鴪倛涸⡙妃⛓✰㼜㖈侨䎃ⰻ
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㼆䩛涸氻⾎⧩䖤絈靀㔔⚹Ⱖ务♧⼱僽㸝驎涸劼⠔〥♧⼱僽㸝驎涸⵸鲨⛓ꊹկ�
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HOKA 趄굹睲锋ㅷ碫涸俒⻊⸷腊Ⲹ䓳䔲♧㹻⟄⴯倝用魧涸Ⱆ尽鵶絯Ⳝ䎃ꬑ撑ⵠ傊妴絶䭯餗卹

꡼곿㽠割㖈❡ㅷ鿈꡶㖈絆絉鵯♸劥禹⴩շ薉暵㼷ո眜涸霏倗ず匬⴯倝倗咓➢勻僽屛椚꡼곿涸
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痦♲㢅荈⠟务㕂䧶殜涸鵷綕կ㣐务⼶⼓佐Ⰶ➢ FY2024 涸 75.5 ➉繠⯋鵶絯徾衅荛 FY2026 涸

58.47 ➉繠⯋⚙䎃綫宐馄鵂⚙䧭⼓㚖絑蠒ⵄ嶹♴徾 20%կ邍㽻⾲㔔僽劥㕼畊✰♸嶊餩梠㞯帿

㽻⾲㔔僽劥㕼⻊Ɀ瘻涸鵷綕❡ㅷ⟱ⴢծ蠒Ꝉ』✲ծ庈麤鵘蠒涸Ɀ瘻Ꝇ勵➠鵴㖈岚暵Ⱎ罜㼆䩛涸

Ɀ瘻Ꝇ勵㽠㖈嶊餩罏嚁♴կ2026 䎃 7剢⠛ⴀ涸罣⯘佐綫务㕂絁♳ⴔꝈ⡤禹涸靈侮僽鵯㖞佐綫涸剒

倝岤膃կ�

♧⚡霴ⴼ太㾩✵傞去罣⯘Ɤ劍䪾务㕂䋑㖞䔲⡲痦✳劥㕼䋑㖞涸㟞Ɤ䟗䚍勻彂⡛⠮✫

务㕂ㅷ晥➢䚍⟟嫱ぢ⚁⚌♸넞畮余㗏涸鸟䏞⼧䎃⵸鵯僽⫂䢨❀䎃⵸僽鵷ꛤ➚㣔䊺僽傁䧭✲

㹊կ�

꣚鶓鴪倛涸导䔀䲿⣘〥♧⼱Ꞥꊹ欿䱈⾎〷⺫鄍絊姺䬯稡ㅷ晥涸ざ⡲絁Ⱆ䒓〷俱ծ㔐䔱

❡ㅷワ劍Samba瘝絑Ⱙ禹⴩䒸野Ⰼ锋撑〢惐ծ翸送ㅷ晥⚺絁⚙䎃㽠䪾ⵄ嶹桧➢靽䏀䬘㔐8.3%ˋ

ˋ罈ㅷ晥尵剣娥✵䎃罈涸〫剣娥✵⨢姺⴯鸣崨遤涸♧勵❡ㅷ絁涸缺紤㽠腊ⱄ鸣♧⚡ワ劍鵯僽

ㅷ晥遤⚌剒婎ꃎ⛲剒➋䡹涸錞太կ�

�

Ø ⚥㕂䧶㖞余㸛䊺㹁錞ⴭ僒⚺�

务㕂䋑㖞涸㼆撑割ⱄ僽䝧䙁僽撑渹կ�

㸝驎꧋㔙蠒佐2022䎃껷妃馄鵂罣⯘务㕂姼た鵶䎃䬘䒓䊵騄2024䎃꧋㔙务㕂䋑⽑桧紨23%

鵶絯곭駵勚㸌 295.98 ➉⯋ծ暵姿♸ 361°ぐ㾀Ⱖ⡙劥㕼ⱙ㔙侮⡤䊺⽑研务㕂鵘⸓ꭑ剪䋑㖞涸⚺

㼋⼝괄կ�
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銻渷僽Ⰼ锋ㅷ晥涸䪠〄去椚垷䒭偽岁⟱⿺涸庈麤䧶✰涸胿餏㖈 2012 ♸ 2020 ⚙妃」ꬠ傞㽠䊺岤
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Ø Ⱆ⯈媯뚡尲➠㺈䖤霟㹊�

胿餏』✲ⱗⵌ鵯ꅽ䗳곢䚉ⵜ鲨㔔⚹〥♧⼱✲㹊ず呋㗏炽կ�

⽀ㅷ晥錞垷涸뚡尲㸝驎⚺ㅷ晥䎃佐Ⰶ 347.54 ➉⯋䫔紨 48➉繠⯋罣⯘⽀ㅷ晥僽㸐涸鵛⼧
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⸓劼涸腊姿Ⰼ锋荛➚偽➃撑ⵖ䧭⸆կ

㸝驎禹涸Ⰼ锋鵘⸓餴❡夫夫饰姿碛ⰞⱵ

㤵⠔蠖峫褐涸넞畮ざ⡲名⠶魧⼝僽⚡㥩䒓

畮⛲➑➑僽䒓畮կ�

鵮剣♧㽻䎑錣銳䲿꣈罣⯘涸㔮㽷僽ワ劍䚍涸䧭ⴔ㾀㢴庈麤㔐䶓ծ盗椚㽻䰃過ծ❡ㅷワ劍ꅾ
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lululemon霆僈✫㘌湬➃纈ㅷ晥涸形⟟㣔蔄匣կ遤⚌涸岔爙♸㸝驎涸㢴ㅷ晥䧶殜匹⚹⽪霆

劢勻㾩✵ㅷ晥絆ざ盗椚罏罜ꬋ⽀♧㣐晥㟞Ɤ诡㖈絈ⴔ饋麤涸絕匬ꅽ罜ꬋ㣐渹涸

㖲⧩ꅽ鵯䜄僽㸝驎䬃岤涸倰ぢ⛲僽罣⯘垷䒭䪬⾓涸呏彂կ�

 

 

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团

百
思
特
管
理
咨
询
集
团



安踏之道 · 百思特变革系列 

 

34 BEST CONSULTING 

 

Ø 絛⚥㕂⟱⚌盗椚罏涸♲〣霢�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

数据来源说明：耐克 FY2026 年报（2026 年 6月 30 日：收入 464 亿美元、大中华区 58.47 亿美元／

−11%、区域 EBIT 12.78 亿美元／−20%、四季度批发+4%／直营−7%、关税返还预期约 9.86 亿美元）

见耐克投资者关系网站及 CNBC 报道；阿迪达斯 2025 年年报（248.11 亿欧元／+5%、品牌固定汇率

+13%、持续经营净利 13.77 亿欧元／+67%、经营利润率 8.3%、毛利率 51.6%）见其官方发布；安踏

与亚玛芬数据见 2025 年年报及业绩公告（802.19 亿元、65.66 亿美元、毛利率 62.0%）；李宁 2025

年（295.98 亿元）见其年报；中国市占率约 23%及 2022 年反超耐克中国、耐克中国线上分销调整

（2026 年 7月）为公开报道通行口径；On、HOKA 增长与乔丹品牌收入量级为公开披露口径。换算汇

率均为约数。本文不构成投资建议。 
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导读：安踏的资本运作史只有寥寥数笔，每一笔都改变了公司的物种：2007 年上市，从家族工厂变

成公众公司；2009 年约 6 亿港元接下亏损的 FILA 中国，可能是全球体育品牌并购史上回报率最高

的一笔交易；2019 年 46 亿欧元的财团设计，让一家中国公司吞下并消化了体量相当的全球集团；

2024 年亚玛芬赴美上市、2025 年 2.9 亿美元全资拿下狼爪，买、养、上市、再买的循环完整闭合。

本篇逐笔复盘这四场交易的结构设计，并提炼安踏资本纪律的五条内核。资本从来不是安踏故事的

主角，它是那双翅膀，而翅膀只对会飞的身体有用。 
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数据来源说明：2007 年上市（7月 10 日、募资超 35亿港元、行业纪录）、FILA 交易（2009 年、约

6亿港元、购自百丽）、亚玛芬交易（2019 年 3月、46 亿欧元、安踏 57.95%／方源 21.4%／Anamered 

20.65%／腾讯经方源参与）、亚玛芬上市（2024 年 2月、纽交所、募资约 13亿美元量级）、狼爪交

易（2025 年 4月 10 日宣布、6月 2日完成、2.9 亿美元基础对价、姚剑负责）均为公司公告及界面

新闻、新浪财经、投中网等公开报道通行口径；FILA 与亚玛芬经营数据见安踏体育 2025 年年报及

亚玛芬业绩公告；亚玛芬收购初期亏损拖累为其上市文件及公开披露口径。本文不构成投资建议。 
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导读：一家公司管一个品牌靠老板，管三个品牌靠团队，管几十个品牌、69100 名员工、横跨五大洲

的版图，只能靠组织。安踏在 2021 年给自己的组织形态起了名字——共生型组织：品牌独立经营，

平台能力共享，价值观同一。这套设计的含金量，要放在反例的背景板上看：全球商业史上，多品

牌集团的常见死法恰恰是组织，要么总部管死品牌，要么品牌架空总部。本篇解剖安踏组织的三层

构造：治理层的创始人退位工程，运营层的“品牌联邦＋零售平台”，以及文化层把“消费者导向”

翻译成日常动作的机制。顺带回答一个更普遍的问题：中国民企的组织能力，到底是怎么长出来的。 
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䧭✫♧鲰絆絉⼮紩♳䋑⛓✵ㅷ晥⻊ծꨪ㈒絆絉⛓✵DTCծㅷ晥Ⱆ尽ⵖ⛓✵㢴ㅷ晥ծ翫䌏CEO⛓✵

Ⰼ锋⻊⡹涸♴♧⚡䧶殜꨽銳历⛎絆絉梡㖈㽠霪⸓䊨կ�

🔸� 㢴ㅷ晥ծ㢴⽀⯋涸꧋㔙絆絉霃雦〫꨽㔐瘷⚙⚡꡼곿ˋˋ历⛎䗳곢杝用ㅷ晥涸⾝뇹ծ⽀⯋

涸䰀渤历⛎䗳곢Ⱏ❧た〵涸腊姿ծ侨研涸溫湱瘷幡鵯⚙꡼ⶥ♴涸僽䪄遤瘷割幡絆絉

愿歘䖤ⱄ谋❭⛲僽ⰻ署涸騟絁愿կ�

🔸� 俒⻊割ꬑ㹒餟ꬑ缺霖ˋˋ䪾嫦勵⟟⧩錜缺霖䧭♧⚡넞盗涸⢾遤⸓⡲ծ♧⚡⠔雳涸㔿㹁雳玐ծ

♧勵㤙䟐涸炽錞太缺霖割ⴀ勻涸⟟⧩錜饿粉➢插♳䶰♴勻կ�

�

数据来源说明：共生型组织与“创造共生价值”（2021 年 12 月发布）、三大品牌群、联席 CEO 安排

（2024 年 12 月）、2026 年 7 月主品牌管理层调整、郑捷等职业经理人履历、品牌公司制与历任品

牌操盘者更迭，均见安踏集团公开发布及新浪财经、界面新闻等公开报道通行口径；员工人数见安

踏体育 2025 年年报；组织与文化分析部分为基于公开信息的研究判断，不代表企业官方表述。本文

不构成投资建议。 
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㸝驎涸♴♧㖞炽➯�
ˋˋ㸝驎⛓麤禹⴩絊畎·劢勻䪾⚰歲挿涸ゑ霏㐼佞ⵌⱟⱙ脽〡�

导读：本系列前八篇解剖了安踏怎么赢，终章的任务是回答它接下来怎么可能输。2026 年 7月 17 日

的二季度营运公告给出了必要的清醒：主品牌流水放缓至低单位数增长，FILA 同样只剩低单位数，

撑住场面的又是户外品牌群的 25%—30%。营收 802 亿、全球第三的冠军胸口，同样要放上本系列的

听诊器——变革临界点三信号、新旧引擎赛跑、驱动源二分法，一件都不能少。四道坎、一张对手

清单、三盏信号灯，最后是给中国企业管理者的三句话。冠军的故事最危险的一章，从来是登顶之

后的那一章。 

�

Ø 㔋麤㖿㟞Ɤ絕匬ꅽ涸ꥧ䘨�

痦♧麤㖿⚺ㅷ晥涸㣔蔄匣կ㸝驎⚺ㅷ晥 2025 䎃佐Ⰶ 347.54 ➉⯋ծ㟞Ɤ 3.7%2026 䎃✳㷍

䏞鵳♧姿佞綕荛⡛⽀⡙侨ˋˋ꧋㔙晜愿ꅽ剒㣐涸⽀⯋䊺鵶絯㢴⚡㷍䏞駵鳕㣐渹կ氻㔔僽絕匬䚍涸

㣐⠍⟟呔䌄ꤴⰆ♸勚㸌ծ暵姿⿺涯晥涸䚍⟟嫱絠勄㕂惐紤ⵄ涸宐⡙㔐衅ㅷ晥ぢ♳瑲灶⿶「ⵖ✵

䗱兰䟗䚍ˋˋ299⯋涸䗱兰餴❡姼ⵠ䧭✫599⯋涸䗱兰餏⧥կ2026 䎃 7剢⚺ㅷ晥䰃䋔傁僽宠」

涸⥌尼⛲僽䪬⾓涸岤膃կ�

痦✳麤㖿FILA 涸务䎃կ284.69 ➉⯋ծ㟞Ɤ 6.9%ˋˋ⡤꬗告♸䉬油劍涸넞㟞Ɤ湱嫱䊺僽⚙⚡

傞去կ鵘⸓傞㼿僽惐宐欰䠑惐宐䗳剣ワ劍FILA 涸㹁⡙紤ⵄく✫⼧❀䎃ㅷ晥ⱄ欰倝➃纈ծ倝

ㅷ碫ծ倝』✲涸♴⼱㖞罌⽷䩞〄♴勻կ㢴ㅷ晥絆ざ涸溫姻罌낉➢勻割僽Ⱞ㣐♧⚡ㅷ晥僽㖈㸐」

罈傞雮㸐缺倝꣚鶓鴪倛欽Samba霆僈✫罈ㅷ晥腊缺紤FILA ꨽銳荈䊹涸Sambaկ�

痦♲麤㖿㟞Ɤ䒸空涸꧋务䏞կ2025 䎃꧋㔙 13.3%涸㟞ꟋꅽⰦ➭ㅷ晥+59.2%餑柄✫剒

㣐䔀䚍2026 䎃♳⼱䎃ず呋㥵姼կ䨪㢪兞孞僽鵯鲰䒸空涸敍俱罜䨪㢪僽Ⱙ㘗涸ワ劍䚍傞㼿徾ꨓծ

ꪪ蠒ծ馊ꅿ涸掚䏞歋欰崞倰䒭惐崨끮⸓惐崨涸⼱邝劍尵➃腊䬐⥂կ䪾㟞Ɤ䬃㖈⽀♧兞孞饋麤♳涸

꧋务䏞굥ꤗ㸝驎荈䊹剒幡嘽ˋˋ杵昨邉⟟呔䌄ծ千桾蓷㢴ㅷ碫鿪僽㼆Ȿ⸓⡲告㼆Ȿ꨽銳傞ꢂ⯣

梡կ�

痦㔋麤㖿Ⰼ锋⻊涸帿宐⼓կ⦶菺ⴀ嵳涸♳⼱㖞䖎䧭⸆♴⼱㖞涸♲麤곿鿪刿ꦼ㨤牏뚁ծ蠖

峫褐涸Ⰼ锋넞㟞Ɤ腊岁瑬馊妍繠嶊餩ワ劍♸㖑続筛屛涸䎁䪓㸝驎⚺ㅷ晥涸⚎⽂千䧶䕶腊岁駵鸑

务㕂⸆㣗ծ䔲㖑欰呏涸垷䒭⟄⿺剒絊匧涸ANTAㅷ晥⡦傞腊㖈〄鴪䋑㖞⽁ⴀ形⟟կ痦♲곿

⼧䎃ⰻ劢䗳剣瘷呩罜㸐䜄僽⚆歲涸㸝驎➢ざ雦〡熄」䧭ㅷ晥✲㹊涸㈔♧鸑麤կ�
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Ø 㼆䩛幡⽀♲꬗「佯涸♴♧⚡⼧䎃�

ⱟⱙ涸㖑愿♳㼆䩛➢♲⚡倰ぢꬑ鵛կ�

姻꬗罣⯘涸〳腊䔱勻կ劥禹⴩痦Ⱉ眜䊺絑险デ鵂䪾罣⯘涸⡛靽絁䚍㢪䲀僽䧶殜ꝡ霴կ庈麤

㔐䶓錛佪ծ倝盗椚㽻珘⡞꣋膃ծ䊼랫⛓た涸饋✲ワ劍ծ駵姿♸睲锋❡ㅷ絁涸ꅾ岔鵯㹻Ⱆ尽⾎〷♳

嫦妃鄄ⴼ娥ⴡた鿪模䧭鵂荈䧮⥝撑կ㸝驎㖈务㕂䧶㖞涸곭⯓䒊用㖈罣⯘Ɀ瘻Ꝇ勵鵷綕涸璬〡劍♳

璬〡割⠔宕鵴䒓满կ�

⣩꬗倝餥涸ⴗⶶկOnծHOKA欽⚁⚌駵姿䗱兰㖈넞畮⟟呔䌄넞鸟䧭Ɤlululemon霆僈㘌湬

➃纈ㅷ晥〳⟄Ɤ䧭䊭㣢㸐⼜ⴗⶶ涸䜄僽㸝驎禹剒䟝銳涸넞嬁ⵄ➃纈կ倝餥涸䩧岁⽀挿匧荝ծ爢

纈끮⸓ծDTC⾲欰♸㸝驎涸꧋㔙⻊䩧岁僽⚙⚡暟猫欽絆ざ㼆䫒⽀挿⾎〷♳匹剣胿餏կ�

胜꬗劥㕼ず遤涸⚁⚌⻊鷅饮կ勚㸌娥㸛⽀ㅷ晥넞畮⻊暵姿帿罭駵姿361°⼦⡙䚍⟟嫱կ务

㕂䋑㖞涸ⰻ⽷尵剣絊挿23%涸䋑⽑桧䖃♳嫦⚡涰ⴔ挿鿪銳➢餤魧聘䴩务勻կ�

�

Ø 渭⥌〿抧⚰歲挿荈唬�

欽劥禹⴩涸」ꬠ⚰歲挿♲⥌尼絛㸝

驎⨞♧妃ⲇ꫽涸ゑ霏կ�

⥌尼♧呍䗱㹐䨪涸꨽宠絕匬僽岁〄

欰割〳鷟鴲獴务㕂鵘⸓嶊餩涸鴲獴倰

ぢ⚁⚌⻊ծ䨪㢪⻊ծ넞畮⻊ծ㥎䚍⻊䜄

䜄僽鴲ぢ㸝驎禹ㅷ晥絆ざ涸倰ぢկ鵯渭抧

僽綁涸⚂僽㸝驎危䩛䋒㽷涸綁կ�

⥌尼✳㸝魧用ㄐ涸腊姿餴❡僽岁鄄倝薴䒭禹絡䚍⾓綫㸝驎涸呍䗱餴❡僽ꨪ㈒鵘蠒♸㢴ㅷ晥

屛椚կ湬乄歏㉁♸ⰻ㺂䎂〵姻㖈佖ⱗ崨ꆀⴔꂁ絁♴ꨪ㈒涸⸆姿꬗⚰絁♳欰䙖涸䭯絯䫔⟟⾓姿鵯

渭抧랕✫♧⼱庈麤腊姿꨽銳♧妃꬗ぢⰻ㺂歏㉁傞去涸⼮紩告㼿劢ⴀ梡괇銻紩涸⾓綫կ�

⥌尼♲盗椚㽻僽岁Ⱆ䒓䪬雩絆絉导䎾鸟䏞衅た✵梠㞯䜄䜄湱导㸝驎涸⸓⡲䘯䖤鵛⛖送拂

䰃䋔ծ佐餝ծ⚎⽂千ծ潐ⲥ4➉䨪㢪➃纈盗椚㽻涸꡼곿割僽鵷ꛤ僽蒜㤉盗椚կ鵯渭抧僽綁涸կ�

♲⥌尼ざ霏㸝驎侮⡤鵴劢ⵌ⚰歲挿告⚺ㅷ晥鵯⚡⽀⯋涸⟉邍渹♳랕抧䊺絑❭饰ˋˋ꨽宠畮

䚍⟟嫱絠勄⥌尼♧㖈霪⽀⯋割䧭用ծ㟞Ɤ鵶絯佞綕ծ곸籖䰃䋔痗ざ⽀⯋紩」ꬠ璬〡涸Ⰼ
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鿈暵䖄կ꧋㔙涸姻烁⸓⡲割僽送贊僽䪾2012 䎃涸䩛助ⴉⱄ妃欽㖈荈䊹魧♳⚺ㅷ晥꨽銳♧㖞⫸䔲

䎃䪠〄鲮ꨪ㈒齡呋䕸䏀涸荈䧮ꅾ匬կ鵯♧妃涸ㄐ곿僽➢㣐⠍䚍⟟嫱ⵌ㣐⠍⚁⚌⻊涸

䗱兰駟鴲կ�

�

Ø 㸝驎䩛ꅽ涸晥�

ⲇ雷굥ꤗ⛓た撑劥禹⴩錞瀃渹挿䩛务涸晥կ�

꣈㸛晥务㕂䋑㖞 23%⼝괄涸ꨪ㈒䏀渹♸DTC⡤禹62.0%涸嬁ⵄ桧䲿⣘涸ⵄ嶹綕Ȿ50.1%

崣䜂桧⛓㢪➠搬埋酕涸梡ꆄ欰䧭腊姿⟄⿺ㅷ晥絆ざ㣔搬涸㼆Ȿ絕匬ˋˋ⽀♧ㅷ晥ծ⽀♧饋麤涸岚

⸓䖎ꦼⴁ瑬侮⚡絆ざկ�

鵳余晥千桾蓷涸Ⰼ锋緸絞♸♲⚡➠㖈넞鸟䧭Ɤ涸⚆歲紩ㅷ晥2026 䎃碛ⰞⱵ㤵ワ劍蠖峫褐

⚹饋✲넞畮ざ⡲名⠶䒓岔涸倝♧鲰饋✲餴❡璬〡䨪㢪♸㥎䚍鵘⸓涸Ɤ兞孞饋麤⼦⡙⟄⿺♲⼧

⛰䎃勻剒鄄⡛⠮涸♧䓎晥鵯㹻Ⱆ尽⥝姻荈䊹涸鸟䏞կ�

倝傊䒸空饋駵涸ⴼ倗㸝驎涸傊䒸空⚺ㅷ晥㖈Ⲹ鸟告➠㖈姻㟞Ɤծ➠❡欰䊭괄梡ꆄ倝䒸

空䨪㢪ㅷ晥纈♸Ⰼ锋⻊䊺絑挿抠⚂䲀姿䔂⸢ˋˋ鵯僽劥禹⴩鍒ⶆ鵂涸䨾剣Ⱆ尽ꅽ倝傊䒸空遰䱹

剒➢㺂涸♧⢾կ㸐涸굥ꤗ割㖈䒸空倗咓㖈굷遤㪧䙖㢴䒸空굷遤㐼剒䙲涸割僽厤⚡䒸空擆抠僽

끻끳菣ず傞䎾➰㣖㢴⟉邍絆絉涸䌄㺈䩞僽㸝驎劢勻⼧䎃溫姻涸獺緃餴彂կ�

�

Ø 絊畎絕露絛⚥㕂⟱⚌盗椚罏涸♲〣霢�

⛰眜ⱗ模㸝驎⛓麤〳⟄⾓綫䧭♧⚡〣䒭㖈嫦⚡㟞Ɤ剒㥩涸䎃⼝岔⸓♴♧㖞」ꬠˋˋ1999

䎃雧⽀䱗忘傞⿡餼ㅷ晥2011 䎃꡶䏅剒㢴傞䋒㽷ꨪ㈒鲮㘗2015 䎃涬곝务㕂傞岔⸓㢴ㅷ晥2019
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䎃梡ꆄ剒⾩傞ふ♴千桾蓷2021 䎃♲⼧ワ䎃⛓㢹䪾䧶殜䰃䧭Ⰼ锋⻊կ㸝驎➢劢㖈鄄鹦ⵌ插錭傞」ꬠ

鵂㔔⚹㸐➢割絛荈䊹鄄鹦ⵌ插錭涸劼⠔կ�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

1987 䎃齡⚡胜满 600 ⿽ꭑ涸䎃鲽➃湱⥌䊵⟟㾩✵ㅷ晥2026 䎃➭涸Ⱆ尽銳霆僈涸僽♴♧⚡ㄐ

곿ㅷ晥㾩✵⚆歲罜割〫㾩✵务㕂涸㉁㖞餗卹կ鵯㖞霆僈䩞鵳遤ⵌ♧⼱ˋˋ⚆歲涸㸝驎➠僽鵳
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见安踏体育 2026 年 7 月 17 日公告；2025 年经营数据（主品牌 347.54 亿元／+3.7%、FILA 284.69

亿元／+6.9%、其他品牌+59.2%、毛利率 62.0%、派息率 50.1%）见安踏体育 2025 年年报；主品牌管
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宁数据见本系列第六篇所引各公司披露；米兰冬奥合作见亚玛芬公开信息；On、HOKA 增长为公开披
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