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今年製鞋焦點：運動休閒興起帶動製鞋供應鏈商機 

一、全球運動鞋產業 2016 年前景樂觀看待 

據統計，2014 年全球運動鞋產業產值達 525.88 億元，年成長 11.1

％，2012年與 2013 年成長幅度僅 6.3％與 4.2％，原因為歐洲歐債風暴，

影響需求，以及中國運動品牌產業門市快速擴張、庫存升高，中國市場

進入結構性調整。2014 年中國運動用品品牌通路庫存逐漸去化、品牌商

營收與訂貨會金額轉為正成長，帶動全球產值成長幅度回升至兩位數，

達 11.1％。展望 2016 年，從 Nike（全球運動鞋市場市佔率 40％）於 2015

年 12月公布的訂單展望，以及 Adidas（全球市佔率 18％）於 11月的財

報，均顯示歐洲與美國市場熱度持續，而中國市場持續走在回升軌道

上，全球運動鞋產業樂觀看待。 

圖一：全球運動鞋產值 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：永豐投顧預估及整理，Apr. 2016 

圖二：全球運動鞋品牌市占率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：永豐投顧整理，Apr. 2016 
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二、歐美市場穩步成長、中國市場見復甦 

1. 體育產業盛行，歐美市場需求穩步成長 

在 Nike 過去三年的訂單展望中，北美市場皆維持在兩位數的成長，

而歐洲市場自 2014 年以來也回到 20％以上的成長，除了經濟環境好轉，

需求回升因素外，與歐美體育產業蓬勃發展有關。體育產業的內涵是相

當的複雜，包括門票銷售、特許經營商品、運動視頻、電子競技遊戲、

運動紀念收藏品、運動用品及運動相關的廣告、代言收入、運動場館冠

名費和設施的收入等等。體育產業是美國行業中發展最快的產業之一，

其結構約分為運動健身服務業、運動用品生產業、運動觀賞業，2000 年

時體育產業的產值達 2130 億美元，是美國排名第六大的產業，佔 GDP

比重約 2.4％，2013 年時產值成長至 4639 億美元，佔 GDP 比重達 2.8

％，十四年來產值成長 1倍。由於運動健身服務業與運動觀賞業的興起，

交互影響運動用品的需求，美國運動用品產業 60～70 年代進入發展期，

90 年代發展至成熟，國內市場趨於飽和、品牌開始向外擴張，現階段美

國運動用品行業成長幅度約在 5％～10％，大者恆大趨勢使得 NiKe 在

美國成長幅度高於行業平均水準。 

表一：Nike區域別訂單展望（成長率％;排除匯率因素） 

  2015/11/30 2015/8/31 2015/5/31 2015/2/28 

歐洲 25％ 22％ 14％ 7％ 

北美 14％ 15％ 13％ 15％ 

大中華 34％ 27％ 22％ 23％ 

總計 20％ 17％ 13％ 11％ 

  2014/11/30 2014/8/31 2014/5/31 2014/2/28 

歐洲 13％ 20％ 22％ 30％ 

北美 13％ 15％ 11％ 9％ 

大中華 13％ 6％ 6％ -3％ 

總計 11％ 14％ 12％ 14％ 

  2013/11/30 2013/8/31 2013/5/31 2013/2/28 

歐洲 23％ 12％ 0％ -5％ 

北美 11％ 12％ 12％ 11％ 

大中華 1％ 2％ 0％ 3％ 

總計 13％ 10％ 8％ 7％ 

資料來源：永豐投顧整理，Apr. 2016 
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圖三：美國運動產業產值 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：永豐投顧整理，Apr. 2016 

2. 體育時尚休閒風，中國運動用品產業見復甦 

過去十多年，中國本土品牌如火如荼創立並經過爆發式擴張據點以

及經銷商囤貨，各品牌普遍面臨庫存調整壓力，同時，互相模仿的競爭

模式使產品同質化情形明顯，致使近兩年，運動用品市場進入結構調整

階段，直至 2014 年產業見到回暖的轉折點，於港股掛牌的中國運動品

牌合計營收 1H14 出現 YoY正成長，獲利於 2H14 YoY正成長，同店銷

售與訂貨金額也陸續於 2014 年以後恢復正成長。安踏（2020.HK）1H15

營收上漲 24％YoY，毛利率來到新高水準，稅後淨利增長超過預期；李

寧（2331.HK）近年來致力於體質的調整與組織的重組，2015 年最大目

標為轉虧為盈，上半年虧損已縮小到 2900 萬元人民幣，全年目標應可

達成；中國動向（3818.HK）集團 1H15 營收成長 28.4％，稅後淨利成

長 202.1％。1H15 港股掛牌的運動用品公司業績持續好轉，顯示產業狀

況復甦的力道。 

圖四：港股運動品牌公司營收 YoY 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：永豐投顧預估整理，Apr. 2016 
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圖五：港股運動品牌公司淨利 YoY 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：永豐投顧整理，Apr. 2016 

三、政策開放與消費升級，中國運動用品產業長期商機龐大 

2014 年 10 月中國國務院發布<<關於加快發展體育產業促進體育消

費的若干意見>>，2013年中國體育產業產出規模達1.1萬億元，規劃2025

年達 5 萬億元，經常參加體育鍛鍊人數達 5 億人。2015 年 12 月國務院

舉行發布會，介紹<<意見>>貫徹落實狀況，目前有關部門已經出台和正

在制訂的 23 份配套文件，由體育總局主導的重點任務包括清理不利於

體育產業發展的規定、取消賽事審批和加快賽事管理制度改革、加快行

業協會與行政機關脫鈎、大型場館工作、體育貿易平台、冰雪運動規劃、

戶外運動等專項規劃、產業資源交易平台、體育產業基地。至於地方政

府，目前 31 個省級政府已經全部出台了地方《意見》文件，2025 年體

育產業規模的目標值合計超過 7萬億。 

體育產業涵蓋面廣，主體行業包括職業體育、健身娛樂與競賽表

演，其背後衍生出眾多商機，例如賽事營運、專業或健身俱樂部、球員

培訓、觀眾行銷活動、體育賽事轉播權等傳媒商機。目前中國體育產業

市場化程度低、政策監管嚴格、職業體育發展不成熟，中國體育產業以

體育用品發展最快，佔到體育產業的產值達 80％，健身娛樂與競技體育

體育服務站產值不到 20％，相較於美國市場，體育服務佔產值近 60％，

中國體育產業還有很大的發展空間。另外，中國隨着生活的改善，全民

健康和健身意識不斷提高，運動行業生活化、休閒化、時尚化成為一種

潮流，color run 等慢跑運動在中國興起，愈來愈多人口重視與從事休閒

健身運動，運動產業的商機逐步醞釀。 

在運動產業當中，運動衣、鞋是中國體育產業中發展最為成熟的領

域，品牌商具有規模與產業背景優勢，有機會在長期的政策開放東風

中，成為資源整合者，並重啟運動衣鞋市場規模的擴大與成長。中國人

均 GDP是美國的 1/7，而人均體育用品消費是美國 1/17，顯示中國體育

用品市場仍具發展空間。 



 

 
 
經濟研究 

2016年 04月 11日 

 

永豐投顧 24 

 

圖六：中、美人均 GDP 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：永豐投顧整理，Apr. 2016 

圖七：中、美人均運動用品消費 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：永豐投顧整理，Apr. 2016 

圖八：中國體育商業模式長期將逐步發展 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：永豐投顧整理，Apr. 2016 

四、TPP對國內製鞋上下游產業的影響 

在 TPP會員國中，目前製鞋產品輸美平均關稅約 12.5％、輸日本平

均關稅為 16.3％。 
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根據美國數據，2015年前十月累計進口鞋靴類產品成長 4.5％YoY，

而根據越南的統計，2015年前十月越南皮革與鞋類出口總額達 105億美

元，較 2014 年增加近 20％，其中出口美國的金額為 34 億美元，增加

27％。顯示鞋類品牌商在 TPP實施前多已在生產據點上有所調配，越南

生產比重提高，TPP生效實施後，越南皮革與鞋類有擴大出口市場的機

會，預期未來越南皮革與鞋類年成長率約為 15％到 22％。 

國內製鞋代工業者成品鞋輸美以 FOB 報價，因此關稅乃由品牌廠

負責，越南加入 TPP 後減免關稅，直接受惠者是品牌商，不過 TPP 的

簽訂，牽動品牌廠對訂單生產區域的配置，越南生產配置比重提高，在

越南有大規模生產基地與穩定品質的代工業者將受惠。 

另外，TPP對於製鞋的原料供應也有產地限制，但細節仍未明朗，

據聞選項之一是鞋類組裝在 TPP 會員國進行則享有關稅優惠，果真如

此，則對既有台灣鞋材供應鏈與在越南已設廠的鞋材供應商如百和等，

訂單將不會有所影響。總而言之，現階段已在越南設廠的代工廠與原料

供應商將受惠，預料寶成與豐泰，以及原料供應商百和將是受惠者。 

圖九：主要國家鞋靴類產品平均進口關稅 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：永豐投顧整理，Apr. 2016 

圖十：2015年前十月越南鞋類出口至美國成長率與美國進口鞋類成長率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：永豐投顧整理，Apr. 2016 
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五、鞋款創新升級蔚為風潮 

2012 年 Flyknit 首次將針織或編織技術技術運用在運動鞋後，相關

的產品便開始出現在運動鞋的設計中。針織技術是把紗線構成許多線

圈，運用活動的針法將這些線圈彼此串套、逐行連接。受這些基本針織

原理啟發，Nike Flyknit 技術透過減少浪費及高規格的設計改變了鞋的

結構。2014 年 Nike 以過去針織經驗為藍本，設計了比針織更為牢固，

也更加複雜的 Flyweave 技術，該技術強化了鞋類結構的強度。Nike 位

居運動鞋產業的翹楚，引領流行風潮，同業紛紛推出一片式鞋面布鞋

款，其優點是輕、透氣、節省客戶貼合、裁切等材料的浪費與節省人工

成本，帶動上下游供應鏈的商機，例如百和朝向一片式鞋面布與四面彈

鞋面布發展，F-百和則朝向針織網布發展。 

Nike Flyknit 編織鞋面主要供應商為申洲國際（2313.HK），該公司

約 5％的營收供應 Nike 編織鞋面鞋材，據了解，申洲國際佔 Nike 編織

鞋面的供應約 75％，以此反推，Flyknit 鞋款約佔 Nike 5％～10％。至於

Flyweave，採用的是針織法，產出較高，預料出貨量將高於 Flyknit。 

圖十一：一片式鞋面鞋款蔚為風潮 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：永豐投顧整理，Apr. 2016 

六、結論 

從 Nike（全球運動鞋市場市佔率 40％）於 2015 年 12 月公布的訂

單展望，以及 Adidas（全球市佔率 18％）於 11 月的財報，均顯示歐洲

與美國市場熱度持續，而中國市場持續走在回升軌道上，全球運動鞋產

業樂觀看待，先前市場擔憂的庫存升高問題應是多慮，供應鏈相關廠商

如寶成、豐泰，與材料供應商百和等均受惠，而寶成旗下的寶勝，以國

際運動品牌銷售為主，將受惠於中國市場的景氣復甦。TPP會員國間達

成最終協議，對製鞋業而言，將牽動代工廠以及材料廠的產地布局的配

置，製鞋越南生產比重提升，越南生產比重較高的業者將受惠，代工廠

寶成、豐泰，與材料供應商百和均受惠。 



 

 
 
經濟研究 

2016年 04月 11日 

 

永豐投顧 27 

 

大廠持續推出新產品，鞋款創新蔚為風潮，鞋款輕量化以及鞋面以

編織工藝一布成型，是近年最潮的產品，經典款式包括 2012年 Nike 的

Flyknit、2014 年的 Flyweave 以及同業紛紛推出的針織網布鞋款等，我

們認為鞋材商百和與 F-百和近一、兩年實際出貨量有限，但有題材效應。 

表二：運動鞋國際品牌與供應鏈 

公司 
EPS（元） 

2014 ROE 淨營業週期（天） 
2014 2015F 2016F 

寶成 3.21 3.85 4.18 9.57％ 102 

豐泰 5.34 6.85 7.68 29.06％ 43.6 

百和 3.29 3.88 4.44 14.40％ 146.2 

F-百和 1.69 2.3 2.7 9.11％ 147.06 

Nike 3.49 4.21 4.59 27.82％  -- 

Adidas 3.08 3.46 3.97 8.82％  -- 

Under 

Armour 
0.98 1.06 1.36 17.30％  -- 

Skechers 0.91 1.55 2.07 13.80％  -- 

資料來源：永豐投顧整理，Apr. 2016 
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