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361 度 – 零售势头稳健，海外业务占比提升。2026 年 6

月 11 日，我们参加了 361 度 2027 年春季订货会，并与管

理层进行了交流。尽管消费者情绪疲软、竞争加剧，公司

表示 5 月及 6 月初零售额仍保持韧性，实现高个位数增

长，零售折扣基本稳定在七折水平，表现优于同业。我们

认为，361 度所处的是偏同质化的品类，竞争主要围绕产

品质量和性价比，依托以终端销售为导向的订货制度及期

货模式，避免返点和强制压货，这意味着渠道管控严格，

零售库存相对健康，相当于 4–5 个月的库销比。 

近期，前耐克大中华区高级副总裁门立俊先生加入公司，

这可能将加强 361 度数据化运营及海外扩张能力。公司于

4 月底完成约 6.1 亿港元的配售，其中约 80%的募集资金

将用于海外渠道建设及旗舰店；此次配售主要引入全球投

资者，而创始家族仍持股约 63%。我们认为公司资产负债

表稳健，配售的主要目的是优化股东结构、锁定长期国际

合作伙伴，同时公司有意维持具吸引力的分红水平。 

海外市场仍是未来发展的重点。一带一路沿线国家以及欧

洲、日本业务已实现盈利，欧洲/北美的零售 ASP 通常较

国内建议零售价高出 10–20%。随着海外业务规模扩大，

整体批发的折扣可能将从约 3.1 折至约 3.5 折，带来结构

性利润率提升空间。与油价相关的原材料仅占总原材料成

本约 20%，且大部分已锁定价格，因此对 FY26F 的盈利可

能相对影响有限；2027 年第一至第二季度可能出现部分成

本传导，但对利润率的影响应可控。 

李宁的大胆举措：借助库里的影响力推进全球扩张与产品

结构升级。2026年 6月 2日，李宁宣布与斯蒂芬·库里及

库里品牌签订为期 10年、总值约 4亿美元的联名协议，涵

盖专业篮球、运动生活及高尔夫领域，库里品牌获得独立

签约运动员的权利，并计划在中国和美国开设库里品牌独

立门店。与此前德维恩·韦德的合作模式（签约运动员→

推出签名鞋系列→孵化“韦德之道”产品线）不同，此次

是直接品牌对品牌的合作。李宁借此直接融入一个成熟且

具有全球知名度的篮球 IP，获得现成的产品框架、潜在的

运动员签约资源以及在北美具有影响力的品牌资产——尽

管是从一个较低的增长基础出发。 

该交易直接针对当前业务结构中的明显疲弱板块。FY25

年，李宁的鞋类收入达到 146.5 亿元人民币（占销售的

49.5%），其中跑步品类占比 31%，同比增长 10%；篮球品

类占比约 17%，同比下降 19%；“韦德之道”在篮球品类

中的占比从 FY22 的 25%下降至 FY25 的 6%，尽管产品组

合已重新调整，聚焦于“专业+韦德+反伍”。与库里的合

作旨在重建篮球领域的品牌势能和定价权，并加强利润率

更高的高尔夫增长业务，李宁此前已通过 1990 产品线及

自研技术（AT DRY、GCU）在高尔夫领域有所布局。 

尽管如此，库里属于相对运动生涯后期阶段的运动员；库

里品牌的年收入或达到 1–1.1 亿美元，且“篮球+高尔

夫”概念在中国和美国市场的门店经济效益及消费者接受

度尚未得到验证。考虑到海外市场仍仅占李宁营收的约

2%，此次交易更应被视为一项规模较大、周期较长的投

资，旨在推动产品结构升级和国际化，而非短期的盈利驱

动因素。如果李宁在 FY26F 能够实现与其指引一致的高个

位数营收增长，库里合作可能将被视为积极的战略和品牌

贡献；否则，相关的营销和投资支出可能会对利润率产生

一定压力。 

体育用品行业面临的风险：（1）消费需求弱于预期；（2）

库存快速增加；（3）原材料和/或运营成本大幅上升；

（4）竞争加剧；（5）地缘政治紧张。 
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► 361 度：零售趋势稳健，渠道管控严格，海外业务占比提升，支撑盈
利前景稳定 

► 李宁与库里品牌签署 10 年合作协议，直接针对篮球领域的疲弱表现，

并加强利润率更高的高尔夫业务板块 
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评级定义: 

优于大市 — 于未来 12个月预期回报为高于 10% 

中性 — 于未来 12个月预期回报在-10%至 10%之间 

弱于大市 — 于未来 12个月预期回报低于-10% 

 

分析师证明: 

本文作者谨此声明：(i) 本文发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，并以独立方式撰写；(ii) 其报酬没

有任何部分曾经，目前或将来会直接或间接与本文发表的特定建议或观点有关；及(iii) 该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响

该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。本文作者进一步确定(i) 他们或其各自的关联人士(定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册

人操守准则)没有在本文发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本文所提述的股票，或在本文发布后 3 个工作日(定义见《证券及期货条例》

(香港法例第 571章))内将买卖或交易本文所提述的股票；(ii) 他们或其各自的关联人士并非本文提述的任何公司的雇员；及(iii) 他们或其各自的关联
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