
要想成为“世界级国民运动品

牌”，安踏集团的核心品牌必须实

现全球化落地。只是，在安踏集团

当下的营收中，国际市场占比并不

算大，中国市场才是安踏集团的主

阵地。

从收入结构看，安踏集团收

入仍以国内市场为主。截至2026

年6月末，集团多品牌线下门店覆

盖全球约 1.3 万家。中国以外的

单品牌门店中，安踏品牌约 250

家、FILA16家、迪桑特4家，海外零

售网络仍处于起步阶段。

程伟雄提到，本土化深耕扎实

才是全球化起点，而全球化短板突

出，是安踏主品牌的海外发展痛

点。当前安踏集团的全球化，更多

依赖亚玛芬体育、彪马等并购品牌

的海外渠道、品牌资源，安踏自有

主品牌的海外本土化运营目前处

于探索阶段。

仅从当下来看，安踏集团其他

品牌多以中国市场为主。而将彪

马品牌揽入怀中后，安踏“卖全球”

的目标有望更进一步。

“客观来看，现阶段安踏主品

牌直接进军欧美成熟市场，与耐

克、阿迪达斯、彪马同台竞技，在品

牌积淀、高端心智、溢价能力上仍

有较大差距，短期难以实现突破。

但全球市场并非只有欧美高端赛

道，东南亚、印度、中亚、中东、非

洲、南美等新兴市场，人口基数大、

消费潜力足、运动消费处于上升

期，是安踏主品牌全球化落地的最

佳突破口。”程伟雄表示。

事实上，安踏集团的海外布局

正在提速。按照安踏集团2026年

中期报告的表述，集团以多品牌业

务持续深耕东南亚市场，有序拓展

中东、非洲、北美及欧洲等全球其

他重点市场的规划布局，并积极推

进非洲及欧洲多国业务运营主体

的设立与落地；在北美、欧洲等成

熟市场，集团与全球主流零售渠道

以及亚马逊平台合作，在新兴市场

则与印度Brandman Retail达成战

略合作，将进驻印度重点城市布局

门店网络。

“从企业顶层设计制定来看，安

踏需要遵从双线并行，出海为第二

战略增长引擎，重心向全球倾斜。

短期可以选择性补齐国内仍然空

白、高毛利的细分赛道；中长期收购

的主线，一定是‘拥有全球化知名

度，进行全球化运营’的专业品牌。”

孙巍说。

何时能够“卖全球”？

中经记者 蒋政 北京报道

“安踏集团拿下彪马单一大

股东席位，是安踏集团全球化布

局的里程碑式事件，意义远超以

往多品牌收购。”在看到安踏集团

最新发布的公告后，上海良栖品

牌管理有限公司创始人程伟雄对

《中国经营报》记者如此评价道。

日前，安踏集团公告称，公司

斥资15.055亿欧元现金收购彪马

所属公司PUMA SE 29.06%股权，

正式成为彪马第一大股东。不同

于此前对于斐乐（FILA）、迪桑特等

品牌的诸多收购，彪马是全球公认

稳居前三的经典综合运动大牌。

程伟雄认为，此次成功入局让安踏

集团真正手握全球前三独立运动

大牌，不再依靠多品牌堆砌体量。

细数安踏集团历次出手，收购

品牌遍布全球各地。但截至目前，

安踏集团收购国际品牌更多是为

了发力本土市场。其主品牌安踏

以及其他品牌的海外市场布局，仍

处于起步阶段。从品牌收购的“买

全球”，到旗下品牌产品“卖全球”，

安踏集团还有更多的路要走。
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“买全球”的安踏 何时能够“卖全球”？

安踏收购彪马一事，已经持

续了大半年时间。早在今年1月，

安踏集团宣布，计划收购 PUMA

SE 29.06%的股权，每股作价35欧

元；9 月份，该交易通过国家反垄

断调查；10月7日，安踏正式官宣

成功收购上述股权，成为该品牌

的第一大股东。

程伟雄认为，彪马拥有百年品

牌积淀、全球完整渠道与运动心

智。该笔收购可以让安踏集团“正

式跻身全球运动产业第一梯队”。

根据中金援引的欧睿国际数

据，2025年，彪马的市占率仅次于

耐克和阿迪达斯，位居全球第三

运动品牌，在足球、赛车等运动中

影响力巨大。

财报显示，彪马 2026 上半财

年营收为35.54亿欧元，净亏损从

2.47 亿欧元收窄至 4630 万欧元，

亏损同比大幅收窄超八成，呈现

营收小幅承压、整体持续筑底的

态势。

不同于过往的收购，安踏虽

然成为彪马单一最大股东，但并

不拥有后者控股权。根据德国证

券法，安踏集团 29.06%的持股比

例未达30%的门槛，不会触发要约

收购。并且，安踏集团并非直接

接管或控制彪马，而是尊重彪马

独立的治理架构和品牌自主权，

并将寻求在彪马监事会取得适当

的席位。

“这是一次‘非典型性’收购，

也是安踏首次尝试‘不接管式整

合’，在尊重海外品牌独立治理的

前提下探索协同新路径。”盘古智

库高级研究员江瀚告诉记者。根

据他的梳理，安踏集团过往的历

次收购可大致分为区域商标运营

权、合资独家运营权到全资收

购。比如，安踏集团在 2009 年从

百利国际手中收购 FILA 在中国

内地、香港、澳门的商标拥有权及

运营权；收购迪桑特、可隆品牌则

是成立合资公司，安踏只负责大

中华区的运营业务；对于亚玛芬

体育和狼爪的收购，经营权限则

是全球范畴。

顶层设计专家孙巍认为，安

踏集团以前的收购策略是“买过

来，我来操盘改造”，这次则是“成

为战略大股东，平等协同、互相赋

能”。“安踏输出资源，学习国际上

市公司治理规则，全球化才是核

心目标，做大中国市场只是协同

红利。”

江瀚也提到，不同收购模式

的核心差异是控制权边界。安踏

参与深度从区域全权操盘、合资

分工协作到全品牌全链条绝对管

控，权限差异清晰。区域模式快

速拉动国内营收，合资模式降低

试错成本，全资收购则可直接将

品牌纳入自身全球体系，直接服

务全球化落地。

不过，对于彪马资产，安踏集

团后续大概率会逐步渗透至经营

环节。程伟雄判断，未来安踏集

团与彪马在国内成立本土化合资

运营公司，或授权安踏集团运营

中国市场，具备极高可行性与合

理性。

“双方未来可以在四个方面

展开合作：安踏在中国市场赋能

彪马，如DTC直营、数字化会员、

全渠道管理、经销商管理、电商运

营等。全球供应链、制造与数字

化协同，尤其是共享安踏供应链

资源、成本管控等。共享国内外

体育资源。彪马优势在足球、赛

车、海外运动员 IP；安踏有奥运、

国内赛事，双方可以联名开发。

最后是在治理层面，安踏对彪马

进行监督和建议。”孙巍说。

一场没有控股权的“非典型性”收购

实际上，优衣库在中国市场

的境遇并非个例，国际品牌有不

少都在中国市场进行了门店缩

减 。 如 ZARA，早 在 2020 年 ，

ZARA 母公司 Inditex 就启动了大

规模门店优化计划，中国是受影

响较大的市场之一。截至今年 7

月，全国仅剩 53 家 ZARA 门店和

11家ZARA HOME。

H&M 也在调整门店结构，关

闭优化一些地段不佳、盈利能力低

的老旧门店和部分小中型门店，同

时，对保留下来的门店进行升级改

造，在核心商圈打造更大空间的旗

舰店。据公开信息，2025年，其就

关闭了152家店。

实际上，在中国市场增速放缓

的情况下，欧美市场已经成为优衣

库的重点增长支柱。

2026财年，优衣库大中华区的

营收占比为18.3%，首次被欧洲和

北美市场（占比22.1%），以及韩国、

东南亚、印度和澳洲组成的区域市

场所超越（占比20.4%）。迅销方面

指出，旗舰店开设、品牌传播，以及

融入流行元素的商品，推动了欧美

市场的新客增长。

而在程伟雄看来，欧美市场的

高增长，也离不开其在中国市场沉

淀的运营经营。

“过去20余年，大中华区是优

衣库最重要的海外试验场，在这里

完成大量市场试错，沉淀出门店运

营、商品企划、消费者洞察一套成

熟可复制的打法，这套经验反向赋

能欧美市场开拓。相较于市场大

量低价同质化货品，优衣库主打品

质基础课的“LifeWear 服适人生”

理念，既适配发展中新兴市场，同

样契合欧美普通大众的刚需消

费。”程伟雄认为。

“优衣库这份财报也再次印

证，单一市场红利终会消退，本土

头部大型服饰企业必须构建多市

场增长曲线，才能够对冲单一区域

的周期风险，这一点，也值得国内

立志出海的头部服饰品牌企业冷

静借鉴。”程伟雄表示。

全球化体系仍有优势

中经记者 刘旺 北京报道

2026 财年，优衣库母公司迅

销集团（以下简称“迅销”）最新财

报表现亮眼，集团营收同比增长

16.6%至3.96万亿日元（约合1679

亿元人民币），营业利润达7431亿

日元，归母净利润5425亿日元，连

续5年刷新历史纪录。大中华区

也止住了连续两年的下滑，全年

收入 7240 亿日元（约合 307 亿元

人民币），同比增长11.3%；业务利

润1120亿日元，同比增长24.6%。

但把镜头拉远，优衣库全球

格局已经发生变化。《中国经营

报》记者从优衣库方面了解到，集

团北美收入增长 34.6%至 3649 亿

日元，欧洲收入增长38.7%至5126

亿日元，两大市场合计 8776 亿日

元，首次超过大中华区的 7240 亿

日元。

与此同时，优衣库在中国大

陆的门店从 926 家的峰值一路缩

减到852家，净关闭74家，3000家

门店的目标早已无人再提。

一边关店，一边赚钱，成为优

衣库中国当下处境最简洁的注脚。

结束跑马圈地
优衣库如何在中国市场“精耕细作”？

可以看到，2026财年，优衣库

在大中华区市场营收同比增长

11.3%，实现7240亿日元的业绩表

现是一次不错的修复。上一财

年，大中华区收入下滑4%。

但如果把汇率因素剔除，按

当地货币计算，中国大陆市场的

收入增幅只有约3%。迅销的海外

业务以日元结算，过去一年日元

持续走弱，海外收入换算回日元

时被“放大”了，账面11.3%的增长

有相当一部分来自汇率的贡献。

不过，迅销在财报中表示，中

国大陆市场的结构性经营改革稳

步推进，已出现恢复增长的积极

信号。

更直观的变化发生在物理空

间里。优衣库在中国大陆市场的

门店从 2025 年 8 月底的峰值 926

家，减少至 2026 年 8 月底的 852

家。迅销大中华区 CEO 潘宁在

2024年7月的业绩简报中宣布，从

2024财年起3年内，每年关闭或翻

新约50家中国门店。

彼 时 潘 宁 提 到 ，在 中 国 市

场，有大约 150 家优衣库店铺无

法吸引顾客，他认为是中国的消

费者心态在发生转变。也正由

此，潘宁表示，优衣库将进行以质

量而非数量为重心的门店网络

重组。

创始人柳井正曾公开表示，

中国市场可容纳 3000 家门店，如

今这个数字已鲜少被提及。

同时，优衣库也在发力线上渠

道。2025年，优衣库与京东达成合

作，正式开设“优衣库UNIQLO京

东小程序”，全品类商品同步上线，

并由京东物流直接配送。

东吴证券的一份研报就提

到，公司希望通过一些措施使大

中华区重回增长：一是更加注重

开店质量，在已经展现出销售潜

力的城市（如重庆、成都、天津等）

开设旗舰店；二是进一步加强线

上线下业务的协同作用，计划将

电商销售占营收的比重由目前的

20%提升至30%。

上海良栖品牌管理有限公

司创始人程伟雄分析认为，国内

线上线下全渠道业态蓬勃发展，

大量本土服饰品牌快速崛起，市

场竞争愈发激烈。优衣库目前

门店主要扎根一、二线及部分二、

三线城市，下沉市场布局相对薄

弱。一、二线城市中，优衣库使用

百搭基础服饰依旧获得中产及

家庭消费群体认可；但面对下

沉市场，消费者价格敏感度更

高，直接复制原有产品与定价，会

直面本土品牌、平替产品的激烈

竞争。

“在此背景下，优衣库调整经

营策略，不再执着于门店数量的

盲目扩张，持续关停低效门店，把

部分增量资源向欧美、新兴市场

倾斜。中国市场已经不再承担集

团海外高速增长引擎的角色，转

为打磨存量门店坪效、优化商品

结构，等待合适时机再布局下沉

市场，走夯实底盘、蓄力待发的战

略路径。”程伟雄认为。

中国市场改革稳步推进

实际上，当前中国服装市场

竞 争 烈 度 在 持 续 上 升 ，一 种 更

轻、更快、更便宜的商业形态正

在优衣库最核心的“基础款”地

带攻城略地，它们被消费者统称

为“平替”。

此前，潘宁曾公开表示：“性价

比消费在年轻一代中尤为明显。

在‘平替’消费价值观下，消费者不

再选择品牌产品，而是选择质量差

别不大的更实惠的产品。”

记者在短视频平台看到，不少

博主推荐优衣库代工厂的产品，并

表示“相同的品质，只需要 3 折的

价格”，教消费者“一分钟看懂优衣

库背后的中国服装代工厂”等。

而在另一个社交平台，“优衣

库平替”话题浏览量破亿。贝恩

公司与纽锐拓消费者指数联合发

布的《2026年中国购物者报告》显

示，2025 年中国城镇快速消费品

销量同比增长 3.6%，但平均售价

同比下降 2.6%，消费“平替”趋势

持续加剧。

盘古智库高级研究员江瀚就

提到，国产“平替”的加速普及也

冲击了优衣库的基本盘。近年

来，国产服装品牌遍地开花，借助

拼多多及其他优势电商平台，不

少物美价廉的白牌产品反而快速

走红。这些国产品牌在设计、质

量等方面不断提升，它们能够快

速响应市场变化，推出紧跟潮流

且价格亲民的产品，满足消费者

的多样化需求。

此外，优衣库也在变贵。不少

媒体指出，优衣库货架上曾经常见

的79元、99元基础款逐渐减少，取

而代之的是更多 149 元、199 元的

升级款。

实际上，涨价在一定程度上帮

助优衣库修复了利润，2026财年，

优衣库在中国大陆的利润增长近

18%，事业利润率回复到约16%。

面对这一情况，除了借助电

商体系触达消费者，优衣库也在

加深供应链端的绑定，加强本土

化落地。2026 年年初，优衣库与

鲁泰纺织、晨风集团结成战略联

盟，拟采用“联合工厂+共享供应

链”模式，由鲁泰纺织提供本地化

高端面料供应，晨风集团主导成

衣智能化生产。

此外，优衣库正在中国内地推

进区域化经营，根据不同地区的消

费者需求调整商品组合、卖场陈列

和营销方式，并利用生产制造优

势，探索根据实际销售情况灵活安

排生产的机制，改善库存管理。

迅销集团COO 越大介在最

新业绩说明会上表示，中国大陆市

场从连锁店管理向单店自主经营

的转型，已经逐步取得成效。

平替的围攻

对于收购彪马股权事宜，安踏

集团公开表示，此次投资是推进

“单聚焦、多品牌、全球化”发展战

略的重要里程碑，也将进一步提升

其在全球体育用品市场的国际影

响力、市场覆盖及竞争力。

事实上，安踏集团此前多次

收购，在全球范围内遴选品牌，且

均在细分市场进行布局。比如轻

奢潮流的 FILA（意大利品牌），中

高端户外的始祖鸟、迪桑特（日本

品牌）、可隆（韩国品牌），大众户

外的狼爪（德国品牌），专注女性

运动的玛伊娅等。而将这些品牌

整合到一起，考验着安踏集团的

整合能力。

相对来讲，上述品牌与彪马的

体量和品牌影响力不可同日而

语。并且，彪马品牌直面耐克、阿

迪的正面竞争，它们在赛道、产品、

客群、价格带高度重合。

程伟雄认为，安踏集团短期不

介入彪马全球运营，是理性稳健、

优先向内深耕的正确战略选择。

“背后核心逻辑是，安踏现阶段重

心聚焦内部提质增效。目前安踏

集团多品牌矩阵仍处在持续消化、

磨合、沉淀阶段，各品牌渠道、用

户、供应链、运营体系仍在优化整

合。如果急于插手彪马全球运营，

容易分散精力、顾此失彼。”

事实上，根据安踏集团财报来

看，安踏集团收购的品牌已经获得

较快发展。相反，安踏集团主品牌

出现增速疲软的状态。

财报数据显示，2026年上半年，

安踏集团收入同比增长 12.9%至

435.1亿元。其中，安踏分部收入同

比增长4.8%至177.7亿元；FILA分

部收入同比增长 6.1%至 150.5 亿

元；所有其他品牌收入同比大幅增

长44.2%至106.9亿元，增长主要由

迪桑特、可隆带动，并包含收购狼

爪后的增量收入贡献。

对比可见，安踏主品牌增速已

经很长时间低于集团整体增长速

度，多品牌矩阵成为安踏集团的增

长引擎。“多品牌强、主品牌缓”的

增速分化，正是安踏集团当前收入

结构的真实写照。

对此，安踏方面告诉记者，安

踏主品牌是整个集团的“压舱

石”。未来会为安踏主品牌的发展

匹配更多的资源。

程伟雄提到，此前安踏的品牌

向上、高端冒进策略，试图拉升主

品牌调性、切入高端市场，但过度

拔高品牌定位，无形中拉开了品牌

与大众主流消费群体的距离，偏离

了安踏主品牌深耕多年的国民运

动品牌根基。

而对于收购品牌的整合，业内

持肯定态度。优他国际品牌投资

管理有限公司总裁杨大筠在接受

媒体采访时表示，供应链、市场营

销能力、本土运营能力是安踏集团

的长板，也恰恰是上述国际品牌的

短板。

“支撑能力的核心是其打磨多

年的高端零售经验、共享供应链与

数字化中台，以及‘前台独立、后台

赋能’的组织文化。安踏最可复制

的经验是不搞强管控，尊重各品牌

独立定位，用中台赋能降低试错成

本，避免品牌间内卷。”江瀚说。

考验品牌整合能力

财报显示，彪马2026上半财年营收为35.54亿欧元，净亏损从2.47亿欧元收窄至4630万欧元。

安踏集团此前多次收购，在全球范围内遴选品牌，且均在细分市场进行布局。

从当下来看，安踏集团其他品牌多以中国市场为主。

安踏正式成为彪马第一大股东。 视觉中国/图


