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Adidas 財報通讀：美國關稅因應策略  

運動休閒產業 

   
重要訊息 

Adidas (德) 於 4 月 29 日法說會提出的美國關稅因應策略，我們認為可作為其他國際品

牌想法之通讀。 

評論及分析 

在美國關稅不確定性下，冷靜為上策。美國關稅演變至今，Adidas 並未改變訂單與供

應策略，主因：(1) 歷經前次中美貿易戰，公司中國產品輸美比重已降至<3%，目前美

國鞋類產品主要來自越南和印尼，服裝則高度分散；(2) 現行中國以外地區關稅皆為

10%，管理層認為美國與東南亞各國協商結果將大同小異；(3) 所有品牌商皆謹慎觀望

終端市況，但在過去八週，消費者對 Adidas 產品需求未出現消退跡象；及 (4) 公司須確

保零售商貨架上之暢銷產品供應，避免缺/斷貨風險 (成衣和鞋類下單到出貨耗時至少

60-90 天)。 

產品漲價策略。管理層澄清任何 Adidas 產品售價已調升之傳聞，並指出：(1) 若美國關

稅維持 10%或更高，美國市場價格當然會上漲 (為修復品牌、零售商和供應商的合理利

潤率)；(2) Adidas 美國產品漲價將採取市場追隨者策略 (market follower strategy)，

跟進美國領導品牌步調，不會先發制人，主因 Adidas 美國營收佔比僅 20%，其他 80%

市場的強勁發展可彌補美國遭侵蝕的利潤率；及 (3) 美國關稅並無理由讓美國以外地區

消費者共同承擔，意味產品漲價將只限於美國，與 Skechers (美) 4 月 25 日說法一致。 

品牌商與供應商觀點不同。考量消費者對價格敏感度高，Adidas 認為，一旦關稅政策

改變或確定，公司將立即與供應商和零售商一起就價格和折扣達成共識，後再衡量調漲

產品售價，主因：(1) 在關稅政策反覆下，快速將成本增幅全數反映給消費者並非明智

之舉，須考量情況逆轉之對策；及 (2) 產品售價之穩定性和合理性將影響消費者信賴與

需求延續性。然而，供應商想法卻較為片面。供應商在成衣和鞋類產業價值鏈中所賺取

的利潤微薄，能分擔關稅的空間很小，因此現仍希望增額成本由品牌商吸收或轉嫁予消

費者。若關稅議題在暫緩期 90 天後未能緩解或惡化 (高於市場預期的 10-15%)，品牌商

可能加快與供應鏈協商，例如透過保證更長期的基本訂單來換取供應商共體時艱之意

願。 

投資建議 

Adidas 美國關稅因應策略可作為其他國際品牌想法指引。由於多數國際鞋服領導品牌

美國銷售產品來自中國比重已降至低檔，品牌商營收及獲利展望將取決於美國對東南亞

關稅發展、美國消費力道和品牌熱度，供應鏈訂單則將回歸客戶組成。考量產品需求與

評價位階，我們美股首選為On、Deckers、Lululemon，維持「增加持股」評等及目標

價 56、132、300 元。 

投資風險 

上檔風險為關稅政策異動與品牌重拾人氣。下檔風險為經濟衰退。 
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Adidas (德) 4月 29日法說會重點摘要： 

➢ 儘管當前關稅、暫緩期 90 天後再度課徵高關稅的風險及其可能對美國消費者產生

的負面影響將成為未來營運壓力所在，但 Adidas美國營收佔比僅 20%，其他市場強

勁發展將彌補美國遭侵蝕的利潤率。 

➢ 假設關稅維持在 10%，管理層認為今年營業利益 1,700-1,800 萬歐元之目標有望達

成。 

➢ 公司已分析各種關稅情境，盡量將中國產品輸美比重從原先 3%降為趨近於 0，並重

新進行訂價審視。 

➢ 目前中國廠區主要供應內需及美國以外市場。美國鞋類產品主要來自越南和印尼，

各貢獻 1/3，其餘 1/3分布於眾多地區；服裝產能則高度分散，越南佔 15%，其他如

巴基斯坦、埃及、印尼和歐洲各佔 10%。 

➢ 現行中國以外地區關稅皆一致為增加 10%，因此供應策略不變；但若未來不同國家

稅率不同，生產策略將因應調整。管理層認為，美國與東南亞各國協商結果將大同

小異，因此 Adidas採購策略應不會改變。 

➢ Adidas 尚未進行任何售價調漲。但若關稅維持 10%或更高，美國市場價格當然會上

漲 (為修復品牌、零售和供應商的合理利潤率)，但管理層表示，公司將跟進美國領

導品牌的作法，不會先發制人，且從全球營運角度而言，也不需要這麼做。 

➢ 若關稅政策改變或確定，公司將與供應商和零售商一起就價格和折扣達成共識。若

真走到漲價這一步，無理由讓美國以外地區消費者共同承擔 (漲價只在美國)，策略

與 Skechers (美) 一致。 

➢ 在過去八週，消費者對 Adidas 產品需求並未出現消退跡象，零售商也無砍單 (貨架

上還是需要暢銷產品)。 

➢ 儘管拉丁美洲存在惡性通膨，但 Adidas顯然是當地第一品牌，且每個市場銷量都在

成長。 

➢ 新興市場方面，中東和印度已取得強勁發展，業務拓展轉向至澳洲和紐西蘭。 

➢ 繼 Samba、Gazelle、Special、Campus 和 SL72 熱銷之後，生活風格跑步 (lifestyle 

running) 為 Adidas未來 18個月重要發展品項。管理層表示，原本打算走性能路線的

鞋款轉向生活風格為當前市場趨勢，且將延伸至 2026年。 

➢ 今年 Adidas 開始銷售更多的服裝。目前零售夥伴服裝需求比 3-6 個月前大得多，但

考量市面上服裝種類繁多、折扣也較大，公司將謹慎地管理服裝庫存。 

➢ 預計 2Q25庫存將微幅增加，反映新產品拉貨。目前庫齡非常穩健。 

➢ 管理層看好 2026 年美國、加拿大和墨西哥聯合舉辦的世界盃足球賽將帶來熱絡盛

況。 

➢ 根據過往歷史，營利率 1Q、3Q強，2Q、4Q弱。隨輸美貨物抵達，關稅對 2Q25利

潤率將產生影響，4Q25則取決於市況和折扣情形。 

➢ 2026年稅前息前利潤率目標 10%不變。 
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➢ 關於匯率影響，針對春夏訂單，公司在生產季節開始時避險達 80%，但美元較強時

已結清，因此 2Q25 將有一些逆風；秋冬訂單也有進行部分避險。美元弱勢將有利

2H25、2026-27年 

Adidas (德) 1Q25財報與財測展望： 

➢ 1Q25營收年增 13%、季增 3%至 61億歐元，符合預期。受惠產品、運費成本下滑與

折扣減少，毛利率年增 0.9、季增 2.3 個百分點至 52.1%；加上營運槓桿效益發揮，

營利率 9.9%，年增 3.8、季增 9.0個百分點，高於市場共識的 8.9%。稅後淨利 4.3億

元，折合每股盈餘 2.40元，優於市場預期 16%。 

➢ 產品別營收： (1) 鞋類需求  (佔總營收 61%) 保持強勁，年增 16%，動能來自

Originals、運動、跑步、訓練、籃球和專業運動鞋類呈雙位數成長；(2) 服飾銷售 

(32%) 年增 8%，其中，Originals、運動和戶外產品表現較佳；及 (3) 配件銷售 (7%) 年

增 10%。 

➢ 市場別營收：歐洲 (佔總營收 32%)、拉丁美洲 (11%) 和新興市場 (14%) 營收分別年增

15%、14%、22%，大中華區 (17%)、日本及南韓 (6%) 表現亦不俗，分別呈 15%、

10%成長。受 Yeezy 業務退出影響，北美市場 (19%) 銷售年增 6%；若不計 Yeezy 業

務，北美營收呈雙位數成長。 

➢ 通路別營收：(1) 批發銷售持續成長，年增 18%；及 (2) 直接面對消費者 (DTC) 銷售

年增 6%，其中，實體店年增 13%，抵銷電商 3%衰退 (與 Yeezy業務退出有關)。 

➢ 1Q25 庫存週轉天數年增 2%、季增 7%至 157 天，為過去七季來首度反轉為年增走

勢，但仍略低於過去五年同期平均之 159天。 

➢ 基於 1Q25 業績強勁，公司本來會調高 2025 年財測，但美國關稅不確定性成為阻

礙。儘管 Adidas已將中國輸美產品量降至最低，但其他國家關稅普遍調升仍將導致

成本增加與售價上揚；目前這些成本尚無法量化，也無法得出會對消費者需求產生

什麼影響。 

➢ 美國關稅不確定將對 2H25 營運造成負面壓力，未來將致力在美國以外地區取得更

好的業績來彌補美國的不確定性。目前維持原先財測，包括今年營收將年增高個位

數，及營業利益 1,700-1,800萬歐元 (以上皆不含 Yeezy貢獻)。 
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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。 
免責聲明 部份凱基證券亞洲有限公司股票研究報告及盈利預測可透過 www.kgi.com.hk 取閱。詳情請聯絡凱基客戶服務代表。本報告的資料及意見乃源於凱基證券亞洲有限公司的內部研究活

動。本報告內的資料及意見，凱基證券亞洲有限公司不會就幷公正性、準確性、完整性及正確性作出任何申述或保證。本報告所載的資料及意見如有任何更改，本行幷不另行通知。

本行概不就因任何使用本報告或其內容而產生的任何損失承擔任何責任。本報告亦不存有招攬或邀約購買或出售證券及/或參與任何投資活動的意圖。本報告只供備閱，幷不能在未經

凱基證券亞洲有限公司書面同意下，擅自複印或發佈全部或部份內容。凱基集團成員公司或其聯屬人可提供服務予本文所提及之任何公司及該等公司之聯屬人。凱基集團成員公司、

其聯屬人及其董事、高級職員及雇員可不時就本報告所涉及的任何證券持倉。 


