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2023 年展望：弱需求與強預期交織而成的高度波動性 

  
重要訊息 

我們對全球運動休閒產業之總經環境、各品牌之市場別、產品別、通路別、市佔

率、現金週轉狀況進行分析。我們預期2023年初市場對該產業營收及獲利預估將

進一步下修，並認為近期股價反彈導致風險報酬吸引力降低。 

評論及分析 

通膨及升息之滯後效果衝擊。景氣衰退為通膨及升息之滯後效應，此將引發市場對

運動休閒產業產生第二波營收預估之下修 (圖2至13)；(2) 美國家庭儲蓄率下降及大

規模裁員潮增添不利因素 (圖4及13)；(3) 儘管4Q22-1Q23已見到積極減產，下游

庫存消化速度仍然緩慢 (圖14至33)；(4) 新興消費者趨勢「國潮」號召力在中國興

起，壓縮國際品牌之市佔率 (圖34至37)；及 (5) 由於2H22借款成本大幅飆升及現金

循環週期之遲滯 (圖69至88)，品牌及零售商明年的展店壓力將比預期沉重；對應其

電商業務雖有所改善，但尚未回復到穩健正成長軌道 (圖58至60)。此外，我們比較

品牌商在2008-11年和2021-24年的營運週期，發現我們還位處於產業下降週期之

前半場 (圖95至112)。 

Nike＋鞋類為更具防禦性之標的。近期運動休閒品牌與零售商電話會議指出，在市

場趨勢下行之際，消費力道疲軟與超額庫存衍生之促銷活動擴大，對成衣產生之負

面影響通常比鞋類來得更深，主因：(1) 成衣佔消費者服飾與鞋類支出比重高達80-

85%，因此對預算縮減較敏感 (圖41至48)；(2) 運動服裝市場係高度分散，意味其

產業下行週期中競爭態勢十分激烈 (圖49及50)；及 (3) 鞋類供應商之數量遠低於成

衣供應商，係因前者製造過程之複雜度高，且對研發能力與供應鏈密切的合作有一

定的規範要求 (圖51至57)。我們的首選為Nike鞋類供應鏈，主因該品牌具強勁消

費者吸引力和嚴格的庫存管理，有助其營運觸底時間較同業競爭者更早 (圖15至

30)。 

庫存水位微幅回降已在預期之內；慎防2023年財測利空。非必需性消費類股在

3Q22財報季後已出現跌深反彈行情，反映通膨趨緩、庫存自高檔紓解及對中國解

封之期待，符合我們預期，我們建議投資人對於1Q23將釋出的2023年財測利空規

避股價再次回檔風險。 
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消費力道如履薄冰 

我們現正面臨著全球經濟下行週期較預期更緩慢，且 2023 年具潛在經濟衰退疑慮 

(圖 1 及 2)。歷史經驗顯示，當市場預期經濟衰退之機率上升時，美國服裝與鞋類

零售銷售成長將首先轉弱，隨後陷入大幅年減，同時品牌與零售商庫存消化將轉趨

更加積極 (圖 3)。在本次下降週期，供應鏈營收動能反映產業前景之時間遲滯差有

所延長，係因需求預期被放大造成長鞭效應，且 2H21-2022 供應鏈瓶頸緩解比預

期來得快速；這也使部分投資人沉浸在需求維持強勁之假象，因而追逐股價反彈。

在近期，投資人期待美國訂單復甦將最早始於 1Q23 末或 2Q23；然而，我們不斷

看到美國家庭儲蓄率下降與大批裁員潮正推升 2023 年消費轉弱風險 (圖 4 及 5)，

這將不利於下游庫存去化。 

我們預估市場對運動休閒產業獲利下修潮將共有兩波；第一波已發生於 2Q-

3Q22，反映超額存貨導致促銷活動擴大，第二波將出現於1H23，反映通膨高位期

間拉長對實體經濟產生之落後衝擊 (圖 6)。我們預期下一次的營收及獲利下修將使

非必需消費類股再度回檔 (圖 7)，並建議投資人在當前的熊市反彈中保持理性，靜

待產業落底與獲利上修週期之展開。 
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