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全球健身器材主要品牌
 全球健身器材品牌包括：DYACO(岱宇)，Icon，Johnson(喬山)，Lifefitness，

Nautilus，Peloton，Precor，Technogym(依字母排序)。
 全球健身器材市場100億美元，其中商用市場50億美元、家用市場50億美元。
 商用市場廠商包括：Johnson(Matrix與Vision)，Lifefitness(美國)，Precor(美國)，

Technogym(義大利)，主要客戶為健身房，飯店、運動員訓練中心、大型公司員工
健身中心。

 家用市場廠商包括：DYACO(Sole與XTERRA)，Icon(美國)，Nautilus(美國)，
Peloton(美國)，主要客戶為電商通路，運動器材專賣店，實體零售通路等。
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星球健身營運概況-彭博預估數

資料來源：彭博

 彭博統整分析師預估星球健身 2022年營收金額9.26億美元，年增率57.8%，營業利
益2.44億美元，年增率56.4%，稅後盈餘0.97億美元，年增率110.9%，稅後EPS
1.15美元。

 彭博統整分析師預估星球健身 2023年營收金額10.71億美，年增率15.7%，營業利
益3.13億美元，年增率28.3%，稅後盈餘1.45億美元，年增率49.5%，稅後EPS
1.63美元。

 星球健身2016~2019年，每年據點增加皆有200~300家，同店成長率落在8~10%
間，2019年底據點數已達2001家，2020~2021年底據點數2124家與2254家，分
別增加123家與130家。

 預期2022~2023年底，星球健身據點數將分別達2417家與2609家，分別增加163
家與193家，同店成長率分別為11.6%與5.3%。

PLNT.US 2019 2020 2021 2022(F) 2023(F)
% % % % %

Revenue 689 100.0% 407 100.0% 587 100.0% 926 100.0% 1,071 100.0%
Gross Profit 494 71.8% 336 82.5% 486 82.8% 763 82.4% 883 82.4%
Operating Expenses 257 37.2% 268 66.0% 330 56.2% 519 56.0% 570 53.2%
Operating Income 238 34.5% 67 16.6% 156 26.6% 244 26.3% 313 29.2%
Other Income -65 -9.4% -82 -20.2% -104 -17.8% -52 -5.6% -63 -5.9%
Pre-tax Income 173 25.1% -15 -3.6% 52 8.9% 192 20.7% 250 23.3%
Net Income 135 19.7% -15 -3.7% 46 7.9% 97 10.5% 145 13.5%
EPS 1.42 -0.19 0.51 1.15 1.63 

百萬美元 百萬美元 百萬美元 百萬美元 百萬美元
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Basic-Fit營運概況-彭博預估數

資料來源：彭博

 彭博統整分析師預估Basic-Fit 2022年營收金額8.02億歐元，年增率135.2%，營業
利益0.45億歐元，稅後盈餘0.00億歐元，稅後EPS 0.00歐元。

 彭博統整分析師預估Basic-Fit 2023年營收金額10.56億歐元，年增率31.7%，營業
利益1.30億歐元，年增率188.9%，稅後盈餘0.65億歐元，稅後EPS 0.90歐元。

 Basic-Fit 2016~2019年，每年據點增加數皆呈現逐年成長，如2016~2019年增加
數 分 別 為 81 家 ， 102 家 ， 108 家 與 155 家 ， 2019 年 底 據 點 數 已 達 784 家 ，
2020~2021年受到疫情影響，據點增加數僅121家與110家，2021年據點數1015家，
首度突破千家大關。

 預期2022~2023年底，Basic-Fit據點數將分別達1216家與1415家，分別增加201
家與199家。

BFIT.NA 2019 2020 2021 2022(F) 2023(F)
% % % % %

Revenue 515 100.0% 377 100.0% 341 100.0% 802 100.0% 1,056 100.0%
Operating Income 55 10.7% -26 -6.9% -144 -42.3% 45 5.6% 130 12.3%
Other Income -37 -7.3% -46 -12.2% -57 -16.7% -50 -6.2% -55 -5.2%
Pre-tax Income 17 3.4% -72 -19.1% -201 -58.9% -5 -0.6% 75 7.1%
Net Income 11 2.1% -125 -33.2% -150 -44.0% 0 0.0% 65 6.2%
EPS 0.20 -2.17 -2.34 -0.11 0.90 

百萬歐元 百萬歐元 百萬歐元 百萬歐元 百萬歐元
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Dick's營運概況-彭博預估數

資料來源：彭博

 彭博統整分析師預估Dick's 2023年(02/2022~01/2023)營收金額121.6億美元，年
增率-1.1%，營業利益14.81億美元，年增率-27.2%，稅後盈餘10.42億美元，年增
率-31.4%，稅後EPS 11.52美元。

 彭博統整分析師預估Dick's 2024年(02/2023~01/2024)營收金額123.32億美元，
年增率1.41%，營業利益14.2億美元，年增率-4.1%，稅後盈餘10.05億美元，年增
率-3.5%，稅後EPS11.11美元。

 觀察2020年Dick's據點數850家，2021年增加4家，預期2022~2024年每年據點數
將分別增加7家，11家，10家，2024年底據點數將達878家。

 在同店成長方面，受惠疫情帶動居家運動風氣興起，2022年(02/2021~01/2022)
同店成長26.5%，2023年在基期較高因素，預估同店衰退-2.7%，預估2024年同店
將成長1.1%。

DKS.US
2020 2021 2022 2023(F) 2024(F)

02/2019-01/2020 02/2020-01/2021 02/2021-01/2022 02/2022-01/2023 02/2023-01/2024
% % % % %

Revenue 8,751 100.0% 9,584 100.0% 12,293 100.0% 12,160 100.0% 12,332 100.0%
Gross Profit 2,555 29.2% 3,051 31.8% 4,712 38.3% 4,249 34.9% 4,265 34.6%
Operating Expenses 2,112 24.1% 2,151 22.4% 2,677 21.8% 2,768 22.8% 2,845 23.1%
Operating Income 442 5.1% 899 9.4% 2,035 16.5% 1,481 12.2% 1,420 11.5%
Other Income -2 0.0% -30 -0.3% -40 -0.3% -102 -0.8% -79 -0.6%
Pre-tax Income 440 5.0% 870 9.1% 1,994 16.2% 1,379 11.3% 1,341 10.9%
Net Income 297 3.4% 530 5.5% 1,520 12.4% 1,042 8.6% 1,005 8.1%
EPS 3.40 6.29 18.27 11.52 11.11 

百萬美元 百萬美元 百萬美元 百萬美元 百萬美元
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Peloton營運概況-彭博預估數

資料來源：彭博

 彭博統整分析師預估Peloton 2023年(07/2022~06/2023)營收金額26.97億美元，年
減率24.7%，營業利益-6.77億美元，虧損縮小，稅後盈餘-8.65億美元，虧損縮小，
稅後EPS -2.56美元。

 彭博統整分析師預估Peloton 2024年(07/2023~06/2024)營收金額29.31億美元，年
增率8.7%，營業利益-2.73億美元，虧損縮小，稅後盈餘-4.52億美元，虧損縮小，稅
後EPS-1.19美元。

 觀察Peloton 2021年存貨週轉天數84天，2022年己拉高至129天。
 自由現金流量2022年-23.57億美元，預計2023~2024年-3.84億美元與-0.3億美元。

PTON.US
2020 2021 2022 2023(F) 2024(F)

07/2019-06/2020 07/2020-06/2021 07/2021-06/2022 07/2022-06/2023 07/2023-06/2024
% % % % %

Revenue 1,826 100.0% 4,022 100.0% 3,582 100.0% 2,697 100.0% 2,931 100.0%
Gross Profit 837 45.8% 1,454 36.2% 698 19.5% 1,067 39.6% 1,309 44.7%
Operating Expenses 840 46.0% 1,564 38.9% 2,158 60.2% 1,744 64.7% 1,582 54.0%
Operating Income -3 -0.2% -110 -2.7% -1,460 -40.7% -677 -25.1% -273 -9.3%
Other Income 13 0.7% -10 -0.3% -74 -2.1% -146 -5.4% -127 -4.3%
Pre-tax Income 10 0.5% -120 -3.0% -1,534 -42.8% -823 -30.5% -400 -13.6%
Net Income -72 -3.9% -189 -4.7% -2,828 -78.9% -865 -32.1% -452 -15.4%
EPS -0.32 -0.64 -8.77 -2.56 -1.19 

百萬美元 百萬美元 百萬美元 百萬美元 百萬美元
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Peloton 新產品ROW 將於12月開始出貨
 Peloton Row 12/2022正式出貨，每台定價3,195美元。
 peloton Bike 1,895美元，Peloton Tread 2,495美元。
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Peloton 將製造業務外包，力山受惠？？？
 Peloton在07/12/2022表示，將計劃退出其所有內部製造，轉而擴大

其目前與台灣製造商力山工業關係。
 在高管重組時，Peloton 宣布將削減大約 8 億美元的年度成本。其中包

括裁員 2,800 人，約占公司職位的 20%。Peloton 還表示，也將放棄
在俄亥俄州建立龐大生產設施的計劃。

原文來源：https://www.nytimes.com/2022/09/02/business/peloton-resale-inventory.html
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你想賣Peloton自行車？Peloton也是!
 愛德華茲在網上發布了 Peloton 待售產品，包括自行車、配重、兩雙鞋和

Peloton 墊子，及固定在地毯上的膠合板，出售價格美元1300美元，但他先前
花費2000美元，但目前為止仍乏人問津。

 在後疫情時代又回到了健身房和繁忙的日常生活，有些人正在後悔這可能是他
們在大流行時期購買的最昂貴的東西。Facebook、Craigslist 和 eBay 等網站
上充斥著提供二手 Peloton 自行車、鞋子和舉重器材的帖子。

原文來源：https://www.nytimes.com/2022/09/02/business/peloton-resale-inventory.html
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Peloton將透過亞馬遜銷售健身設備
 。
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PELOTON 和 DICK'S體育用品合作
 Peloton 和 迪 克 的 體 育 用 品 09/29/2022 宣 布 了 一 項 新 的 合 作 夥 伴 關 係 ，

DICK'S 將銷售 Peloton 的硬件產品—包括原始的 Bike、Bike+、Tread 和
Guide，並通過 100 多家 DICK'S 內的品牌健身店選擇配件美國零售地點及其
行業領先的電子商務平台。此次推出計劃在假期初期推出。
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健身器材產業小結
 回顧2020年 ， 疫情帶動家用健身器材銷售大幅成長；2021年 在 疫苗施打

覆蓋率提升，商用健身房回流人數已有明顯回溫，2022年國內廠商受到運
輸費用增加與原料成本上漲因素，導致國內廠商營運不如預期。預期2023
年，在美國星球健身與歐洲Basic-Fit 2023年據點數分別增加193家與199
家，預期2023年營收分別成長16%與32%，商用健身器材需求將持續成
長。

 觀察Dick's 2023年在基期較高因素，預估同店衰退-3.4%，預估2024年
同店將成長2.3%。預估2024年(02/2023~01/2024)營收金額123.32億
美元，年增率1.4%，上述顯示家用健身器材實體銷售尚未有回溫跡象。

 觀察Peloton經歷2021~2022年營運高峰後，在通膨環境下，且疫情後人
們朝向戶外活動發展，2023年(07/2022~06/2023)營收金額26.97億美
元，年減率24.7%；2024年(07/2023~06/2024)營收金額29.31億美元，
年增率8.7%，最快2023年下半年才有回溫的跡象。

 健身器材2023年產業定調：商用健身器材回溫，家用健身器材仍在谷底。

 健身器材產業推薦個股：商用健身器材廠商-喬山(1736.TT)。
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簡報大綱

健身器材

自行車

高爾夫球

製鞋代工

個股推薦
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全球自行車主要品牌
 全球自行車品牌包括，台灣Giant，Merida，KHS；美國Specialized，TREK，

FUJI；義大利Colnago；法國TIME 。
 TREK：藍斯·阿姆斯壯於環法單車賽中使用過的自行車，2009年於蘇富比的慈

善拍賣會上以50萬美元的天價成交，成為全球最貴的自行車。
 Specialized：號稱自行車界的BMW。
 全球自行車年銷售量約1.2億台，其中歐洲地區3000萬台，占25%；印度2000

萬台，占17%；北美地區2000萬台，占17%；中國1800萬台，占15%，中南
美洲1000萬台，占8%；日本800萬台。

資料來源：台灣機械同業公會
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SHIMANO營運概況
 Shimano全球變速器市占率約65~70%。

 Shimano營收結構：變速器79%，釣魚器具21%。

 Shimano 10/26/2022公告，2022年度前三季(2022年1-9月)財報：
因以歐美高價品為中心、自行車零件需求持續穩健，前三季合併營收
4,676.65億日圓，年增率18.3%、合併營業利益1,265.76億日圓，年
增率18.3%、合併純益1,134.86億日圓年增率31.9%。

 2022年1-9月期間Shimano自行車零組件部門營收3846.54億日，年
增率20.6%，營業利益1091.91億日圓，年增率21.6%；釣具事業營收
826.53億日圓，年增率9%，較去年同期成長9.0%至826.53億日圓、
營業利益174.82億日圓，年增率1.7%。

 在美元走強、導致亞洲貨幣走貶，提列業外獲利，加上日圓急貶、原
料價格飆漲等當前動向後，決將今年度(2022年1-12月)合併營收目標
自原先預估的5,800億日圓上修至5,900億日圓(將年增8.0%)、合併營
益目標自1,610億日圓上修至1,635億日圓(將年增10.3%)、合併純益
目標也自1,284億日圓上修至1,363億日圓(將年增17.6%)，營收、純
益將創下歷史新高紀錄。
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SHIMANO營運概況-彭博預估數

資料來源：彭博

 彭博統整分析師預估Shimano 2022年營收金額6010億日圓，年增率11.5%，營業利
益1670億日圓，年增率12.8%，稅後盈餘1370億日圓，年增率18.1%，稅後EPS
1487日圓。

 彭博統整分析師預估Shimano 2023年營收金額5990億日圓，年減率1.8%，營業利
益1590億日圓，年減率4.8%，稅後盈餘1200億日圓，年減率12.4%，稅後EPS
1298日圓。

 存貨週轉天數：2016~2019年皆維持在102~109天，2020年已拉升至117天，
2021年存貨週轉天數103天，2022年存貨週轉天數112天，預估2023年存貨週轉天
數將落在122天。

7309.JP 2019 2020 2021 2022(F) 2023(F)
% % % % %

Revenue 363 100.0% 378 100.0% 547 100.0% 610 100.0% 599 100.0%
Gross Profit 141 38.7% 153 40.5% 231 42.3% 263 43.1% 261 43.6%
Operating Expenses 73 20.0% 70 18.6% 83 15.2% 96 15.7% 102 17.0%
Operating Income 68 18.7% 83 21.9% 148 27.1% 167 27.4% 159 26.5%
Other Income 2 0.4% -1 -0.2% 4 0.8% 16 2.6% 1 0.2%
Pre-tax Income 70 19.2% 82 21.6% 153 27.9% 183 30.0% 160 26.7%
Net Income 52 14.3% 64 16.8% 116 21.2% 137 22.5% 120 20.0%
EPS 559 685 1,253 1,487 1,298 

十億日圓 十億日圓 十億日圓 十億日圓 十億日圓
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自行車產業2021年關鍵字：缺料

資料來源：美利達法說簡報檔

 自行車缺料問題嚴重：短則缺料100天，長則缺料300天。
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自行車產業2022年關鍵字：寒冬來臨

資料來源：https://www.gvm.com.tw/article/95394?utm_source=line&utm_medium=social&utm_content=95394&utm_campaign=share

 在美國通膨，烏俄戰爭，中國動態清零政策，2022年導致
中低階自行車需求轉弱。
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自行車產業2022年關鍵字：寒冬來臨
 通路商銷貨天數拉長→品牌商應收款項金額拉高→製造商應收帳款天數

增加。
 後續需留意自行車產業公司在應收帳款天數是否有拉長的跡象。
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Shimano 表示自行車需求高於大流行前水平
 Shimano 10/25/2022表示先前消費者對自行車的“強烈興趣”顯示出

降溫跡象，但需求仍高於 COVID-19 之前的水平。其中高端自行車的市
場庫存較低，儘管對這些自行車的需求很高，對低價自行車的需求已經
降溫。Shimano 指出，在歐洲一些高端自行車和電動自行車仍出現短
缺，但其他庫存水平已接近適當水平。
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巨大：高級車需求旺，疫後市場不悲觀

資料來源：https://tw.news.yahoo.com/%E5%B7%A8%E5%A4%A7%E6%85%B650%E9%80%B1%E5%B9%B4-
%E9%AB%98%E7%B4%9A%E8%BB%8A%E9%9C%80%E6%B1%82%E6%97%BA%E7%96%AB%E5%BE%8C%E5%B8%82%E5%A0%B4%E4
%B8%8D%E6%82%B2%E8%A7%80-141121328.html

 自行車目前缺的是高級車，其中主要以E-Bike與高階自行
車需求仍持續暢旺。
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E-Bike在歐洲持續成長

資料來源：巨大法說簡報

 自行車產業2021年E-Bike，高階自行車，中低階自行車需
求暢旺。
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自行車產業2023年關鍵字：E-Bike

資料來源：台灣自行車輸出業同業公會

 2021年受到缺料與運輸不順影響，全球E-Bike市場規模249億美元，年
增率-0.4%。

 預期2022年在缺料與運輸問題稍微舒緩，預估2022年E-Bike市場規模
273億美元，年增率9.64%。

 預估2023年E-Bike市場規模299億美元，年增率9.5%。
 預估2022~2028年E-Bike 市場規模年複合成長率8.6%。
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國內主要自行車公司財務結構
 2019年疫情前，國內自行車公司應收款項週轉天數落在33~95天，

其中以美利達33天表現最佳，3Q22自行車公司應收款項週轉天數落
在31~80天，維持先前水準，後續需留意應收款項是否有拉高情況。

 2019年疫情前，國內自行車公司存貨週轉天數落在63~117天，其中
以 美 利 達 63 天 表 現 最 佳 ， 3Q22 自 行 車 公 司 存 貨 週 轉 天 數 落 在
110~170天，已有拉高情況，後續仍需觀察。

應收款項週轉天數

巨大

美利達

桂盟

拓凱

存貨週轉天數

巨大

美利達

桂盟

拓凱

2019 2020 2021 3Q22
81 69 59 62 
33 30 25 31 
72 70 64 68 
95 79 73 80 

2019 2020 2021 3Q22
117 117 142 170 
63 75 90 110 

116 92 92 117 
86 103 102 118 
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自行車產業小結
 在Covid-19因素，帶動自行車產業2020~2021年高、中、低階自行車

全面性需求大暴發。加上供給面原料短缺，運輸不順等不利因素，導致
產業一直呈現供不應求。

 在全球通膨、烏俄戰爭，另外近兩年中低階自行車需求已被填補，導致
2022年開始中低階自行車需求已有大幅減少跡象，惟E-Bike與高階自行
車因供應鏈仍不順情況下，供不應求情況仍在。

 自行車產業成長動能仍在電動自行車，2021年受到缺料與運輸不順影響，
全球E-Bike市場規模249億美元，年增率-0.4%。預期2022年在缺料與
運輸問題稍微舒緩，預估2022年E-Bike市場規模273億美元，年增率
9.64%。預估2023年E-Bike市場規模299億美元，年增率9.5%。

 觀察自行車變速器龍頭Shimano存貨週轉天數：2016~2019年皆維持
102~109天，2020年已拉升至117天，2021年存貨週轉天數103天，
2022年存貨週轉天數113天，預估2023年存貨週轉天數落在126天。

 自行車推薦個股：E-Bike比重高及財務結構相對佳-美利達(9914.TT)。
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簡報大綱

健身器材

自行車

高爾夫球

製鞋代工

個股推薦
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高爾夫球前言
 高爾夫球為美國參與人數最多的運動，參加人口約在3750萬人，占美國人口

11.4%，優於籃球2700萬人，也優於網球2260萬人。
 觀察2019年疫情前美國高爾夫球運動人口約在2380萬人相較，近2~3年高爾夫

球人口增加近1370萬人，2019~2021年年複合成長率25.5%。
 觀察2019年疫情前美國高爾夫球零售金額25.38億美元，2021年美國高爾夫球

零售金額36.8億美元，2019~2021年年複合成長率20.4%。
 觀察國內四大代工業者，合計2019年營收金額352.5億元，合計2021年營收金

額506.5億元，2019~2021年年複合成長率19.9%。
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美國2020年打球人次成長13.9%
 根據 Golf Datatech 的月度報告，12 月全國範圍內的下場打球人數增

長超過 37%，為美國市場復甦的一年畫上了句號。
 總體而言2020 年的下場打球人數比 2019 年增加了 13.9%，使年底的

下場打球人數量達到 5 億人次。2020年6 月到年底，與2019 年同期相
比，比賽激增7500 萬人次的增量。
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美國2021年打球人次成長5.5%
 根據美國高球協會統計2021年增加大約2500萬輪比賽，年增率5.5%。其

中成長主因在於：1.與大流行之前相比，許多高爾夫球手繼續擁有更多的日
程安排靈活性，因此下午的發球檯仍然被填滿。2.雖然2021年天氣不像
2020年那樣“對高爾夫友好”，但也不算太糟糕。3.自2020年開始，高球
運動已經吸引了許多新的和回歸的高爾夫球手(尤其年輕族群與女性人口)。
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美國2022年1~10月打球人次衰退2.4%
 美國高爾夫球1~10月打球人次年增率分別-12.2%，13.0%，-14.3%，

-12.9%，-6.8%，2.7%，2.5%，3.9%，-1.7%與-1.1%，1~10月打球
人數衰退2.4%。(前9月衰退2.5%)
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前十月打球人數衰退2.4%算衰退?
 美國20年來，打球人次往往每年波動 +/- 2%，但偶爾波動高達 +/- 6%。直到

2020 年主要受到COVIDE 19原因，加上天氣有利因素，2020 年打球人次飆升
13.9%，2021 年打球人數增加6%，前所未有的近 20% 的兩年增長。

 參與人數在2020~2021年大幅增加後，2022年前八月因天氣不利因素，打球
人數減少2.6%，預期2022~2023年將回到往年正常水準+/- 2%波動。
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美國5~8月打球人次占全年45%
 根據Golf Datatech和NGF的月度全國巡迴賽報告指出，天氣會對比賽產生影響。根

據每月輪次報告，其中包含來自 Weathertrends 360 的天氣信息，僅降雨量同比增
加 1 英寸就會導致打球人次減少2.2% 。另外溫度同比增加 1 度會導致打球人次增加
76%。打球人次在年初影響最為明顯。2022年1~4月打球人數年增率分別為-12.2%，
13.0%，-14.3%，-12.9%。5~8月打球人數年增分別為2.7%，2.5%與3.9%，

 相較2021年和2020年，Covid相關的限制措施在4月份關閉美國一半球場。2021年
4月比賽因此躍升81%，這是全國性複甦的一部分，其總輪數比歷史上任何一年都多。
儘管本賽季初下滑主要歸因於天氣，但在最近的大流行前幾年之前，比賽仍然呈趨勢。
然而，簡單地看一下同比比較，與去年創紀錄速度相比，輪次下降 10%。
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美國高爾夫1-10月零售額衰退2.2%
 美國2020年高爾夫零售額28.1億美元，年增率10.7%。
 美國2021年高爾夫零售額36.8億美元，年增率31.0%。
 在基期墊高與打球人次持平因素，美國高爾夫2022年1-10月零售額相

較2021年同期衰退2.2%，相較2019年同期仍成長39.8%。
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美國上市高爾夫球公司營運概況-產品別
 Callaway 2021年球具營收金額12.29億美元，YoY+25%。其他週邊產品營收

金額8.17億美元，YoY+35%。Callaway 1Q~3Q22球具營收金額12.17億美元，
YoY+13.9%；其他週邊產品營收金額7.88億美元，YoY+30.9%。

 Titleist 2021年球具營收金額5.52億美元，YoY+32%。Titleist 2021年高爾夫
球營收金額6.68億美元，YoY+32%。Titleist 1Q~3Q22球具營收金額4.79億美
元，YoY+7.8%；高爾夫球營收金5.46億美元，YoY+0.6%。
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Callaway持續微調2022年全年營收展望
 Callaway 在2Q22財報公告時，預估2022年全年營收在39.45~39.7億

美元，年增率25.9~26.7%，EBITAD 5.55~5.65億元。

 Callaway在3Q22財報公告時，預估2022年全年營收在39.65~39.85億美元，
年增率26.6~27.2%，EBITAD 5.6~5.70億元。
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Titleist微調2022年全年營收展望
 Titleist 在2Q22財報公告時，預估2022年全年營收在22.00~22.50億美

元，年增率2.4~4.8%，EBITAD 3.25~3.45億元，年增率-0.9~5.2%。

。

 Titleist 在3Q22財報公告時，預估2022年全年營收在22.25~22.50億美
元，年增率3.6~4.8%，EBITAD 3.25~3.35億元，年增率-0.9~2.15%。
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高爾夫球產業小結
 回顧2020年，美國高爾夫打球人數增加14%，高爾夫零售額成長14%，

品牌商(Callaway與Titleist)營收金額衰退2.8%，國內代工廠營收衰退
10.3%。代表2020年銷售主要為通路商與品牌廠庫存。

 回顧2021年，美國高爾夫打球人數增加5.5%，高爾夫零售額成長30%，
品牌商(Callaway與Titleist)營收金額成長30%，國內代工廠營收成長
56.1%。代表2021年終端零售庫存已有增加情況。

 觀察2022年，美國前十月打球人數衰退2.4%，高爾夫前十月零售額衰退
2.2%，品牌商(Callaway與Titleist)前九月營收成長14.0%，國內代工廠
前九月營收成長29.4%，代表終端零售庫存與品牌商庫存皆有增加的情
況。

 國內代工廠2023年營運挑戰：1，2021~2022年營運基期已高，成長不
易。2，品牌商將嚴控庫存水位，長單變急單。3，各品牌新品搶市，代
工廠產能配合度高低與原料供應是否順暢將是2023年營運關鍵。

 高爾夫球產業推薦個股：小白球廠商-明揚(8420.TT)
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簡報大綱

健身器材

自行車

高爾夫球

製鞋代工

個股推薦
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資料來源：宏遠投顧整理

 運動產業隨全球景氣波動。回顧2009年，金融海嘯影響，全球GDP衰退3.4%，
品牌市場規模衰退6.3%，觀察金融海嘯後2~3年情況，2010~2012年GDP則分
別成長3.07%，1.69%與1.22%。品牌市場規模分別成長9.1%，15.32%與
6.29%，

 回顧2020~2021年，全球GDP衰退4.5%與成長5.2%，品牌市場規模衰退9.7%
與成長19.26%；預估2022~2023年GDP則分別成長2.5%與1.4%。品牌市場規
模成長8.75%與2.64%。

全球運動鞋品牌市場規模 VS 全球GDP
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資料來源：宏遠投顧整理

 品牌廠商2021年積極追單情況，惟生產端受疫情影響而停工(印度，越南等)，
運動鞋品牌2021年市場規模825.17億美元，年增率26%。

 預期2022年，在品牌廠上半年下單意願強，下半年轉趨保守，預估2022年運
動鞋品牌市場規模897.37億美元，年增率9%。

 預期2023年，在運輸恢復正常水準，且各家品牌商庫存回到正常水準，預期
2023年運動鞋品牌市場規模921.05億美元，年增率3%。

全球運動鞋品牌市場規模
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資料來源：宏遠投顧整理

 觀察2021年全球運動鞋品牌市占率，Nike與Adidas市占率分別為37.6%與
17.7%，位居排名一，二名，合計全球市占率達55.3%，第三名之後市占率皆在
個位數水準，如Skechers，Puma，NB，Vans，ASICS等。

 觀察2021年產業成長率26%，觀察各品牌市場成長率：Nike 成長20.3%；
Adidas 成長16.2%; Skechers成長37.6%；Puma 成長38.7%；NB 成長32.2%；
Vans 成長20.1%；ASICS 成長24.9%。

全球運動鞋2020~2021年市占率變化
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NIKE財報評析-1
 Nike 12/20/2022公告2Q23營收133.15億美元(09/2022~11/2022)

，YoY+17%，毛利率42.9%，較去年同期45.9%減少3個百分點。稅
後淨利13.31億美元，YoY-0.4%，稅後EPS0.85美元，與去年同期
0.84美元相近。

 毛利率自45.9%降至42.9%。主要原因在於Nike降價促銷，加上高昂
的運輸成本和強勢美元打壓，導致毛利率下滑。

 就區域來看，2Q23北美地區營收58.3億美元，年增30%；EMEA(歐
洲、中東及非洲)營收34.89億美元，年增11%；大中華區營收金額
17.88億美元，年減3%；及APLA(亞太與拉美)營收金額15.99億美元
，年增19%。

 NIKE, 2Q23庫存93億美元，比上年同期(65億美元)增加43%，比上季
(97億美元)減少4%。公司表示存貨較去年同期高主因在於去年供應鏈
中斷，基較較低且較高的投入成本所致，但有信心未來三個季度庫存
餘額將會連續改善。

 Nike 2023年財測(06/2022~05/2023)營收成長11~13%，毛利率落
在43.5~44%。
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NIKE財報評析-2
 就產品別來看，2Q23鞋類營收金額85.04億美元，YoY+25%，其中北美地區

鞋 類 營 收 39.63 億 美 元 ， YoY+39% ； EMEA(歐洲、中東及非洲) 鞋 類 營 收
20.63億美元，YoY+14%；大中華鞋類營收13.7億美元，YoY+11%；APLA(
亞太與拉美)鞋類營收11.08億美元，YoY+25%。

 2Q23服飾營收金額37.94億美元，YoY+4%，其中北美地區服飾營收16.85億
美 元 ， YoY+14% ； EMEA(歐洲、中東及非洲) 服 飾 類 營 收 12.81 億 美 元 ，
YoY+7%；大中華服飾營收3.93億美元，YoY-30%；APLA(亞太與拉美)服飾
營收4.35億美元，YoY+8%。
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Nike營運概況-彭博預估數

資料來源：彭博

 Nike 2022 年 (06/2021~05/2022)Footwear 營 收 金 額 291.43 億 美 元 ，
YoY+4%；Apparel 營收金額135.67億美元，YoY+5%。

 彭博統整分析師預估Nike2023年(06/2022~05/2023)Footwear 營收金額
308.09億美元，YoY+6%；Apparel 營收金額138.85億美元，YoY+2%。

 預估Nike 2024年營收金額529.92億美元，YoY+8.2%。
 存貨週轉天數：2016~2019年皆維持在90~96天，2020年已拉升至112天，

2021年存貨週轉天數106天，2022年存貨週轉天數110天，預估2023年存貨
週轉天數將落在115天。

NKE.US
2020 2021 2022 2023(F) 2024(F)

06/2019-05/2020 06/2020-05/2021 06/2021-05/2022 06/2022-05/2023 06/2023-05/2024
% % % % %

Revenue 37,403 100.0% 44,538 100.0% 47,149 100.0% 48,974 100.0% 52,990 100.0%
Gross Profit 16,241 43.4% 19,962 44.8% 21,398 45.4% 21,471 43.8% 24,079 45.4%
Operating Expenses 12,726 34.0% 12,765 28.7% 15,152 32.1% 15,906 32.5% 17,045 32.2%
Operating Income 3,515 9.4% 7,197 16.2% 6,246 13.2% 5,565 11.4% 7,034 13.3%
Other Income -228 -0.6% -276 -0.6% 127 0.3% 48 0.1% -107 -0.2%
Pre-tax Income 3,287 8.8% 6,921 15.5% 6,373 13.5% 5,613 11.5% 6,927 13.1%
Net Income 2,539 6.8% 5,727 12.9% 5,640 12.0% 4,684 9.6% 5,880 11.1%
EPS 1.63 3.64 3.57 3.02 3.83 

百萬美元 百萬美元 百萬美元 百萬美元 百萬美元
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Adidas財報評析-1
 Adidas 11/09/2022公告3Q22財報：營收金額64.08億歐元，YoY+11%，毛

利率49.1%，較3Q21減少1pp，營業利益5.64億歐元，YoY-16%，稅後淨利
3.47億歐元，YoY-64%，稅後EPS 0.34歐元，低於去年同期2.34歐元。

 Adidas 三度下修2022年全年營收成長為2~3%(前次預估值為6~9%)，毛利率
由先前預估值49~50%下修至47%，營業利益率由先前的4%下修至2.5%。持
續營運部門淨利約為2.5億歐元，低於10月20日所設定的約5億歐元目標。
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Adidas財報評析-2
 觀察各地區3Q22營收情況：EMEA(歐洲、中東及非洲地區)營收24.63億歐元

，YoY+10%；北美地區營收17.5億歐元，YoY+25%；大中華區營收9.37億歐
元，YoY-19%；亞太地區營收5.79億歐元，YoY+15%；拉丁美洲地區營收
6.33億歐元，YoY+56%。

 觀 察 3Q22營收 結 構 ，鞋類產品35.29億歐元，YoY+17%；服飾營收24.55億
歐元，YoY+3.0%；配件和裝備的營收4.24億歐元，YoY+24%。
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Adidas營運概況-彭博預估數

資料來源：彭博

 彭博預估Adidas 2022年營收230.23億歐元，YoY+8.4%。其中Footwear 營
收123.98億歐元，YoY+9%；Apparel 營收91.4億歐元，YoY+5%。

 彭博預估Adidas 2023年營收241.31億歐元，YoY+4.8%，其中Footwear 營
收131.49億美元，YoY+6%；Apparel 營收96.45億美元，YoY+5.5%。

 存貨週轉天數：2016~2019年皆維持在120~140天，2020年已拉升至175天，
2021年存貨週轉天數140天，2022年存貨週轉天數172天，預估2023年存貨
週轉天數將落在144天。

ADS.GR 2019 2020 2021 2022(F) 2023(F)
% % % % %

Revenue 23,640 100.0% 19,844 100.0% 21,234 100.0% 23,023 100.0% 24,131 100.0%
Gross Profit 12,293 52.0% 9,865 49.7% 10,765 50.7% 10,941 47.5% 11,577 48.0%
Operating Expenses 9,633 40.7% 9,114 45.9% 8,776 41.3% 10,310 44.8% 10,191 42.2%
Operating Income 2,660 11.3% 751 3.8% 1,989 9.4% 631 2.7% 1,386 5.7%
Other Income -102 -0.4% -176 -0.9% -137 -0.6% 176 0.8% 188 0.8%
Pre-tax Income 2,558 10.8% 575 2.9% 1,852 8.7% 455 2.0% 1,198 5.0%
Net Income 1,918 8.1% 429 2.2% 1,492 7.0% 672 2.9% 998 4.1%
EPS 10.00 2.21 10.90 3.76 5.68 

百萬歐元 百萬歐元 百萬歐元 百萬歐元 百萬歐元
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製鞋代工產業小結
 品牌廠商2021年積極追單情況，惟生產端受疫情影響而停工(印度，越南

等)，預估2021年運動鞋品牌市場規模825.17億美元，年增率26.0%。

 預期2022年，在品牌廠上半年下單意願強，下半年轉趨保守(上半年強，
下半年保守)，預估2022年運動鞋品牌市場規模897.37億美元，年增率
9%。預期2023年，在運輸恢復正常水準，且各家品牌商庫存回到正常
水準，預期2023年運動鞋品牌市場規模921.05億美元，年增率3%。

 預估Nike 2023年(06/2022~05/2023)Footwear 營收金額308.09億美
元 ， YoY+6% ； Apparel 營 收 金 額 138.85 億 美 元 ， YoY+2% 。 預 估
Adidas 2023年Footwear 營收131.49億美元，YoY+6%；Apparel 營
收96.45億美元，YoY+5.5%。Footwear成長性將優於Apparel。

 存貨週轉天數：Nike 2022年(06/2021~05/2022)存貨週轉天數110天，
預估2023年(06/2022~05/2023)存貨週轉天數將落在115天。Adidas
2022年存貨週轉天數168天，預估2023年存貨週轉天數將落在144天。
Nike存貨週轉天數優於Adidas。

 製鞋代工產業推薦個股：戶外鞋比運動鞋好－鈺齊KY (9802.TT)。
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簡報大綱

健身器材

自行車

高爾夫球

製鞋代工

個股推薦
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喬山(1736)：買進，目標價99元
 預估4Q22稅後EPS 2.04元；預估2022年全年稅後EPS 1.70元。

 喬山2023年在商用健身器材持續成長，加上生產效率提升與高毛利的商用健
身器材比重提升因素，且運費下滑等有利因素，帶動本業獲利成長。預估喬山
2023年營收金額388億元，YoY+15.8%，預估稅後盈餘16.70億元，
YoY+224.3%，預估稅後EPS 5.50元。

 投資建議：買進，目標價99元。 (18X 2023年稅後EPS)

30,779 7,527 6,567 8,029 11,377 33,500 8,631 8,750 9,398 12,021 38,800 

13,906 3,140 2,636 3,497 5,065 14,338 3,969 4,125 4,570 5,910 18,574 

13,752 3,315 3,386 3,613 4,175 14,490 3,866 4,063 3,979 4,644 16,551 

154 -175 -751 -115 890 -152 103 62 591 1,266 2,023 

10 276 213 126 -40 575 56 124 27 -37 170 

164 101 -538 10 850 423 159 186 618 1,229 2,193 

38 82 -410 223 620 515 141 140 467 922 1,670 

 EPS 0.54 0.33 0.03 2.80 1.39 0.52 0.61 2.04 4.05 7.22 

 EPS 0.13 0.27 0.74 2.04 1.70 0.47 0.46 1.54 3.04 5.50 

3,036 3,036 3,036 3,036 3,036 3,036 3,036 3,036 3,036 3,036 3,036 

 % 0.79 0.97 2.76 7.45 6.50 1.58 1.54 5.06 9.51 17.70 

27.93 29.09 

單位：佰萬元

營業收入

營業毛利

營業費用

營業利益

營業外淨收入（支出）

稅前純益

稅後純益

稅前 （元）

稅後 （元）

股本

稅後股東權益報酬率

每股淨值（元）

毛利率

營利率

稅前純益與前期比較

稅前純益率

稅後純益率

2021(A) 22Q1(A) 22Q2(A) 22Q3(A) 22Q4(F) 2022(F) 23Q1(F) 23Q2(F) 23Q3(F) 23Q4(F) 2023(F)

26.67 27.41 29.45 29.45 29.91 30.37 31.91 34.95 34.95 

 % 45.18 41.72 40.14 43.56 44.52 42.80 45.99 47.14 48.63 49.16 47.87 

 % 0.50 -2.33 -11.43 -1.44 7.82 -0.45 1.19 0.71 6.29 10.53 5.21 

 % -83.22 -4.49 -9.54 8.32 7.34 158.40 -5.63 0.29 4.45 3.64 418.40 

 % 0.53 1.34 -8.19 0.13 7.47 1.26 1.84 2.13 6.58 10.22 5.65 

 % 0.12 1.09 -6.25 2.78 5.45 1.54 1.64 1.60 4.97 7.67 4.30 

-1.78 

-1.36 

-4.68 
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美利達(9914)：買進，目標價210元
 預估4Q22稅後EPS 2.69元；預估2022年全年稅後EPS 13.00元。

 美利達2023年在電動自行車成長態勢儼然成型，將有助電動自行車出貨持續
成長，業外獲利方面在轉投資收益增加，但在匯兌收益交互抵銷下，預期整體
獲利呈現小幅成長。預估美利達2023年營收金額396.3億元，YoY+12.6%，
預估稅後盈餘41.85億元，YoY+7.6%，預估稅後EPS 14.00元。

 投資建議：買進，目標價210元。 (15X 2023年稅後EPS)

29,391 8,156 8,809 9,428 8,808 35,200 8,929 10,105 10,983 9,613 39,630 

4,087 1,208 1,505 1,740 1,480 5,933 1,327 1,610 1,797 1,550 6,284 

2,311 597 579 523 551 2,250 661 704 735 686 2,787 

1,589 562 774 952 929 3,217 666 906 1,062 864 3,497 

4,615 1,009 519 276 115 1,918 250 520 720 610 2,100 

6,205 1,571 1,293 1,228 1,044 5,135 916 1,426 1,782 1,474 5,597 

4,650 1,207 953 924 804 3,888 704 1,008 1,345 1,128 4,185 

 EPS 20.75 5.25 4.32 4.11 3.49 17.17 3.06 4.77 5.96 4.93 18.72 

 EPS 15.55 4.04 3.19 3.09 2.69 13.00 2.35 3.37 4.50 3.77 14.00 

2,990 2,990 2,990 2,990 2,990 2,990 2,990 2,990 2,990 2,990 2,990 

 % 28.60 6.80 4.84 4.94 3.87 20.45 3.26 4.53 5.78 4.58 18.16 

59.38 65.91 62.58 

單位：佰萬元

營業收入

營業毛利

營業費用

營業利益

營業外淨收入（支出）

稅前純益

稅後純益

稅前 （元）

稅後 （元）

股本

稅後股東權益報酬率

每股淨值（元）

毛利率

營利率

稅前純益與前期比較

稅前純益率

稅後純益率

2021(A) 22Q1(A) 22Q2(A) 22Q3(A) 22Q4(F) 2022(F) 23Q1(F) 23Q2(F) 23Q3(F) 23Q4(F) 2023(F)

69.41 72.10 72.10 74.45 77.82 82.32 86.09 86.09 

 % 13.91 14.81 17.08 18.46 16.80 16.85 14.86 15.93 16.36 16.12 15.86 

 % 5.41 6.89 8.79 10.10 10.54 9.14 7.45 8.97 9.67 8.99 8.82 

 % 18.39 0.00 -0.18 -0.05 -1.00 -17.24 0.00 0.00 0.00 0.00 9.00 

 % 21.11 19.26 14.68 13.02 11.85 14.59 10.25 14.11 16.22 15.33 14.12 

 % 15.82 14.80 10.82 9.81 9.12 11.05 7.88 9.98 12.25 11.73 10.56 
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明揚(8420)：買進，目標價100元
 預估4Q22稅後EPS 2.44元；預估2022年全年稅後EPS 10.30元。

 明揚2023年在北美地區下場打球人數維持高檔水準，帶動消耗品高爾夫球需
求增加，加上明揚也配合客戶推出色彩更多元化新產品，帶動明揚2023年營
收持續成長。預估明揚2023年營收金額39.00億元，YoY+10.8%，預估稅後
盈餘5.10億元，YoY-2.85%，預估稅後EPS 10.00元。

 投資建議：買進，目標價100元。 (10X 2023年稅後EPS)

2,608 718 903 945 955 3,520 986 958 935 1,021 3,900 

422 129 194 185 205 713 210 199 189 215 813 

132 34 41 38 42 156 43 42 42 43 170 

291 95 161 147 163 566 167 157 147 172 643 

-1 17 23 56 -7 89 1 1 -1 -6 -5 

290 112 184 202 156 654 168 158 146 166 638 

237 89 150 162 125 525 134 126 117 133 510 

 EPS 5.68 2.19 3.61 3.97 3.05 12.83 3.30 3.09 2.87 3.25 12.51 

 EPS 4.64 1.75 2.93 3.18 2.44 10.30 2.64 2.47 2.29 2.60 10.00 

510 510 510 510 510 510 510 510 510 510 510 

 % 23.78 7.96 12.33 13.12 8.92 42.33 8.84 7.62 6.56 6.98 30.00 

22.03

單位：佰萬元

營業收入

營業毛利

營業費用

營業利益

營業外淨收入（支出）

稅前純益

稅後純益

稅前 （元）

稅後 （元）

股本

稅後股東權益報酬率

每股淨值（元）

毛利率

營利率

稅前純益與前期比較

稅前純益率

稅後純益率

2021(A) 22Q1(A) 22Q2(A) 22Q3(A) 22Q4(F) 2022(F) 23Q1(F) 23Q2(F) 23Q3(F) 23Q4(F) 2023(F)

 23.78 24.21 27.39 29.83 29.83 32.47 34.94 37.23 39.83 39.83 

 % 16.18 17.98 21.44 19.63 21.47 20.26 21.30 20.78 20.21 21.06 20.85 

 % 11.15 13.28 17.79 15.55 17.04 16.07 16.96 16.37 15.73 16.81 16.48 

 % 286.74 3.29 4.79 1.04 -5.12 125.96 0.76 -0.59 -0.85 0.60 -2.52 

 % 11.10 15.60 20.39 21.43 16.31 18.58 17.06 16.47 15.62 16.22 16.35 

 % 9.08 12.46 16.56 17.14 13.05 14.93 13.63 13.18 12.50 12.98 13.08 
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鈺齊-KY(9802)：買進，目標價207元
 預估4Q22稅後EPS 4.23元；預估2022年全年稅後EPS 18.50元。

 鈺齊2023年在各廠區新產能持續順利開出，新品牌量產訂單也持穩增加，在
正向循環之下，隨著規模經濟效益擴大，經營管理綜效發揮，可望逐漸拉升整
體營運規模。宏遠預估鈺齊2023年營收金額270.00億元，YoY+10.2%，預
估稅後盈餘36.09億元，YoY+2.75%，預估稅後EPS 18.80元。

 投資建議：買進，目標價207元。 (11X 2023年稅後EPS)

15,544 4,527 6,200 7,238 6,535 24,500 6,124 6,871 6,925 7,080 27,000 

2,804 981 1,397 1,694 1,488 5,560 1,380 1,587 1,641 1,720 6,328 

1,334 345 418 445 431 1,638 422 437 439 442 1,740 

1,470 636 979 1,249 1,057 3,922 958 1,150 1,203 1,278 4,588 

-80 56 253 294 -38 564 2 71 8 -42 39 

1,390 691 1,232 1,543 1,019 4,486 960 1,221 1,211 1,236 4,627 

1,185 543 954 1,211 803 3,512 748 952 944 964 3,609 

 EPS 7.46 3.73 6.53 8.13 5.37 23.63 5.00 6.36 6.31 6.44 24.10 

 EPS 6.40 2.93 5.06 6.38 4.23 18.50 3.90 4.96 4.92 5.02 18.80 

1,862 1,862 1,894 1,899 1,899 1,899 1,920 1,920 1,920 1,920 1,920 

 % 13.81 6.04 10.28 11.36 6.76 34.45 5.84 7.02 6.50 6.24 25.60 

48.47 49.24

單位：佰萬元

營業收入

營業毛利

營業費用

營業利益

營業外淨收入（支出）

稅前純益

稅後純益

稅前 （元）

稅後 （元）

股本

稅後股東權益報酬率

每股淨值（元）

毛利率

營利率

稅前純益與前期比較

稅前純益率

稅後純益率

2021(A) 22Q1(A) 22Q2(A) 22Q3(A) 22Q4(F) 2022(F) 23Q1(F) 23Q2(F) 23Q3(F) 23Q4(F) 2023(F)

 56.16 62.54 66.77 66.77 70.67 75.63 80.55 85.57 85.57 

 % 18.04 21.66 22.54 23.40 22.77 22.69 22.53 23.10 23.70 24.29 23.44 

 % 9.46 14.04 15.80 17.26 16.18 16.01 15.64 16.73 17.36 18.06 16.99 

 % 32.47 4.76 4.61 1.45 -5.72 222.83 0.07 2.10 -0.28 -0.02 3.14 

 % 8.94 15.27 19.87 21.32 15.60 18.31 15.67 17.76 17.48 17.46 17.14 

 % 7.62 12.00 15.39 16.74 12.29 14.34 12.22 13.86 13.63 13.62 13.37 
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免責聲明

本報告僅供宏遠證券內部及特定客戶參考，雖已力求正確與

完整，但該報告所載資料可能因時間及市場客觀因素改變所

造成產業、市場或個股之相關條件改變，投資人需自行考量

投資之實際狀況與風險承受度，並就投資結果自行負責。本

公司恕不負擔任何法律責任及做任何保證。非經本公司同意

，不得將本報告內容複製、加以引用或轉載予其他第三人。


