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艰难私有化

1989年，第一双匹克运动鞋问世，匹克品牌诞生。

从2009年9月港交所上市，到2016年11月因“估值”过低而退市，匹克在资本市
场“港漂”了7年。

从匹克退市至今，将近两年过去，资本市场上的国产运动品牌也呈现出多方面的新
变化。本土运动品牌从上世纪90年代开始涌现，据统计，规模不一、影响力参差的
品牌曾在顶峰时期超过4 000家。随着李宁、安踏、特步、361°、匹克等品牌于20
08年前后赴港上市，本土品牌第一阵营成型。它们在耐克、阿迪达斯牢牢占据的高
端市场之外，分食了大众化的中低端市场，销售渠道深入三四线城市。

港股市场上，安踏一直是毫无争议的国产品牌最强者，也是资本市场在运动品牌领
域最为关注的焦点。从匹克选择退市的2016年7月开始算起，安踏的股价至今涨了
将近3倍，市值近1 200亿港元；也正是从那时起，民族品牌李宁开始复苏，至今股
价大涨2倍左右，市值也迫近了200亿港元大关；特步从去年后半年业绩出现改善，
目前市值已突破100亿港元；361°股价在2017年下半年出现大起大伏，目前市值仅
50亿港元左右……

完成私有化、退出港股市场3个月后，匹克体育正式宣布回归A股的计划。在这一轮
私有化中，道格资本、光大体育基金、前海母基金、华泰金融、民生银行、国信证
券、广发证券、中信建投等，进入了匹克体育股东的新名单，投资额达25亿元。

在“重回A股”发布会上，匹克体育董事长许景南重申了退市原因，“香港的资本
市场很难为我们创国际品牌制造效益”，也同时透露了回归后的两大方向：产业链
延伸和产品线提升。“未来将涉足体育IP赛事打造、运营，体育培训、体育大数据
、体育资讯和社交等领域”。

和许多中概股一样，股价表现不佳、估值过低是匹克在港股市场上无法摆脱的困境
。这既与香港市场特征有关，也与其经营状况密不可分。在香港上市的企业如果没
有实力雄厚的基金重仓持有，股价是很难维持在高位的，而国际投资者对中国体育
品牌的股票存在偏见。这也是匹克、特步、361°等品牌股价集体低迷的原因。
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相比港股市场，体育概念股在A股显然更受欢迎。第一家登陆A股市场的本土品牌贵
人鸟目前的PE（利润收益率）是58倍，而本土品牌中业绩最好、营收最大的安踏，
在港股的PE也只有25倍。

不过事情并非“被低估”那么简单——这些公司的股价大多是其业绩表现的忠实体
现。以匹克为例，2009年上市首日就跌破4.1港元的发行价，随后上扬，在2010年
一度达到最高点6.96港元。也是在2010年，匹克全年净利8.22亿元，同比大涨30%
，达到业绩的巅峰。

但从2011年起，匹克净利润连续3年下滑，其中2012年暴跌60%。虽然自2014年
开始回升，但业绩仍不到最高峰时的一半。而2016年中期财报显示，2016年上半
年净利1.69亿元，同比减少3.73%。这些起落也都如实反应在了股价上——退市之
前的5年，匹克股价都远低于发行价，在1~3港元之间徘徊。

2016年5月，匹克不断下滑的业绩，倒逼它不得不开始实行私有化。在历时5个月
的私有化之路上，匹克经历的并非坦途。

名利未能双收

先后赞助男篮甲B联赛、CBA和NBA，早已让匹克名声在外。

许景南曾透露，在纽约时代广场做一个广告牌，120次30秒的广告，才不到1万元
，那个地方是世界的中心，辐射力很强。同样的频次，在央视得花多少钱？在时代
广场3个月匹克只花了100万元，如果在央视做1年要花7 000万元。

因此，瞄准全球品牌营销的制高点，把匹克与国际高端赛事、与具有全球影响力的
体育组织捆绑在一起，成为匹克为推进品牌国际化进行的一大抓手。

2004年，匹克与乌兹别克斯坦、希腊国家男篮签约，为其国家队提供专用装备。其
后，许景南更是看中了姚明加盟后，在中国热得发烫的NBA赛事。接下来的几年里
，匹克加速在国际市场的品牌推广。先后签约了雄鹿、马刺等多支球队，并成为NB
A官方市场合作伙伴。凭借较高的性价比，匹克在美国名声渐起，中国球迷甚至总
结出了穿匹克鞋能拿冠军的“匹克定律”。

2008年之前，是中国运动产业的黄金时期。一个个运动品牌从无到有，从小到大，
迅速扩张领地。不过，过快的发展，使得产能过剩的情况愈演愈烈。
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2011年底，市场变得无序，当时国内市场有一定的库存压力，也存在一些企业的商
业操作出现问题，过于注重短期效益。加上网络的冲击、成本的提高，对于匹克这
样的体育品牌都很不利。

2012年上半年，国内6大运动品牌库存高企。李宁、安踏、361°、特步、匹克和动
向这6家国内运动品牌的总库存达37.21亿元。为了消化高库存，运动品牌公司不但
在各地掀起了打折潮，而且还不断地关闭门店。

有数据显示，2012年上半年，拥有卡帕品牌的中国动向关闭了569家店铺，总零售
网点为2 550家；安踏体育则减少了110家至9 187家。而匹克超千家的关店行为更
是赶上了行业老大李宁，成为关店大户中的一员。

6大品牌高库存引发的关店风波，主要与公司的营销渠道有关：靠分销模式进行经
营往往会导致库存的积压，而不能像直营店那般可以快速对库存进行调整并及时消
化。

除了李宁在公告中明确表明有8.8%的直接经营店铺外，其他5家运动品牌都是通过
分销商、零售商来发展各自的直营店或者加盟店的，品牌本身并没有直接经营店铺
。

在经历了这次高库存之后，上述运动品牌公司皆感到了自身销售渠道存在的问题并
对其改造。其中，匹克与李宁采取的转变方式如出一辙，皆表示要将此前批发型的
运营模式转变成零售型的运营模式。

经过调整的匹克，一不做二不休，既然国内市场不行，那就加速往外走。从2012年
开始，匹克主动调整航向。在国内市场，匹克将经销商的折扣降下来。在国际市场
，通过重点投入方向的调整、发掘国际市场空白区域，开始向更大的市场展开布局
。

当年，恰逢伦敦奥运会举行，匹克一举签下新西兰、斯洛文尼亚等7个奥运代表团
，签约数量仅次于阿迪达斯和耐克，位居中国品牌之首，也打破了国外品牌在奥运
会代表团赞助上一统天下的局面。

匹克还建立起以NBA主场赞助、签约NBA球星代言、携手NBA联盟、赞助海外顶级
体育赛事和体育组织、设立海外代理机构、网店同步拓展为支撑的“品牌推广立体
化战略”。

然而，以当年的财报数据看，匹克2012年第四季度订货会订单金额录得双位数倒退
（30%左右），2012年第一季度同店销售增长同比持平，显示匹克未见业绩复苏迹
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象。品牌营销的成功给公司带来实际的业绩贡献有限，匹克没有名利双收做大做强
，仍处于国产体育服饰品牌的第二梯队。广告虽然能带来品牌效益，是无形资产，
但广告费占比收入过高的情况在体育股普遍存在。

▲从1991年开始赞助八一男篮开始，匹克通过篮球走上国际化营销之路。（轻触图
片，可查看清晰大图。）
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