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李宁（2331.HK）：2020年业绩靓丽，
未来成长和盈利抬升确定 

   2021年 03月 20日 

 强烈推荐/维持  

 李宁 公司报告 

 

事件：  

公司公布 2020 年全年业绩。2020 年收入 144.57 亿元，同比+4.2%。净利

润为 16.98 亿元，同比+13.3%，扣非业绩同比+34.2%。净利率为 11.7%，

经营净利润率为 15.2%（+4.1pct）。下半年收入 82.76 亿，同比+8.82%；

净利润 10.15 亿，同比+44.18%；净利率 12.26%，经营利润率 15.68%。 

公司收入实现较为强劲增长，渠道质量进一步改善。公司零售流水在全年表

现优异，源于公司强劲的品牌力和产品力，尤其是下半年在国际时装周停办

的情况下，公司策划了敦煌走秀引发的积极市场反响。将公司收入增长分同

店增长和渠道数量来看：公司四季度所有平台（线下批发、线下直营、线上）

同店都恢复到了正向增长，全年全平台同店增中个位数。线下渠道数量进一

步缩减，年末共计 6933 个，其中李宁大货 5912 个（较 H1-61），李宁 YOUNG

销售点数量共计 1021 个（较 H1+11），大货店数量更加精简（渠道拆分见

附表）。我们认为公司未来渠道数量是稳中有结构分布的改善，单店的店效

和盈利都还有较大提升空间。 

经营利润率和经营质量继续优化，现金流稳健助力分红。毛利率方面，全年

毛利率为 49.1%，与去年同期持平，主要为加价率的提升减少了折扣率加深

对毛利的侵蚀。未来公司供应链质量的提升将有望继续改善倍率，从而对毛

利率产生积极影响。盈利能力方面，公司销售费用率下降 2.6 个百分点，加

之政府补贴和利息收入，营业利润率提至 15.2%，较去年同期提升 4.2 个百

分点，公司组织变革下效率提升的空间大。从经营方面看，公司渠道的存货

周转回到与去年同期的水平，存货中新品占比进一步提升，显示了公司优秀

的应对能力。公司资产负债表稳健，现金状况良好，未来仍有望提升分红率。 

疫情之下公司体现出优秀的盈利管理和库存控制能力，未来公司将继续优化

效率，保证公司在行业中的竞争力和提升自己的盈利能力。公司一系列优化

组织架构的措施，为公司盈利能力的持续上行提供了底层保障。2-3年内公

司的净利润率水平将升至中双位数，经营利润率有望突破 20%。 

盈利预测与投资评级：预计公司 2021-2023 年净利润分别为 23.42、29.44、

36.73 亿元人民币，增速分别为 38%、26%、25%，目前股价对应 PE 分别

为 42.44、33.75、27.05 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 

财务指标预测   

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万

元） 

13,869

.63 

14,456

.97 

18,158

.46 

21,430

.01 

24,575

.32 增长率（%） 30.61% 4.23% 25.60% 18.02% 14.68% 

净利润（百万元） 1,499 1,698 2,342 2,944 3,673 

增长率（%） 109.58

% 

13.30% 37.87% 25.74% 24.76% 

每股收益(元) 0.60 0.68 0.94 1.18 1.47 

PE 32.3 65.74 42.44 33.75 27.05 

PB 9 11.44 9.8 8.5 8.0   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 

 

公司简介：  

集团为中国领先的体育品牌企业之一。集团

拥有本身之品牌、研究、设计、制造、经销
及零售实力。集团之产品包括运动及休闲用

途之运动鞋、服装及配件，而该等产品主要
以集团自有之李宁牌出售。 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

 

发债及交叉持股介绍: 
 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（港币） 14.8-57.6 

总市值（亿元人民币） 990.07 

流通市值（亿元人民币） 990.07 

总股本/流通 A股（万股） 245477 /0 

流通 B股/H股（万股） 0/245477 

52 周日均换手率 0.69   
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
  
首席分析师：刘田田 

010-66554038 liutt@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480521010001 

研究助理：常子杰  

010-66554040 changzj@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480119070055 
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公司收入部分，2020 年疫情后复苏良好，未来有望依靠在行业内优势的竞争地位维持较快增长。 

按渠道结构分，电商、零售和批发的占比分别为 29%、23%和 48%，电商的占比进一步提升，未来电商仍

是公司增长最快的渠道。 

按同店和扩张来看：整体平台同店销售增长中单位数，其中直营渠道和批发渠道均是中单位数下滑，线上渠

道录得 30%-40%的低段增长。Q4 线下渠道均已恢复增长，直营渠道是高单位数增长，批发渠道是中单位数

增长。门店总数较年初减少 617 家（较 H1 减少 50），其中李宁主品牌店减少 537 家（较 H1 减少 60 个），

李宁 Young 减少 80 家（较 H1 增加 10 个）。未来同店仍是增长主力，渠道数量稳、质量升。 

按量价来看，公司的吊牌价（MRSP）提升低双位数，但是折扣较往年有所加深，但我们推测在 2020 年单

价对于收入的贡献力量强于销量。未来公司产品力提升至下，单价有望继续上行。 

公司的盈利能力，在 2020 年依靠毛利稳定、费用控制，以及其他收入的贡献，获得了明显提升。 

毛利率 2020 公司持平。分项看：批发毛利率提升，同时新旧品组合收入提升，两者合计贡献毛利率 1.2 个

百分点。直营渠道使得毛利率下降了 0.7 个百分点（直营渠道优先清库存）。渠道组合的变化（直营收入占比

的下降），摊薄了毛利率 0.5 个百分点。存货拨备及研发的下降使毛利率上升了 0.3 个百分点。 

可变成本&费用部分：重要的费用比率均实现了下降，员工成本开支占收入比由 10.9%下降到 8.1%，广告和

市场推广费用略降，由去年的 9.6%下降到 8.9%。同时今年的政府补贴和利息收入也拉动了利润率。 

图 1：李宁近三年毛利率水平   图 2：李宁近三年净利率和经营利润率  

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

注：2019 年 H1 撇出了一次性损益 

公司估值有望维持在较高水平。公司近三年的净利率水平从 2018 年的 6.8%到 11.7%，未来公司经营效率继

续提升，盈利水平继续向着行业内优秀水平前进。同时从公司战略角度，公司坚持“单品牌、多品类、多渠

道”的发展战略，公司在行业内的竞争力突出，在疫情中和疫情后将有持续的快速发展，对标海外体育服饰

龙头，有望持续享受成长确定性溢价。 

风险提示：国内疫情反复，消费持续疲软，行业竞争加剧。 
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表格 3：盈利预测表 

利润表  
单位:百万人民币 

2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 13,869.63 14,456.97 18,158.46 21,430.01 24,575.32 

收入 YOY 30.61% 4.23% 25.60% 18.02% 14.68% 

成本 7,064 7,363 6,905 10,175 13,319 

毛利 6,805.46 7,094.34 11,253.93 11,254.93 11,255.93 

毛利率 49.07% 49.07% 49.50% 50.00% 50.50% 

其他收益及收入 138.82  331.4 300 320 350 

销售费用 4,445 4,425 5,411 6,258 7,029 

行政费用 968  805.06   962.40   1,071.50   1,081.31  

经营利润 1,543 2,196 2,915 3,706 4,651 

经营利润率 11.13% 15.19% 16.05% 17.29% 18.92% 

除税前溢利 1,857 2,248 3,035 3,816 4,761 

税项  357.40   549.38   693.16   871.57   1,087.35  

净利润 1,499 1,698 2,342 2,944 3,673 

净利率 11.75% 11.75% 12.90% 13.74% 14.95% 

利润 YOY 109.58% 13.30% 37.87% 25.74% 24.76% 

每股盈利（元） 0.60 0.68 0.94 1.18 1.47 

PE 67.90 59.93 42.44 33.75 27.05 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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分析师简介 

刘田田 

对外经济贸易大学金融硕士，2019 年 1 月加入东兴证券研究所，现任大消费组组长、纺服&轻工行业首

席分析师。2 年买方经验，覆盖大消费行业研究，具备买方研究思维。 

研究助理简介 

常子杰 

中央财经大学金融学硕士，2019 年加入东兴证券研究所，从事轻工制造行业研究 

 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（以恒生指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以恒生指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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