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市场数据  
收盘价(港元) 70.10 

一年最低/最高价 50.65/107.70 

市净率(倍) 8.28 

港股流通市值(百

万港元) 
183,512.90 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 8.47 

资产负债率(%) 28.62 

总股本(百万股) 2,617.87 

流通股本(百万股) 2,617.87  
 

相关研究  
《李宁(02331.HK:)：22Q1 流水

点评：高效运营优势有望削弱疫

情影响》 

2022-04-20 

《李宁(02331.HK:)：2021业绩点

评：多措并举提高经营效率和质

量，促业绩大增》 

2022-03-19 

《李宁(02331.HK:)：2021Q3 流

水 40%-50%低段增长，国潮本潮

延续强势表现》 

2021-10-26 
  

买入（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 22,572  27,078  33,823  41,763  

同比 56.1% 20.0% 24.9% 23.5% 

归属母公司净利润（百万元） 4,011  4,721  5,929  7,363  

同比 136.1% 17.7% 25.6% 24.2% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.53  1.80  2.27  2.81  

P/E（现价&最新股本摊薄） 39  33  27  21    
[Table_Summary] 投资要点 
 公司公布 22H1 业绩：22H1 实现收入 124.1 亿元/yoy+21.7%、归母净利 21.9 亿元/yoy+11.6%，

利润增速低于收入主因毛利率同比下降 5.9pct。其中，李宁牌（不含国际市场及李宁 YOUNG ）

22H1 收入 118 亿元/yoy+19%，全平台大货流水同比高单位数增长、其中 22Q1/Q2 分别同比

20%-30%高段增长/高单位数下滑，Q2 流水受国内疫情及同期高基数影响承压下滑。 

 收入拆分：批发渠道、鞋类、童装表现较好。1）分渠道看，22H1 直营/批发/电商收入分别同

比+10.8%/+28.5%/+19.2%，电商受疫情影响较小保持较快增长，批发渠道销售表现较好主因公

司渠道效率较高、公司向经销商发布专业运动新品促进流水恢复、经销商订货量增加。截至

22H1 末公司门店共 7112 家（李宁牌 5937 家+YOUNG1175 家）、较去年同期净增 367 家（李

宁牌 233 家+ YOUNG134 家）、同比+5.4%。2）分产品看，22H1 鞋类/服装/器材及配件收入分

别同比+47.1%/-3.1%/+37.4%，鞋类销售表现优异、主要受益于对于专业品类的战略性聚焦。3）

分子品牌看，22H1 李宁牌/李宁 YOUNG/国际市场收入分别约 118/4/2 亿元、分别同比

+19%/+128%/+52%，童装表现优异主因明确童装专业定位、零售&商品&渠道效率均有提升。 

 李宁牌：Q2 大货流水及同店销售承压、收入表现超预期。1）22H1 李宁牌收入同比+19%、大

货流水同比高单位数增长（Q2 下滑高单位数），我们认为差异主要来自流水未统计增速较高

的专业渠道、以及经销商订货量增加两方面影响。2）分渠道看，22H1 李宁牌批发/直营/电商

收入分别同比+27%/+10%/+19%、收入分别占李宁牌的 47%/23%/30%。3）开店方面，截至 22H1

李宁牌批发/直营店铺数分别为 4672/1265 家、较 21H1 分别净增 56/177 家、分别同增

1.2%/16.3%。4）同店销售（流水）方面，22H1 李宁牌大货整体同比低单位数增长（Q2 下滑

10-15%），其中批发/直营/电商分别同比低单位数下滑/低单位数增长/10%-20%中段增长，批发

同店销售小幅下滑、主因 Q2 疫情及同期高基数影响。 5）批发业务方面，开店和同店贡献有

限，但收入维持 27%较高增速，我们判断与流水及同店销售未统计增速较高的专业渠道（估

计专业渠道约占批发渠道的 25%+），同时经销商订货加大、库存增加有关。 

 利润率略降、仍符合目标，库存管控较优。1）毛利率&净利率：22H1 毛利率同比-5.9pct 至

50%，主因 Q2 疫情影响下公司为平衡流水及库存状况、折扣有所加深（22H1 整体线下折扣

同比加深中单位数至 6-7 折高段、三个月内新品折扣约 8 折）。结合有效管控费用投入及财务

收入增加、销售/管理/财务费用率分别-0.8/-0.1/-1.3pct，经营利润率-3.6pct 至 21.3%、净利率-

1.6pct 至 17.6%、符合公司此前目标。2）存货：截至 22H1 存货 19.76 亿元/yoy+51%、存货周

转天数 55 天，渠道库存同比+40%-50%中段、库销比 3.6 个月优于同业。库存虽增长较多、但

库销比仍处健康水平，主因同期库存基数较低、生意规模扩大以及提前备货，库龄结构改善、

6 个月以内库存占比达 88%，健康库存周转主要得益于公司近三年聚焦经营效率提升、持续推

进肌肉型企业战略，全渠道效率、库存效率、店铺运营效率均有明显改善。3）现金流：22H1

经营现金流净额 15.83 亿元/yoy-52%，主因疫情期间为保证供应链平稳高效，加大对供应商

支持、缩短付款周期，叠加原材料价格上涨导致采购金额增加。净现金同比增加 97.85 亿至 

180.98 亿，账上资金充沛、受益于 21 年 11 月完成配售。 

 六维度持续提升经营效率。公司通过商品运营、零售运营、渠道、电商、供应链、童装六维度

提升经营效率，如：1）商品运营，22H1 商品宽度缩减低单位数、深度增加低单位数，聚焦专

业产品，22 年建立“超轻 19”跑鞋年销售 300 万双目标协同项目、截至上半年已销售近 200

万双、有望打造李宁史上第一爆款，有助驱动团队能力提升、未来有望复制于其他专业领域。

2）零售运营，推进单店业务模式，成交率提升中单位数百分点、零售折扣加深中单位数百分

点、ASP 提升低单位数、整体连带率提升高单位数。3）渠道，坚持扩展高质量可盈利店铺战

略，22H1 店铺总销售面积增加 20%-30%低段、单店平均面积达 220 平、单店月均店效提升低

双位数。此外，在电商、供应链、童装方面亦强化管控意识，聚焦效率提升。 

 盈利预测与投资评级：公司为国产运动服饰龙头，22Q2 疫情不利环境下李宁牌大货流水承压，

公司通过加深折扣、加强订货促收入保持较快增长，毛利率下滑但加强费用管控促净利率下滑

有限，存货增加但库销比仍处健康水平且优于同业。经历 6 月疫情好转需求集中释放后、7 月

以来流水趋势逐渐向好、目前已恢复至双位数以上增长。得益于高效管理优势，公司有信心在

下半年疫情稳定情况下完成年初业绩目标，即收入同比增长 10%-20%高段至 20%-30%低段、

净利润率 10%-20%高段。我们维持 22-24 年归母净利同增 17.7%/25.6%/24.2%的预测，EPS 分

别为 1.80/2.27/2.81 元/股，对应 PE33/27/21X，维持“买入”评级。 

 风险提示：疫情恶化超出预期，终端流水波动等。  
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表1：21Q1-22Q1 李宁门店情况、李宁牌（不含国际市场及李宁 YOUNG ）单季度流水及同店销售 

  2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 

门店数（家） 6,799 6,745 6,940 7,137 7,007 7,112 

李宁牌 5,784 5,704 5,803 5,935 5,872 5,937 

零售 1,125 1,088 1,149 1,165 1,177 1,265 

批发 4,659 4,616 4,763 4,770 4,695 4,672 

李宁 YOUNG 1,015 1,041 1,137 1,202 1,135 1,175 

全平台流水 

同比 

（李宁牌） 

80-90%高段 90-100%低段 40-50%低段 30-40%低段 20-30%高段 下滑高单位数 

线下 80-90%低段 90-100%低段 30-40%高段 20-30%高段 20-30%中段 下滑高单位数 

零售 90-100%低段 80-90%高段 40-50%低段 20-30%高段 30-40%中段 下滑高单位数 

批发 80-90%低段 90-100%低段 30-40%高端 20-30%高段 20-30%低段 下滑高单位数 

电商 约 100% 90-100%高段 50-60%中段 40-50%低段 30-40%中段 中单位数增长 

同店销售同比

（李宁牌） 
不可比 80-90%低段 20-30%高段 20-30%低段 20-30%低段 

下滑 10-20%

低段 

线下 不可比 70-80%高段 20-30%中段 20-30%低段 10-20%中段 
下滑 10-20%

高段 

零售 不可比 90-100%低段 30-40%低段 20-30%中段 20-30%中段 
下滑 10-20%

高段 

批发 不可比 70-80%低段 20-30%中段 10-20%高段 10-20%低段 
下滑 10-20%

高段 

电商 不可比 80-90%高段 30-40%中段 20-30%高段 30-40%中段 低单位数增长 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

表2：22H1 李宁收入、门店按子品牌、按渠道拆分情况 

 
22H1 收入

（亿元） 
YOY 收入占比 

渠道数量

（家） 

净变动 

（家） 
毛利率 经营利润率 

整体 124.09 21.7% 100% 7112 367 50.0% 21.3% 

分子品牌        

李宁牌 118.09 19.4% 95.2% 5937 233 / / 

直营 27.16 9.8% 21.9% 1265 177 60-70%低段 10-20%高段 

批发 55.65 27.1% 44.8% 4672 56 40-50%中段 30-40%中段 

电商 35.43 19.4% 28.5% / / 50-60%高段 20-30%中段 

李宁 YOUNG 4.15 127.8% 3.3% 1175 134 / / 

国际市场 1.86 52.1% 1.5% / / / / 

分渠道        

中国市场 122.23 21.3% 98.5% / / / / 

直营 27.92 10.8% 22.5% / / / / 

批发 58.94 28.5% 47.5% / / / / 

电商 35.36 19.2% 28.5% / / / / 

国际市场 1.86 52.1% 1.5% / / / / 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（注：部分细分数据根据公开数据估算；分渠道经营利润率仅反映李宁牌

渠道利润率情况，集团层面相关费用未考虑在内，因此与公司整体经营利润率存在差异） 
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李宁三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A             2022E            2023E            2024E             利润表（百万元） 2021A             2022E            2023E            2024E            

流动资产 18,672  24,155  31,919  40,680   营业收入 22,572  27,078  33,823  41,763  

现金 14,745  20,132  27,121  34,956   减:营业成本 10,603  12,867  15,962  19,683  

应收账款 903  1,041  1,301  1,606   销售费用 6,138  7,205  8,954  10,992  

存货 1,773  2,144  2,660  3,280   管理费用 1,111  1,300  1,657  2,088  

其他流动资产 1,251  837  837  837     加：其他收入 400  406  507  626  

非流动资产 11,603  11,747  12,147  12,520   营业利润 5,136  6,113  7,757  9,627  

固定资产 1,626  2,182  2,430  2,638   加：财务净收入 33  (13) 2  23  

无形资产 188  195  204  212   投资收益 159  195  146  167  

使用权资产 1,333  1,466  1,613  1,774   利润总额 5,328  6,295  7,905  9,817  

其他非流动资产 8,457  7,904  7,900  7,896   减:所得税费用 1,317  1,574  1,976  2,454  

资产总计 30,275  35,901  44,065  53,200   少数股东损益 0  0  0  0  

流动负债 7,704  8,320  10,208  11,563   归属母公司净利润 4,011  4,721  5,929  7,363  

应付账款 1,599  1,430  2,246  2,315   EBIT 4,720  5,707  7,250  9,000  

应计负债 4,025  4,830  5,796  6,955   EBITDA 5,066  6,078  7,662  9,454  

短期借款 0  0  0  0        

其他流动负债 2,080  2,060  2,167  2,294        

非流动负债 1,467  1,756  2,103  2,519        

其他非流动负债 1,467  1,756  2,103  2,519        

负债合计 9,171  10,076  12,311  14,083   重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 3  3  3  3   每股收益(元) 1.53  1.80  2.26  2.81  

归母股东权益 21,104  25,825  31,754  39,117   每股净资产(元) 8.06  9.87  12.13  14.94  

负债和股东权益 30,275  35,901  44,065  53,200   发行在外股份(百万股) 2,618  2,618  2,618  2,618  

      ROIC(%) 16.8% 16.6% 17.1% 17.3% 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 26.9% 20.1% 20.6% 20.8% 

经营活动现金流 6,525  5,221  7,454  8,246   毛利率(%) 53.0% 52.5% 52.8% 52.9% 

投资活动现金流 (6,539) (15) (812) (826)  销售净利率(%) 17.8% 17.4% 17.5% 17.6% 

筹资活动现金流 7,596  181  347  416   资产负债率(%) 30.3% 28.1% 27.9% 26.5% 

现金净增加额 7,558  5,387  6,989  7,835   收入增长率(%) 56.1% 20.0% 24.9% 23.5% 

折旧与摊销 346  371  412  454   净利润增长率(%) 136.1% 17.7% 25.6% 24.2% 

资本开支 (3,017) (657) (665) (665)  P/E 39.3  33.4  26.6  21.4  

营运资本变动 1,211  139  1,006  302   P/B 7.5  6.1  5.0  4.0  

企业自由现金流 2,301  4,226  6,294  6,964   EV/EBITDA 28.2  22.7  17.1  13.0  

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2022年8月12日的0.8599，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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