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此为 2022年8月12日“Li Ning (2331 HK) - Strong sales, Large discounts are unlikely in 2H22”的中文版  1 

李宁 (2331 HK) 
销售强劲，22年下半年不大可能出现大折扣 
■ 22年上半年营收超预期；但因折扣升高，净利润符合预期 

■ 库存水平健康意味着22年下半年不太可能出现大折扣 

■  维持增持评级并提高目标价至 85.2 港元 

22年上半年营收超预期，但净利润符合预期 
李宁公布22年上半年营收人民币124.09亿元，同比增长21.7%，比招证国

际预测高17.3%。22年上半年毛利率为50.0%，同比下跌5.9个百分点，比

招证国际预测低5.8个百分点。22年上半年经营利润率为21.3%，同比下跌

3.6个百分点，比招证国际预测低5.4个百分点。22年上半年净利润为人民

币21.89亿元，同比增长11.6%，比招证国际预测低1.7%。 

库存水平健康 — 22年下半年不大可能出现大折扣 
22年上半年毛利率收缩是因为1）所有渠道的折扣加大，2）成本上升。折

扣较大的原因是，21年上半年的折扣特别低（因为新疆棉事件），以及22

年二季度疫情封控期间管理层积极的库存管理。由于积极的库存管理，李

宁的渠道库存水平为3.6个月（88%为新产品截止22年6月），而于21年12

月底为3.9个月（92%为新产品）。由于库存处于健康水平，管理层预计在

22年下半年折扣水平不会加大。本质上，22年上半年的毛利率收缩应会导

致22年下半年的毛利率更加稳定。 

维持22财年指引 
李宁7月和8月（截至8月10日）的零售额增长了10-15%。考虑到基数高

（21年7月和21年8月的零售分别同比增长77%和同比增长30%)，我们认

为这一增速很好。随着比较基数在21年下半年正常化，我们可能会在22年

下半年看到更高的同比零售流水增长。然而，管理层警告，22年下半年有

出现新冠疫情封控的可能性，并维持其22财年营收同比增长接近20%到

20%出头的指引。22财年对净利润率的指引也是接近20%到20%出头。 

维持增持评级并提升目标价至 85.2 港元 
我们将 22/23/24 财年的每股盈利预测分别调整了-3.1%、-5.5%和-5.8%，

以反映 22 年上半年的实际数字，并纳入了对未来毛利率更保守的假设。

基于未来 12 个月的每股盈利（此前为 22 财年），目标市盈率为 35 倍（此

前为 35 倍），我们得出的新目标价为 85.2 港元（此前为 81.6 港元）。总体

而言，我们认为公司 22 年上半年的销售增长（尽管有新冠封控措施）以

及管理库存的能力非常好，从而可能在 22 年下半年避免大打折扣。因

此，我们维持增持评级。 

催化剂：零售流水和利润率好于指引。 

风险：更多大规模和更长时间的新冠疫情封控 

 
 盈利预测及估值 

截至 12 月 31 日 

（百万人民币） 
2020 2021 2022E 2023E 2024E 

收入 14,457 22,572 26,987 33,136 40,623 

同比增长 4.2% 56.1% 19.6% 22.8% 22.6% 

可归属净利润 1,698 4,011 4,774 6,134 7,694 

经调整摊薄每股盈利（人民币） 0.68 1.58 1.81 2.33 2.92 

同比增长 12.5% 133.6% 14.6% 28.5% 25.4% 

市盈率（倍） 89.2x 38.2x 33.3x 25.9x 20.7x 

ROE 21.9% 26.8% 21.5% 24.1% 25.4% 

净负债（现金）/股东权益 -82.7% -71.8% -50.9% -58.1% -63.1% 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测；股价截至2022年8月12日收盘价 
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最新变动 

22年上半年业绩符合预期。基于22年下半年和

23年上半年的复苏预期，维持增持评级并上调

目标价至85.2港元 

 
 

增持 
 

前次评级 

 

增持 

 
股价 70.1港元  

12个月目标价 

(上涨/下跌空间)   
85.2港元（+21.5%） 

前次目标价 81.6港元 

 

股价表现 

 
资料来源：彭博；股价截至 2022 年 8 月 12 日 

% 1m 6m 12m 

2331 HK (2.6) (18.4) (22.0) 

恒生指数 (4.9) (19.4) (24.7) 

 

行业：消费 

恒生指数（2022年8月12日） 20,176 

国企指数（2022年8月12日） 6,857 

重要数据  

52周股价区间（港元） 
48.6 - 

108.2 

市值（百万港元） 183,513 

日均成交量（百万股） 7.8 

每股净资产（人民币） 8.48 

主要股东   
非凡中国控股有限公司 10.36% 

其他 0.20% 

总股数（百万股） 2,638  
自由流通量 89.44% 

资料来源：彭博 

相关报告 

  
1. 中国运动服饰行业 - 22 年下半年前景：流水反弹；22

财年增长目标仍有望实现(推荐) (2022/7/5) 

2. 李宁 (2331 HK) -新冠疫情封锁后零售恢复增长(增持) 

(2022/6/22)  
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图表1：业绩总结 

 

资料来源：公司数据、招商证券（香港）预测 

 

图表2：盈利调整 

 

资料来源：公司数据、招商证券（香港）预测 

 
 
 

人民币百万元

22财年上半

年招证香港

预测

22财年上半

年实际
不同% 同比%

与20年上半

年相比%

营业收入 10,579         12,409           17.3% 21.7% 100.8%

直营 2,492           2,787             11.8% 10.7% 108.7%

批发 4,551           5,901             29.7% 28.6% 89.8%

电商 3,412           3,534             3.6% 19.1% 111.8%

国际市场 124              186                 50.7% 52.2% 173.8%

成本 (4,677)          (6,208)            32.7% 38.0% 98.7%

毛利 5,902           6,201             5.1% 8.8% 102.9%

其他收入 146              337                 131.0% 139.7% 109.7%

分销费用 (2,803)          (3,383)            20.7% 18.4% 73.6%

行政费用 (423)             (518)               22.4% 18.4% 49.6%

金融资产减值 -               7                     0.0% 0.0% 0.0%

经营利润 2,821           2,644             -6.3% 4.1% 194.4%

净财务成本 81                174                 113.8% 2227.9% -1490.5%

权益法入账的投资溢利润 35                102                 190.4% 27.7% 367.0%

税前利润 2,938           2,919             -0.6% 11.2% 221.8%

所得税开支 (711)             (730)               2.6% 10.0% 225.9%

净利润 2,227           2,189             -1.7% 11.6% 220.4%

由下列各方应占

本公司权益持有人 2,227           2,189             -1.7% 11.6% 220.4%

非控股权益 -               -                  

每股摊薄收益 （人民币） 0.84             0.83                -1.2% 6.5% 204.0%

主要指标

毛利率 55.8% 50.0% -5.8ppt -5.9ppt 0.5ppt

分销及营销费用率 -26.5% -27.3% -0.8ppt 0.8ppt 4.3ppt

行政费用率 -4.0% -4.2% -0.2ppt 0.1ppt 1.4ppt

经营利润率 26.7% 21.3% -5.4ppt -3.6ppt 6.8ppt

净利润率 21.0% 17.6% -3.4ppt -1.6ppt 6.6ppt

单位：百万人民币 2022E 2023E 2024E

新预测 新预测 不同% 新预测 新预测 不同% 新预测 新预测 不同%

营业收入 25,946        26,987       4.0% 33,151         33,136    0.0% 40,715         40,623    -0.2%

  直营 5,611          5,641         0.5% 7,398           7,174       -3.0% 9,172           8,965       -2.3%

  分销 12,301       13,300       8.1% 15,758         15,961    1.3% 19,100         19,218    0.6%

  电商 7,719          7,669         -0.7% 9,649           9,586       -0.7% 12,062         11,983    -0.7%

  国际市场 315             377            19.9% 346              415          19.9% 381              457          19.9%

毛利率 52.7% 50.5% -2.2ppt 53.4% 51.5% -2.0ppt 54.0% 52.0% -2.1ppt

经营利润率 24.2% 21.5% -2.8ppt 25.0% 22.6% -2.5ppt 25.6% 23.1% -2.6ppt

归母净利润 4,948          4,774         -3.5% 6,520            6,134       -5.9% 8,203            7,694       -6.2%

净利润率 19.1% 17.7% -1.4ppt 19.7% 18.5% -1.2ppt 20.1% 18.9% -1.2ppt

摊薄每股盈利（人民币） 1.87             1.81           -3.1% 2.46              2.33         -5.5% 3.10              2.92         -5.8%
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图表1: 目标价与估值 

 
资料来源：公司数据、彭博、招商证券（香港）预测 

 
 
 

李宁估值表

股价 (港币) 70.1

港币/人民币汇率 0.86             

日期 12/8/2022

FY21 FY22E FY23E FY24E

每股盈利（人民币） 1.58             1.81            2.33          2.92          

市盈率 38.2x 33.3x 25.9x 20.7x

每股盈利复合增长率（21年开始） 14.6% 21.3% 22.7%

目标价市盈率 46.4x 40.5x 31.5x 25.1x

未来12个月每股盈利 2.09            

目标市盈率 35.0x

目标价（港元） 85.2            

上涨空间 21.5%

股息率 0.9%

总回报率 22.4%
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财务报表 

资产负债表 
百万人民币 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动性资产总值 9,777 18,672 15,815 20,672 26,256 

银行结余及现金 7,187 14,745 11,545 15,709 20,482 

按公允价值计入损益的金融资产 519 771 886 886 886 

存款 1 402 331 331 331 

应收贸易款项 659 903 1,003 1,231 1,508 

其他应收款项 65 79 92 113 137 

库存 1,346 1,773 1,957 2,402 2,912 

其他流动性资产 0 0 0 0 0 

非流动性资产总值 4,817 11,603 16,699 17,882 19,730 

投资性房地产与土地使用权 282 2013 1950 1875 1803 

物业、机器以及设备 1,065 1,626 2,415 3,584 5,319 

无形资产 191 188 234 278 320 

长期银行存款 255 3335 7192 7192 7192 

其他非流动性资产                        
3,025  

                        
4,441  

                       
4,908  

                       
4,953  

                       
5,096  资产总值 14,594 30,275 32,514 38,554 45,986 

流动负债总值 5,015 7,704 8,061 9,741 11,719 

银行借款 0 0 0 0 0 

应付贸易款项 1,227 1,599 1,741 2,137 2,591 

其他流动性负债 3,788 6,105 6,320 7,604 9,128 

非流动负债总值 889 1,467 1,129 1,196 1,265 

递延税项负债 103 427 424 424 424 

银行借款 0 0 4 4 4 

其他 787 1,040 702 768 837 

负债总值 5,904 9,171 9,191 10,937 12,984 

权益总值 8,689 21,104 23,323 27,617 33,003 

普通股 228 239 239 239 239 

储备 8,459 20,863 23,082 27,376 32,761 

非控股权益 3 3 3 3 3 

权益与负债总额 14,594 30,275 32,514 38,554 45,986 

      

现金流量表 
     

百万人民币 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 2,763 6,525 5,567 8,130 10,166 

税前利润 2,248 5,328 6,366 8,178 10,258 

折旧与摊销 1009 1091 1515 1723 2203 

融资成本 24 -48 -370 -493 -679 

营运资金变动 142 826 8 663 745 

其它 -659 -673 -1,952 -1,942 -2,362 

投资活动现金流 -992 -6,539 -1,868 -2,140 -3,097 

资本支出 -594 -985 -1,567 -2,326 -3,453 

其他 -398 -5,554 -301 186 356 

融资活动现金流 -513 7,596 -6,899 -1,826 -2,296 

借款 0 0 4 0 0 

已付股息 -378 -515 -1,432 -1,840 -2,308 

其他 -136 8,111 -5,470 15 13 

净现金流 1,258 7,583 -3,200 4,164 4,773 

外汇变动 -33 -25 0 0 0 

期末之现金及等同现金项目 7,187 14,745 11,545 15,709 20,482 

      
 

利润表
Statement 百万人民币 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

收入 14,457 22,572 26,987 33,136 40,623 

销售成本 -7,363 -10,603 -13,351 -16,084 -19,515 

毛利 7,094 11,969 13,636 17,052 21,108 

其他收入 362 400 650 789 968 

经销费用 -4,425 -6,138 -7,275 -8,924 -10,940 

行政费用 -805 -1,111 -1,218 -1,435 -1,760 

经调整经营利润 2,226 5,121 5,793 7,482 9,376 

财务成本 -32 33 370 493 679 

联营公司收益 83 159 203 203 203 

非经常性损益 -30 16 0 0 0 

税前利润 2,248 5,328 6,366 8,178 10,258 

所得税开支 -549 -1,317 -1,591 -2,044 -2,564 

净利润 1,698 4,011 4,774 6,134 7,694 

非控股权益 0 -0 0 0 0 

本公司拥有人应占利润 1,698 4,011 4,774 6,134 7,694 

经调整后净利润 1,729 3,995 4,774 6,134 7,694 

调整后每股摊薄盈利

（人民币） 
0.68 1.58 1.81 2.33 2.92 

      

财务比率 
     

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

同比增长率变化           

收入 4.2% 56.1% 19.6% 22.8% 22.6% 

经营利润 45.4% 130.0% 13.1% 29.2% 25.3% 

调整后净利润 16.3% 131.1% 19.5% 28.5% 25.4% 

利润率           

毛利润率 49.1% 53.0% 50.5% 51.5% 52.0% 

经营利润率 15.4% 22.7% 21.5% 22.6% 23.1% 

经调整后净利润率 12.0% 17.7% 17.7% 18.5% 18.9% 

流动性           

应收账款天数 17 9 5 4 3 

库存天数 68 54 51 49 50 

应付账款天数 64 49 46 44 44 

现金周转天数 21 14 10 9 8 

现金流与杠杆率           

自由现金流 2,264 4,900 4,453 5,824 6,680 

净负债率 -82.7% -71.8% -50.9% -58.1% -63.1% 

股权分配率 29.6% 28.7% 30.0% 30.0% 30.0% 

股息率 0.3% 0.8% 0.9% 1.2% 1.5% 

回报率分析      

ROE 21.9% 26.8% 21.5% 24.1% 25.4% 

 资产周转率 1.1 1.0 0.9 0.9 1.0 

 净利润率 12.0% 17.7% 17.7% 18.5% 18.9% 

 金融杠杆 1.7 1.5 1.4 1.4 1.4 

ROA 12.7% 17.8% 15.2% 17.3% 18.2% 

估值倍数      

市盈率 89.2x 38.2x 33.3x 25.9x 20.7x 

企业价值/EBITDA 43.3x 22.5x 19.2x 15.2x 12.1x 

资料来源：公司数据、招商证券（香港）预测 
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

增持 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

减持 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 

 

分析师声明 
 
主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述

每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法; (ii)该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将

来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 
 
有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页 http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html 或

http://www.cmschina.com.hk/Research/Disclosure。 

 
免责条款 
 
本报告由招商证券（香港）有限公司提供。本报告的信息来源于被认为可靠的公开资料，但招商证券（香港）有

限公司、其母公司及关联机构、任何董事、管理层、及员工（统称“招商证券”）对这些信息的准确性、有效性和

完整性均不作任何陈述及保证。招商证券对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失，概不负责。 

 

本报告中的内容和意见仅供参考，其并不构成对所述证券或相关金融工具的建议、出价、询价、邀请、广告及推

荐等。本报告中讨论的证券，工具或策略，可能并不适合所有投资者，某些投资者可能没有资格参与其中的一些

或全部。某些服务和产品受法律限制，不能在全球范围内不受限制地提供，和/或可能不适合向所有投资者出售。

招商证券并非于美国登记的经纪自营商，除美国证券交易委员会的规则第 15(a)-6 条款所容许外，招商证券的产

品及服务并不向美国人提供。 

 

招商证券可随时更改报告中的内容、意见和估计等，且并不承诺提供任何有关变更的通知。过往表现并不代表未

来表现。未来表现的估计，可能基于无法实现的假设。本报告包含的分析，基于许多假设。不同的假设可能导致

重大不同的结果。由于使用不同的假设和/或标准，此处表达的观点可能与招商证券其他业务部门或其他成员表达

的观点不同或相反。 

 

编写本报告时，并未考虑投资者的财务状况和投资目标。投资者自行决定使用其中的任何信息，并承担风险。投

资者须按照自己的判断，决定是否使用本报告所载的内容和信息，并自行承担相关的风险。且投资者应自行索取
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