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市价（港币）： 70.100 元 

市场数据(港币)  
收盘价(元) 70.100 

流通港股(百万股) 2,617.87 

总市值(百万元) 183,512.90 

年内股价最高最低(元) 107.70/50.650 

香港恒生指数 20175.62 

股价表现(%) 3 个月  6 个月  12 个月  

绝对 22.87 -15.24 -19.79 

相对香港恒生 21.48 3.76 3.76 

相关报告 
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中报交出满意答卷，期待长期α的胜利 

主要财务指标 

项目  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 14,479 22,667 27,226 32,971 40,063 

营业收入增长率 4.32% 56.55% 20.11% 21.10% 21.51% 

归母净利润(百万元) 1,698 4,011 4,863 6,043 7,433 

归母净利润增长率 13.30% 136.14% 21.24% 24.26% 23.01% 

摊薄每股收益(元)  0.649 1.533 1.858 2.309 2.840 

每股经营性现金流净额 1.06 0.00 2.08 2.75 3.35 

ROE(归属母公司)(摊薄) 19.55% 19.01% 18.78% 18.97% 18.96% 
P/E 92.88 39.33 32.44 26.11 21.22 
P/B 21.12 8.69 7.09 5.76 4.68 
来源：公司年报、国金证券研究所 

事件 

 公司 8.12 发布 1H22 业绩，实现营收 124.09 亿元（+21.7%），归母净利

21.89 亿元（+11.6%），扣非净利 20.05 亿元（+5.7%），符合此前预期。

评论 

 逆势韧性凸显，Q2 线下经营稳健、电商超预期增长。按品类拆分，鞋类收

入同比高增 47%，占比首超服饰，上半年“超轻 19”爆款跑鞋销售近 200

万双，反映公司专业跑鞋、篮球鞋护城河再加深；按渠道，直营/批发分别

同增 11%/29%，收入增长主要源于 1）聚焦高质量门店布局，主品牌直营

店净增 100 家；2）运营提效提振单店表现。流水方面，在疫情影响客流大

幅下滑、21 年新疆棉高基数背景下，公司 Q2 流水仅高单位数下降，且电

商渠道逆势实现中单位数超预期增长，叠加 3/6 个月新品售罄率较 19/20 年

同期明显改善，反映公司产品力提升冲淡疫情影响，实现逆势优质增长。

 严格控费缓解盈利端压力。1H22 公司整体毛利率为 50%（-5.9Pct），主要

系折扣加深叠加成本上涨影响。1H22 公司销售/管理费用率分别为 27.3%

（-0.8Pct）/4.2%（-0.1Pct），公司严控费用开支叠加政府补贴部分冲淡毛

利率下滑影响，对应净利率同比下滑 1.6Pct 至 17.6%，符合此前预期。

 库存结构改善，周转保持健康。1H22 存货水平同增 40%-50%高段至

20.83 亿元，主要系公司扩大生意规模、保证新品供应等，全渠道库销比维

持 3.6 个月，且 6 个月以上存货占比降至 21%，存货结构同比改善。

 品牌势能持续引领，篮球新品重磅发布：公司 7.28 发布韦德无限 3.0、JB1

代、驭帅等多款高端篮球鞋新品，部分单品在核心中底方面采用全掌䨻+勺

型碳板结合技术、提供强大推坐力与极致专业体验。随着篮球鞋、跑鞋等

专业品类科技不断迭代，李宁品牌势能加固，引领高质量增长。

投资建议及风险提示 
 公司凭借品牌、产品力提升冲淡疫情不利影响，取得了领先于同业的表

现，且持续修炼内功，加强产品、零售运营效率。展望全年，我们期待α

的胜利，坚定看好在消费复苏升级大趋势下公司的长期确定性增长。维持

此前盈利预测，预计 22-24 年公司净利润分别为 48.63/60.43/74.33 亿元，

当前股价对应 PE为 32/26/21 倍，维持“买入”评级。

 风险提示：提价不及预期、疫情扩散影响销售。
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1、逆势维持业绩增长，短期线下流水承压 

1H22 公司实现营收 124.09 亿元，同比增长 21.7%，实现归母净利 21.89
亿元，同比增长 11.6%，扣非净利 20.05 亿元，同比增长 5.7%，疫情下仍实现
良好表现，符合此前预期。 

1.1、收入拆分：鞋类、批发增长亮眼 

按品类拆分，鞋类/服装/配件和器材分别实现营收 67.59/49.07/7.43 亿元，
同比增长 47.09%/-3.04%/37.34%。品类结构整体有所变动，鞋类营收占比上
升 9.41pct，体现公司专业篮球鞋、跑鞋产品力及市场认可度大幅提升，聚焦专
业运动策略效果惊艳；服装类占比下降 10.09pct，配件和器材营收占比上升
0.68pct。  

图表 1：2022H1 收入按品类拆分（百万元，%） 

 2021H1 2022H1 变动  

 营收 占比  营收  占比  营收  占比（pct） 

鞋 4595 45.06% 6759 54.47% 47.09% 9.41 

服装 5061 49.63% 4907 39.54% -3.04% -10.09 

配件和器材 541 5.31% 743 5.99% 37.34% 0.68 

集团整体 10197 - 12409 - 21.69% - 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

按渠道拆分，公司上半年收入同比增长 21.69%，其中批发收入 59.01 亿
元（+28.59%），占比 47.55%（+2.55pct）；直营收入 27.87 亿元（+10.64%），
占比 22.46%（-2.24pct）；电商收入 35.34 亿元（+19.11%），占比 28.48%（-
0.62pct），国际市场收入 1.86 亿元（+52.46%），同比 1H19 增速分别为
43.15%、38.17%、42.88%、65.39%。 

图表 2：2022H1 收入按渠道拆分（百万元，%） 

 2021H1 2022H1 变动  

 营收 占比  营收  占比  营收  占比（pct） 

直营 2519 24.70% 2787 22.46% 10.64% -2.24 

批发 4589 45.00% 5901 47.55% 28.59% 2.55 

电商 2967 29.10% 3534 28.48% 19.11% -0.62 

国际 122 1.20% 186 1.50% 52.46% 0.30 

集团整体 10197 - 12409 - 21.69% - 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

1.2、流水拆分：线下拖累整体表现，新品流水占比提升 

分渠道来看，2Q22 公司全渠道流水实现高单位数下降，其中因部分城市
疫情影响导致客流受损，线下同比下降高单位数，电商逆势取得中单位数增长。
新品线下流水取得 10%-20%中段增长，6 个月以内新品流水占比提升 6pct 至
91%，表现符合预期。 

图表 3：3Q20-2Q22 各渠道零售流水变化情况 

  2020 Q3 2020 Q4 2021 Q1 2021 Q2 2021 Q3 2021 Q4 2022 Q1 2022 Q2 

全渠道零售流

水  
中单位数  

10-20%中

段  

80-90%高

段  

90%-100%

低段  

40-50%低

段 

30-40%低

段 

20%-30%

高段  

高单位数下

降  

线下 
低单位数下

降 

10-20%低

段 

80-90%低

段 

90%-100%

低段 

30-40%高

段 

20-30%高

段 

20-30%中

段 

高单位数下

降 

零售 持平 
中单位数增

长 

90-100%低

段 

80%-90%

高段 

30-40%中

段 

20-30%高

段 

20%-30%

中段 

高单位数下

降 
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批发 
低单位数下

降 

10-20%低
段 

80-90%低
段 

90%-100%

低段 
30-40%高

段 

20-30%高
段 

10%-20%

低段 
高单位数下

降 

电商 
40%-50%

低段 

30-40%中

段 
100% 

90%-100%

高段 

50-60%中

段 

40-50%低

段 

30-40%中

段 
中单增长 

 

来源：公司公告，国金证券研究所（未特别标注下滑的均为正增长） 

分品类来看，1H22 全平台流水实现 8%的同比增长，其中篮球品类同比增
长 30%（占比 28%），跑步品类同比增长 10%（占比 20%），健身品类同比增
长 9%（占比 12%），运动生活品类流水同比增长 1%（占比 39%）。 

同店方面，2Q22 公司全渠道同店销售实现 10%-20%低段下降，其中零售、
批发渠道实现 10%-20%高段下降，电商渠道实现低单位数增长。 

图表 4：3Q20-2Q22 各渠道同店流水变化情况 

  2020 Q3 2020 Q4 2021 Q1 2021 Q2 2021 Q3 2021 Q4 2022 Q1 2022 Q2 

全渠道同

店  
低单位数 

10-20%低

段 
- 

80%-90%低

段  

20-30%高

段  

20-30%低

段  

20%-30%低

段  

10%-20%低

段下降  

零售 
中单位数下

降 
高单位数 - 

90%-100%

低段 

30-40%低

段 

20-30%中

段 

20-30%中

段 

10%-20%高

段下降 

批发 
中单位数下

降 
中单位数 - 

70%-80%低
段 

20-30%中
段 

10-20%高
段 

10-20%低
段 

10%-20%高
段下降 

电商 
30%-40%高

段 

30-40%低
段 

- 
80%-90%高

段 

30-40%中
段 

20-30%高
段 

30-40%中
段 

低单位数 
 

来源：公司公告，国金证券研究所（未特别标注下滑的均为正增长） 

渠道数量方面，公司保持稳健拓店节奏，注重在购物中心等优质渠道开设
高效大店。从渠道数量来看，截至 1H22 公司门店合计约 7112 家、较年初净减
少 25 家。其中直营、批发门店（不包括李宁 Young）分别为 1265 家（较年初
净增 100 家）、4672 家（较年初净减少 98 家），与此同时店铺总销售面积及单
店平均面积均同比增长超过 20%，反映大店战略持续推进。由于 2Q 疫情影响
线下客流，开店贡献大部分流水增长。 

 

2、盈利能力：毛利率有所承压，费用管控支撑盈利空间 

毛利率：1H22 公司整体毛利率为 50.0%，同比减少 5.9pct。其中电商业
务、直营渠道和批发业务分别影响整体毛利率下降 1.7pct、1.7pct、1.4pct。总
体来看，今年新品销售部分冲淡成本上涨、折扣加深对利润端带来的负向影响，
预计全年毛利率下滑不超过 1%。 

费用率：1H22 公司期间费用率为 32.2%、同比下降 5.1pct，其中销售、
管理、财务费用率分别为 27.3%（-0.8pct）、4.2%（-0.1pct）、-0.1%，控费效
应显现。 

净利率：1H22 公司净利率为 17.64%，同比下降 1.6pct，主要由于整体毛
利率下行所致。 

 

3、营运能力：库存结构改善，现金状况良好 

存货方面，1H22 公司存货同比增长 50%至 20.83 亿元，其中 6 个月以上
库存占比同比下降至 21%左右；6 个月以下新品同比提升 2pct 至 79%，整体
存货周转天数上升 2 天至 55 天，库存周转仍处于健康水平，库龄结构有所改
善。 

现金流方面，1H22 公司经营性净现金流同比下滑 52.39%至 15.83 亿元，
主要系公司疫情下延长供应商付款周期、以及原材料涨价导致采购金额上升。 
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4、展望：强化运营能力，品牌势能促进长期成长 

1H22 公司继续以聚焦消费者、市场和商品卖场为核心战略，继续提升公
司经营效率，主要体现在追求全渠道效率、店铺运营效率、库存效率、商品经
营效率、组织架构效率以及成本效率等，促进长期高质量增长。 

1） 商品：公司践行产品、商品双驱动的运营体制，不断强化经营效率。
具体来看，公司在确保单店商品宽度的前提下增强核心款深度，实现
商品聚焦、优化商品结构；另一方面公司有意识提升专业产品影响，
将超轻跑鞋销售经验逐步复制到跑步、篮球等其他产品中，提高专业
产品市场份额。 

2） 渠道：坚定“大店战略”，加速优质门店开设，并于核心城市开设地标
性旗舰店，从而提升渠道效率。1H22 公司店铺总销售面积同增 20%-
30%低段，单店平均面积达到 320 平方米，月店效约 45 万人民币。未
来公司将继续进驻购物中心等优质渠道、并加强低线城市标志性大店
布局。 

3） 供应链：明确变被动生产为主动的策略，持续整合供应链，强化品质
管控意识、严格落实管理制度。1H22 供应链整体产能提升 30%，其
中鞋产能提升 50%-60%中段，服产能提升 20%-30%中段，有效缓解
此前部分款供应不足问题。与此同时，公司还通过材料整合采购、与
供应商协同增效、开发费用优化等措施有效控制成本。 

另外，公司于 8 月 1 日与我国中学生体育协会官宣展开 10 年战略合作，一
方面成为我国初中篮球联赛、我国中学生篮球锦标赛初中组别的战略合作伙伴
及唯一指定运动装备赞助商，为青少年球员及教练员提供专业篮球运动设备；
另一方面公司将继续与协会在校园体育赛事、培训及校园体育教育等领域建立
长期战略合作关系，搭建校园体育的成长平台，并持续利用其品牌力、赛事与
渠道资源等，赋能校园篮球教育的长期发展。 

 

5、投资建议 

公司凭借品牌、产品力提升冲淡疫情不利影响，取得了领先于同业的表现，
且持续修炼内功，加强产品、零售运营效率。展望全年，我们期待α的胜利，
坚定看好在消费复苏升级大趋势下公司的长期确定性增长。维持此前盈利预测，
预计 22-24 年公司净利润分别为 48.63/60.43/74.33 亿元，当前股价对应 PE为
32/26/21 倍，维持“买入”评级。 

 

6、风险提示 

提价不及预期：若公司整体提价幅度未达到预期目标，可能对公司业绩表
现有所影响。 

疫情扩散影响销售：若国内疫情反复导致线下客流下滑，可能拖累公司门
店销售表现。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（百万元）        资产负债表（百万元）       

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 13,880 14,479 22,667 27,226 32,971 40,063  货币资金 5,961 7,187 14,745 19,738 26,376 34,583 

增长率 31.8% 4.3% 56.6% 20.1% 21.1% 21.5%  应收款项 726 724 982 1,272 1,522 1,839 

主营业务成本 7,064 7,363 10,603 12,519 14,960 17,991  存货  1,407 1,346 1,773 2,215 2,610 3,131 

%销售收入 50.9% 50.9% 46.8% 46.0% 45.4% 44.9%  其他流动资产 445 520 1,173 1,418 1,730 2,101 

毛利 6,805 7,094 11,969 14,637 17,991 22,052  流动资产 8,539 9,777 18,672 24,644 32,238 41,655 

%销售收入 49.0% 49.0% 52.8% 53.8% 54.6% 55.0%  %总资产 68.1% 67.0% 61.7% 67.5% 72.5% 76.9% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0  长期投资 1,057 1,101 1,267 1,296 1,327 1,360 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 1,039 1,065 1,626 1,774 1,920 2,055 

销售费用 4,445 4,425 6,138 7,373 8,864 10,771  %总资产 8.3% 7.3% 5.4% 4.9% 4.3% 3.8% 

%销售收入 32.0% 30.6% 27.1% 27.1% 26.9% 26.9%  无形资产 1,175 1,257 1,520 1,543 1,592 1,618 

管理费用 968 805 1,111 1,303 1,536 1,854  非流动资产 4,008 4,817 11,603 11,889 12,215 12,516 

%销售收入 7.0% 5.6% 4.9% 4.8% 4.7% 4.6%  %总资产 31.9% 33.0% 38.3% 32.5% 27.5% 23.1% 

研发费用 362 0 0 434 593 761  资产总计 12,547 14,594 30,275 36,533 44,453 54,171 

%销售收入 2.6% 0.0% 0.0% 1.6% 1.8% 1.9%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 1,040 1,855 4,815 5,596 7,019 8,685  应付款项 1,348 1,227 1,599 2,023 2,373 2,847 

%销售收入 7.5% 12.8% 21.2% 20.6% 21.3% 21.7%  其他流动负债 3,368 3,788 6,105 7,144 8,743 10,628 

财务费用 -54 -87 -156 -89 -114 -147  流动负债 4,717 5,015 7,704 9,167 11,116 13,475 

%销售收入 -0.4% -0.6% -0.7% -0.3% -0.3% -0.4%  长期贷款 0 0 0 10 21 33 

- 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 707 889 1,467 1,467 1,467 1,467 

- 0 0 0 0 0 0  负债  5,423 5,904 9,171 10,643 12,604 14,975 

投资收益 343 83 159 184 167 178  普通股股东权益 7,122 8,687 21,102 25,887 31,846 39,194 

%税前利润 18.5% 3.7% 3.0% 3.1% 2.3% 2.0%  其中：股本 214 228 239 239 239 239 

营业利润 1,402 1,855 4,768 5,596 7,019 8,685  未分配利润 6,903 8,479 20,863 25,648 31,608 38,955 

营业利润率 10.1% 12.8% 21.0% 20.6% 21.3% 21.7%  少数股东权益 3 3 3 3 3 3 

营业外收支 56 223 245 61 70 54  负债股东权益合计 12,547 14,594 30,275 36,533 44,453 54,171 

税前利润 1,857 2,248 5,328 5,930 7,369 9,065         

利润率 13.4% 15.5% 23.5% 21.8% 22.4% 22.6%  比率分析       

所得税 357 549 1,317 1,067 1,326 1,632   2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

所得税率 19.3% 24.4% 24.7% 18.0% 18.0% 18.0%  每股指标       

净利润 1,499 1,698 4,011 4,863 6,043 7,433  每股收益 0.573 0.649 1.533 1.858 2.309 2.840 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 2.721 3.320 8.064 9.892 12.170 14.977 

归属于母公司的净利润 1,499 1,698 4,011 4,863 6,043 7,433  每股经营现金净流 1.339 1.056 0.000 2.083 2.747 3.354 

净利率 10.8% 11.7% 17.7% 17.9% 18.3% 18.6%  每股股利 0.155 0.205 0.460 0.324 0.349 0.359 

        回报率       

现金流量表（百万元）        净资产收益率 21.05% 19.55% 19.01% 18.78% 18.97% 18.96% 

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 11.95% 11.64% 13.25% 13.31% 13.59% 13.72% 

净利润 1,499 1,698 4,011 4,863 6,043 7,433  投入资本收益率 10.72% 14.63% 16.06% 16.77% 17.26% 17.50% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 10 -85 0 -245 -237 -232  主营业务收入增长率 31.85% 4.32% 56.55% 20.11% 21.10% 21.51% 

非经营收益        EBIT增长率 132.16% 78.37% 159.61% 16.22% 25.42% 23.74% 

营运资金变动 1,176 142 0 563 1,097 1,278  净利润增长率 109.59% 13.30% 136.14% 21.24% 24.26% 23.01% 

经营活动现金净流 3,503 2,763 0 5,450 7,188 8,778  总资产增长率 43.77% 16.31% 107.45% 20.67% 21.68% 21.86% 

资本开支 -686 -746 0 -440 -480 -460  资产管理能力       

投资 -24 -75 0 -195 -235 -269  应收账款周转天数 18.1 16.6 14.6 15.7 15.5 15.4 

其他 136 -171 0 245 237 232  存货周转天数 72.7 66.7 61.0 64.6 63.7 63.5 

投资活动现金净流 -573 -992 0 -389 -478 -497  应付账款周转天数 69.7 60.8 55.1 59.0 57.9 57.8 

股权募资 56 189 0 0 0 0  固定资产周转天数 27.3 26.8 26.2 23.8 21.3 18.7 

债权募资 -326 -325 0 10 11 12  偿债能力       

其他 -378 -378 0 -77 -83 -86  净负债/股东权益 -73.76% -72.47% -62.92% -70.28% -77.73% -83.92% 

筹资活动现金净流 -649 -513 0 -67 -72 -74  EBIT利息保障倍数 -19.2 -21.4 -30.9 -63.1 -61.7 -59.1 

现金净流量 2,290 1,226 0 4,994 6,638 8,207  资产负债率 43.22% 40.46% 30.29% 29.13% 28.35% 27.64%        
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