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股价走势 

业绩超预期，势能已起向阳而生 
  
22H1 营收 124.09 亿同增 21.7%，归母净利 21.89 亿同增 11.6% 

公司本期收入业绩增长主要系全民健身意识被持续激发，互联网+健身及居
家健身成为新常态，国家推动社区公共健身设施全覆盖，体育产业在适应
疫情大环境下获得新发展机遇；同时公司拓展高质量可盈利店铺，强化线
上线下业务协同，促进各渠道收入健康增长。 

 

分渠道看，22H1 公司线下渠道收入 86.88 亿元（占总 70.0%），同比增长
22.2%；线上渠道收入 35.34 亿元（占总 28.5%），同比增长 19.2%。 

其中线下直营收入 27.87 亿元（占总 22.5%），同比增长 10.8%，布局都市
为主受疫情影响较大，收入扩张步伐放缓。经销收入 59.01 亿元（占总
47.6%），同比增长 28.5%，主要系公司强化特许经销商的业务整合及渠道
管理，订货量增加；同时伴随疫情在 Q2 后期逐步恢复，公司向渠道发布
新品以促进流水恢复。 

分品类看，22H1 鞋类收入 67.59 亿元（占总 54.5%），同比增长 47.1%；服
装收入 49.07 亿元（占总 39.5%），同比减少 3.1%；器材及配件收入 7.43
亿元（占总 6.0%），同比增长 37.4%。 

 

22H1 毛利率同比减少 5.9pct 至 50.0%，主要系折扣加深、高毛利率渠道收
入占比减少及原材料成本上涨所致。22H1 销售费率 27.3%，同比减少
0.7pct，管理费率 4.2%，同比减少 0.1pct；归母净利率 17.6%，同比减少
1.6pct。 

 
库存周转保持健康可控，库龄结构持续改善 

22H1 末渠道库存同比增长 40%~50%中段，主要系生意规模扩大，公司为
抓住增长机会按计划提前布局；其中 6 月及以下库龄的存货占比为 88%，
同比增长 5pct。 

 
持续聚焦渠道拓展优化，推动店铺形象升级 

公司继续以优化渠道结构和效率为核心，增强市场覆盖门店质量，减少低
效门店，截至 22H1 末，李宁牌销售点数量共 7112 家，较 21 年末净减少
25 家；同时在店铺视觉形象方面持续升级，改造升级老旧形象店铺，截至
2022 年 6 月 30 日，公司八代店形象店铺占比已超 50%。 

 

上调盈利预测，维持买入评级。公司强化产品布局，提高运营及渠道效率，
供应链日臻完善。考虑公司 22H1 业绩超预期，高基数期表现强劲，且预
计 8 月流水显著复苏，我们上调盈利预测，预计公司 FY22-24 收入分别
286.6、369.8、477.0 亿人民币（此前原值为 271.0、352.0、451.0 亿人民币），
归母净利分别 50.7、66.2、86.3 亿人民币（原值为 45.0、60.0、78.0 亿人
民币），EPS 分别 1.94、2.53、3.30 元人民币/股（原值为 1.72、2.29、2.98
元人民币/股），PE 分别 31、24、18 倍。 

 

风险提示：疫情局部反复影响后续线下客流；原材料及人工、环保要求稳
步提升对产品价格压力；新品发售销量不及预期；国内竞品品牌发力影响
市场份额等。 
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1. 22H1 营收 124.09 亿同增 21.7%，归母净利 21.89 亿同增 11.6% 

本期收入业绩增长主要系全民健身意识被持续激发，互联网+健身及居家健身成为新常态，
国家有序推动社区公共健身设施全覆盖体育产业在适应疫情大环境下获得新发展机遇；同
时公司拓展高质量可盈利店铺，强化线上线下业务协同，促进各渠道收入健康增长，具体
来看： 

（1）受上海、深圳等诸多大城市疫情的影响，主要布局都市的直营渠道经营受到冲击，
收入扩张步伐放缓，同增 10.8%； 

（2）电商渠道积极发展直播板块业务，同时进行更高效、更精准的宣传和投放，维持线
上良好经营生态，收入同增 19.2%； 

（3）公司强化特许经销商的业务整合及渠道管理，特许经销商订货量增加；同时伴随疫
情在Q2后期的恢复，公司向渠道发布新品以促进流水恢复。22H1经销渠道收入同增 28.5%，
体现经销商对疫情恢复的信心和对未来市场的持续看好。 

 

图 1：18H1-22H1 公司收入（亿人民币）及增速  图 2：18H1-22H1 公司归母净利（亿人民币）及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

从流水看，22Q2 李宁销售点（不包括李宁 YOUNG）全平台零售流水同比高单位数减少。
就渠道而言，线下渠道（包括零售及批发）同比高单位数减少，其中零售渠道及批发渠道
均同比高单位数减少；电子商务虚拟店铺业务实现中单位数增长。 

22H1 整体流水（包括线上线下）同比增长高单位数；其中新品线下零售流水同增 10%-20%

中段，占比同增 6pct，6 个月售罄率同减约 7pct，3 个月售罄率同减约 9pct。 

 

从同店看，22Q2 全平台同店销售同比减少 10%-20%低段。就渠道而言，零售（直接经营）
渠道同比减少 10%-20%高段；批发（特许经销商）渠道同比减少 10%-20%高段；电子商务
虚拟店铺业务同比增长低单位数。 

 

图 3：22H1 各品类零售流水占比  图 4：20H1-22H1 公司商品分类型流水占比 
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资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

 

2. 收入：拓展高质量渠道，聚焦产品科技创新，促进收入健康增
长 

2.1. 分渠道：经销渠道引领销售增长，电商业务稳定发展 

22H1 公司继续以优化渠道结构和提升渠道效率为核心，增强市场覆盖门店质量，减少低
效门店，线下批发渠道营收 59.01 亿元，同增 28.5%，占总 47.5%；线下直营渠道营收 27.87

亿元，同增 10.8%；线上渠道营收 35.34 亿元，同增 19.2%，增长稳健。 

 

1）线下渠道：收入 86.88 亿元（占总 70.0%），同比增长 22.2%。 

其中直营收入 27.87 亿元（占总 22.5%），同比增长 10.8%，受上海、深圳等多个大城市的疫
情影响，以布局都市为主的直营渠道经营受到冲击，收入扩张步伐放缓。 

 

经销收入 59.01 亿元（占总 47.6%），同比增长 28.5%；公司强化特许经销商的业务整合及渠
道管理，特许经销商订货量增加；同时伴随疫情在 Q2 后期的恢复，公司向渠道发布新品
以促进流水恢复，经销商对未来市场持续看好。 

 

表 1：按渠道拆分李宁品牌收入情况（亿元，%） 

渠道营收情况/亿人民币 2018 2019 2020 2021 2022H1 

线下渠道 80.41 104.86 102.2 158.63 86.88 

  直营渠道 31.32 36.2 32.76 108.53 27.87 

  分销渠道 49.09 68.66 69.44 50.1 59.01 

线上渠道 22.18 31.21 40.59 64.13 35.34 

国际市场 2.52 2.64 2.17 2.96 1.86 

            

总收入/亿元人民币 105.11 138.7 144.97 225.72 124.09  
      

渠道营收占比 
    

线下渠道 76.5% 75.6% 70.5% 70.3% 70.0% 

  直营渠道 29.8% 26.1% 22.6% 48.1% 22.5% 

  分销渠道 46.7% 49.5% 47.9% 22.2% 47.6% 
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线上渠道 21.1% 22.5% 28.0% 28.4% 28.5% 

国际市场 2.4% 1.9% 1.5% 1.3% 1.5% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2）线上渠道：收入 35.34 亿元（占总 28.5%），同比增长 19.2% 

线上渠道积极发展直播板块业务，同时进行更高效、更精准的宣传和投放，维持在线良好
经营生态；22H1 在高基数压力和疫情的双重影响下，李宁电商聚焦功能产品，提升专业
产品效率，仍取得优于年初规划的表现，保持健康增长。 

 

3）国际市场：收入 1.86 亿元（占总 1.5%），同比增长 52.9% 

 

2.2. 分产品&地域：鞋类保持快速增长，南部地区增速领跑 

22H1 鞋类收入 67.59 亿元（占总 54.5%），同比增长 47.1%；服装收入 49.07 亿元（占总
39.5%），同比减少 3.1%；器材及配件收入 7.43 亿元（占总 6.0%），同比增长 37.4%。 

 

图 5：18H1-22H1 公司分品类收入（亿人民币） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

22H1 北部市场收入 57.89 亿元（占总 46.7%），同比增长 16.6%；南部收入 64.34 亿元（占
总 51.8%），同比增长 25.9%；国际市场收入 1.86 亿元（占总 1.5%），同比增长 52.9%。2021

年下半年，为提升运营效率，公司对销售系统及相关组织架构进行规划与调整，将原南部、
华南部区域合并为南部区域。 

 

图 6：18H1-22H1 公司分地区收入（亿人民币） 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 疫情影响下毛利率短期承压，费控情况良好 

公司毛利率同比减少 5.9pct 至 50.0%，经营利润率同比减少 3.6pct 至 21.3%，归母净利率
同比减少 1.6pct 至 17.6%。 

1）毛利率：折扣、高毛利渠道收入占比减少及原材料成本上涨导致毛利率有所减少 

22H1 公司毛利率 50.0%，同比减少 5.9pct，主要系：①疫情多发的大环境下，公司在零售
端加深零售折扣；②毛利率较高的直营、电商渠道销售占比减少；③原材料成本及人工成
本上涨导致采购成本有所增长；④存货拨备因存货原值增长而有所增长。 

 

图 7：18H1-22H1 公司毛利率 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2）费用率：销售、管理费用率略有减少 

22H1 公司销售费率为 27.3%，同比减少 0.7pct，虽然与收入相关的租金、销售人员工资奖
金、电商渠道佣金、物流费用、广告市场开支等均有所增长，但整体上涨比例低于收入上
涨比例，销售费率有所减少。 

管理费率为 4.2%，同比减少 0.1pct，由于 21 年度业绩表现性而授予管理人员的股份奖励导
致相应摊销费用增长，研究及产品开发费用也有所增长，但整体上涨比例不及收入，因此
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管理费率也有所减少。 

 

图 8：18H1-22H1 公司销售、管理费用率 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3）净利率：归母净利率同比减少 1.6pct 至 17.6% 

在毛利率减少、费用率小幅减少的背景下，经营净利率同比减少 3.6pct 至 21.3%，归母净
利率同比减少 1.6pct 至 17.6%，主要系疫情反复为公司生意带来挑战，影响综合盈利水平。 

 

图 9：18H1-22H1 公司经营利润率  图 10：18H1-22H1 公司归母净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4. 库存周转保持健康可控，库龄结构持续改善 

截至 22H1 末，公司存货规模（拨备前成本金额）为 20.83 亿人民币，同比增长 49.5%；22H1

公司存货周转天数为 55 天，同比增长 2 天。 

整体库存周转保持在健康水平，库龄结构持续改善。22H1 末渠道库存同比增长 40%~50%

中段，主要系生意规模扩大，公司为抓住增长机会按计划提前布局；其中 6 月及以下库龄
的存货占比为 88%，同比增长 5pct。 

 

图 11：公司拨备前存货成本金额（亿人民币）  图 12：18H1-22H1 公司存货周转天数（天） 
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资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

图 13：公司渠道存货周转月  图 14：公司渠道库龄情况 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

5. 持续聚焦渠道拓展优化，推动店铺形象升级 

22H1 公司继续以优化渠道结构和效率为核心，增强市场覆盖门店质量，减少低效门店。
公司持续推动旗舰店、标杆店等高效大店落地，同时加速低效和小型面积店铺处理，优化
店铺结构；持续加大购物中心、奥莱渠道拓展，推进大店建设，优化门店布局；为应对疫
情的不确定性，形成与商业体集团沟通协商机制，优化渠道成本。 

22H1公司店铺总面积增长 20%-30%低段，平均面积约 220平方米，平均月店效提升 10%-20%

低段。上半年新开店超 240 家，平均面积达 320 平，平均月店效约 45 万元。 

同时公司在店铺视觉形象方面持续升级，持续推进八代形象店建设，改造升级老旧形象店
铺，截至 2022 年 6 月 30 日，公司八代店形象店铺占比已超 50%。 

 

截至 2022 年 6 月 30 日，李宁牌（包含李宁核心品牌及李宁 YOUNG）销售点数量共 7112

家，较 2021 年末净减少 25 家；经销商 54 家（包括中国李宁时尚店渠道），较 2021 年末
净减少 11 家。拆分来看： 

1）李宁核心品牌（除李宁 YOUNG 外）：线下门店数量共 5937 家，较 2021 年底净增加 2

家；其中直营门店净增 100 家至 1265 家，经销门店净减少 98 家至 4672 家。 

2）李宁 YOUNG：截至 2022 年 6 月 30 日，李宁 YOUNG 共有门店 1175 家，较 2021 年
末净减少 27 家。 
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表 2：公司门店数量拆分（家） 

  2018 2019 2020 2021 2022H1 

直营门店数量 1506 1292 1149 1165 1265 

净增减数量 -35 -87 -90 16 100 

直营门店数量占比 23.7% 20.0% 19.4% 19.6% 21.3% 

经销批发门店数量 4838 5157 4763 4770 4672 

净增减数量 117 114 29 7 -98 

经销批发门店占比 76.3% 80.0% 80.6% 80.4% 78.7% 

            

李宁主品牌门店数 6344 6449 5912 5935 5937 

净增加数量 82 27 -61 23 2 

李宁 Young 门店 793 1101 1021 1202 1175 

净增减数量 620 229 9 181 -27 

线下总门店数量 7137 7550 6933 7137 7112 

总净增减数量 702 256 -52 204 -25 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

6. 前景展望 

公司秉持“单品牌、多品类、多渠道”策略，持续围绕产品体验、运动体验、购买体验，
深化李宁式体验价值，锻造肌肉型企业体质，继续强化产品布局，提高零售运营能力及渠
道效率，推动公司业绩可持续增长： 

⚫ 专业品类引领，持续体系化打造产品矩阵 

公司持续深耕篮球、跑步、健身、羽毛球以及运动生活五大核心品类，聚焦运动科技创新，
继续加速布局功能性产品，22H1 推出全新䨻丝鞋面科技，强化品牌运动基因及科技驱动
形象。同时融合时尚元素的运动产品，诠释运动潮流及文化，为消费者提供多元化消费体
验，提高品牌忠诚度，扩大品牌影响力。22H1 李宁超轻 19 代跑鞋已迭代 18 年，成为李
宁品牌历史上现象级销售单品。 

⚫ 持续优化渠道结构，提升渠道效率 

公司持续推动旗舰店、标杆店等高校大店落地，优化店铺结构，并持续加大购物中心、奥
莱渠道拓展，推进大店建设，优化门店布局，提升消费者体验，发展多元化渠道网络，加
快实现全渠道协同运作，提升渠道效率。近期上海正大广场旗舰店揭幕，进驻核心物业印
证李宁品牌升级获得消费者及核心商圈认可。 

⚫ 以“商品和卖场”+“效率”为核心，打造零售文化 

公司继续推进商品规划，围绕年度生意和库存控制目标，制定月度库存目标管理机制，以
周为单位跟进落实；以可盈利单店运营模式的探索为核心，深耕总部职能和终端业务，加
速终端执行标准落地，推进零售模式蜕变。 

⚫ 传递运动潮流态度，用于破圈玩法多样 

营销方面，传承品牌运动基因，贴近消费者日常生活需求，挖掘运动潮流文化，通过打造
“无聊猿潮流运动俱乐部”快闪店，与李小龙基金会、艺术家 Steven Harrington 合作等方
式，展示富有创造力的品牌形象，提升产品吸引力及品牌关注度。同时，公司将借助大数
据及资讯科技，以数字化技术强化营销布局，触及更广泛、更多层次的消费者群体。 

⚫ 强化产品质量管控，全方位优化供应链能力 
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公司将进一步整合及优化供应链体系，加强自有供应链管理及对研发技术知识的应用能力；
继续建立及深化供应商矩阵与产能布局，推进区域安全供应，强化供应链抗风险能力，进
一步深化核心供应商的合作，动态调整生产计划。 

 

7. 盈利预测和估值 

上调盈利预测，维持买入评级。公司强化产品布局，提高运营及渠道效率，供应链日臻完
善。考虑公司 22H1 业绩超预期，高基数期表现强劲，我们上调盈利预测，预计公司 FY22-24

收入分别 286.6、369.8、477.0 亿人民币（此前原值为 271.0、352.0、451.0 亿人民币），
归母净利分别 50.7、66.2、86.3 亿人民币（原值为 45.0、60.0、78.0 亿人民币），EPS 分别
1.94、2.53、3.30 元人民币/股（原值为 1.72、2.29、2.98 元人民币/股），PE 分别 31、24、
18 倍。 

 

8. 风险提示 

疫情局部反复影响后续线下客流；原材料及人工、环保要求稳步提升对产品价格压力；新
品发售销量不及预期；国内竞品品牌发力影响市场份额等。 
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