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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 17.90 - 19.20 港元

收盘价 13.10 港元

总市值/流通市值 33857/33857 百万港元

52周最高价/最低价 40.57/12.88 港元

近 3 个月日均成交额 427.84 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《李宁（02331.HK）-第一季度流水小幅增长，零售折扣同比收

窄》 ——2024-04-23

《李宁（02331.HK）-2023 年收入增长 7%，年底库销比 3.6 个月》

——2024-03-21

《李宁（02331.HK）-短期去库影响业绩，看好库存拐点驱动盈

利修复》 ——2024-01-22

《李宁（02331.HK）-三季度流水增长 5%左右，库销比同比增加》

——2023-10-26

《李宁（02331.HK）-上半年收入增长 13%，跑步品类流水增长

33%》 ——2023-08-12

上半年收入增长2%，中期派息率提升至50%。2024上半年公司收入同比+2.3%

至143.5亿元；归母净利润同比-8.0%至19.5亿元。在消费疲软、线下客流

下滑严重的负面因素扰动下，公司收入仍实现稳健增长，盈利水平符合管理

层预期。毛利率同比+1.6百分点至50.4%，主要来自折扣改善和渠道结构变

化贡献；销售费用增长主要由于体育大年加大品牌营销投放，以及驱动流水

复苏而增加的推广促销费用。经营利润率同比-0.9百分点至16.7%，净利润

率同比-1.5百分点至13.6%。经营现金净流入同比+40.6%至 27.3亿元；中

期分红率从去年同期45%提升至50%。

跑步品类引领增长，三大核心系列销量突破500万。上半年全渠道零售流水

整体下降约1%，跑步/健身/运动生活/篮球分别+25%/+7%/-7%/-20%，跑步品

类占比提升至30%，篮球品类占比下滑至22%，运动生活、健身品类占比基

本稳定。超轻、赤兔、飞电三大核心跑鞋系列累计销售量突破500万双；篮

球尖货韦德、伽马系列市场热度高；运动生活soft系列销售突破100万双。

渠道库存健康，商品和渠道运营效率良好。全渠道库销比3.9个月，同环比

保持稳定；6个月内渠道新品库存83%；公司存货周转天数+5天至62天。商

品宽度增加20%~30%中段，折扣改善带动件单价提升，客流下滑致销量下降，

童装业务流水增长。门店数较去年同期和年底分别+229/9家。

2024年指引收入增速低单位数，净利率保持低双位数。管理层下调2024年

收入指引至增长低单位数（此前为中单位数），净利率保持在低双位数。

风险提示：消费需求疲软；原材料价格波动；品牌恶性竞争；系统性风险。

投资建议：经营稳健，库存健康，中长期继续看好专业品类成长空间。2024

上半年消费环境疲软、经营环境不佳，公司仍实现收入正向增长，分渠道看

直营、电商渠道收入均正向增长，批发流水下降幅度与收入保持一致趋势；

分品类看，跑步品类持续引领增长，跑鞋核心系列、篮球鞋尖货、运动生活

soft系列上半年表现优异；同时在折扣改善下毛利率提升。营运层面，库存

管控严格，公司库存和渠道库存均处于健康水平，为未来发展奠定良好基础。

经营现金流大幅增长，提高中期分红比例。基于下半年消费复苏趋势仍然较

弱，同时下半年营销支出预计环比上半年加大、利润率压力较大，我们小幅

下调盈利预测，预计2024-2026年净利润分别为31.5/35.5/38.6亿元（前

值为34.1/38.2/40.6 亿元），同比-1.2%/+12.9%/+8.5%。基于盈利预测下

调，我们下调目标价至17.9-19.2港元（前值为24.3-25.7港元），对应2024

年13.5-14.5x PE，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 25,803 27,598 28,340 30,068 31,722

(+/-%) 14.3% 7.0% 2.7% 6.1% 5.5%

净利润(百万元) 4064 3187 3148 3553 3857

(+/-%) 1.3% -21.6% -1.2% 12.9% 8.5%

每股收益（元） 1.57 1.23 1.22 1.37 1.49

EBIT Margin 15.7% 10.9% 11.5% 12.5% 12.9%

净资产收益率（ROE） 16.7% 13.1% 12.0% 12.6% 12.8%

市盈率（PE） 7.7 9.8 9.9 8.8 8.1

EV/EBITDA 7.9 9.8 10.4 9.3 8.7

市净率（PB） 1.28 1.28 1.19 1.11 1.03

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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上半年收入增长 2%，中期派息率提升至 50%

收入增长 2%，毛利率同比提升，现金流增长 41%，中期分红率提升至 50%

2024 上半年公司收入同比+2.3%至 143.5 亿元；归母净利润同比-8.0%至 19.5 亿

元。在消费疲软、线下客流下滑严重的负面因素扰动下，公司收入仍实现稳健增

长，盈利水平符合管理层预期。

毛利率同比+1.6 百分点至 50.4%，主要来自折扣改善和渠道结构变化贡献，其中

直营、批发、电商毛利率分别同比增长低单位数、持平、增长中单位数；线下零

售折扣及电商折扣均改善低单位数。

费用率方面，销售费用率同比+2.0 百分点至 30.2%，销售费用增长主要由于体育

大年背景下加大品牌营销投放，以及驱动流水复苏而增加的推广促销费用，其中

广告与营销费用率同比+1.3 百分点。管理费用率基本保持稳定，同比+0.5 百分点

至 4.7%。费用端新增计提使用权资产减值和固定资产减值合计约 0.7 亿元，而去

年上半年未计提，在下半年计提约 3.2 亿元。

经营利润率同比-0.9 百分点至 16.7%，净利润率同比-1.5 百分点至 13.6%。

现金流大幅增长，经营现金净流入同比+40.6%至 27.3亿元；中期拟派发股息37.75

分/股，股息支付率从去年同期 45%提升至 50%。
图1：公司营业收入及增速 图2：公司净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司利润率水平 图4：公司费用率水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司推广费用率、研发费用率、员工成本费用率 图6：公司经营性现金流净额及净现比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

批发渠道收入与流水保持一致趋势，电商渠道收入引领增长

分渠道收入情况，总收入增长 2.3%至 143.5 亿元，批发/直营/电商/国际分别

-2.0%/+2.7%/+11.4%/-14.4%，占比分别为 46%/24%/28%/2%。

分渠道流水情况，上半年整体流水下降低单位数，其中电商流水实现 10~20%中段

增长，线下流水主要受客流下滑影响同比下降中单位数。

1）批发渠道收入同比-2.0%至 65.9 亿元，不包含专业渠道发货的批发收入同比下

降高单位数，批发流水下降幅度与收入保持一致趋势。店铺数同环比保持稳定，

相较去年同期和年底分别持平/+2 家至 4744 家。

2）直营渠道收入同比+2.7%至 35.0 亿元，直营收入增长主要由新开店增长贡献，

店铺数相较去年同期和年底分别+72/-3 家至 1495 家。

电商渠道收入同比+11.4%至 40.0 亿元，流水实现 10%~20%中段增长，电商客流提

升 10%~20%中段，同时转化率保持稳定，折扣率同比改善低单位数。电商库存周

转效率同比大幅改善。

图7：公司分渠道收入占比 图8：公司分渠道收入同比增长

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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跑步品类引领增长，三大核心系列销量突破

500 万

跑步品类增长 25%，超轻、赤兔、飞电三大核心跑鞋系列累计销售量突破 500 万

双

1）分鞋服收入：2024 上半年鞋/服/配收入分别+4.4%/-4.7%/+30.3%，鞋类/服装

/配饰分别占比 54.7%/37.5%/7.8%；

2）分品类流水：专业品类拉动成长，跑步实现 25%增长。2024 上半年全渠道零

售流水整体下降约 1%，跑步+25%，健身+7%，篮球-20%，运动生活-7%，跑步品类

占比提升至 30%，篮球品类占比下滑至 22%，运动生活、健身品类占比基本稳定。

跑步：上半年超轻、赤兔、飞电三大核心跑鞋系列累计销售量突破 500 万双，其

中赤兔 7Pro 表现尤为突出，上半年销售超过 190 万双，同比大幅提升。

篮球：上半年增速和占比下降，主要是由于目前整体篮球市场的增速放缓，以及

受去年乱价窜货影响，公司有意控制篮球品类的发货量；尖货韦德、伽马系列市

场热度高。

运动生活：soft 全系列上半年销售突破 100 万双，同比增长接近 4倍。

图9：公司线下渠道及全渠道流水增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图10：公司分品类流水增长 图11：公司分品类流水占比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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渠道库存健康，商品和渠道运营效率良好

渠道库存健康，保持高效营运资金周转

上半年公司6个月新品售罄率70-80%高段，期末全渠道库销比3.9个月，同比+0.1个

月，6个月内的渠道新品库存比例83%，同比下降4百分点，但明显优于2020年之前。

公司层面营运效率稳定，上半年公司存货周转天数62天，比去年同期增加5天；应收

周转天数15天，同比增长1天；应付周转天数46天，同比增长5天。

图12：公司渠道库存周转月数 图13：公司渠道库存库龄结构

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图14：公司应收账款结构 图15：公司应收、存货、应付周转天数

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

商品宽度增加，折扣改善带动件单价提升，客流下滑致销量下降，童装业务流水

增长

商品运营：商品宽度增加，折扣率改善。产品策略上公司为适应不同层级市场拓

宽产品价格带，商品宽度增加至 20%~30%中段，同时商品深度下降 10%~20%高段。

新品 3个月折扣率 8 折以上，同比略有改善；新品售罄率未达成目标，新品 6个

月的售罄率为 70%~80%的高段，同比下降约 3%。

量价拆分：折扣改善带动件单价提升，客流下滑致销量下降。线下折扣改善低单

位数，带动平均件单价提升低单位数；受客流下滑中单位数影响，销量下降中单

位数。
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童装业务：流水增长中单位数，折扣改善带动件单价提升。李宁 YOUNG 全渠道零

售流水提升中单位数，零售折扣改善低单位数，带动平均件单价提升中单位数；

同时毛利率进一步改善。
图16：公司运营情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

门店数：2024 上半年门店数量 7677 家，较去年同期和年底分别+229/9 家。其中

李宁大货及中国李宁同比+72 家至 6239 家，相比去年年底稳定（直营同比+72 家

至 1495 家，加盟同比持平在 4744 家），李宁 YOUNG 同比+157 家至 1438 家。

图17：公司店铺数量

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

分季度流水：2024 上半年整体流水下降低单位数，其中 Q1、Q2 全平台流水分别

增长低单位数和下降低单位数，2024 第二季度整个平台/线下渠道/直营/批发/电

商分别录得低单下降/中单下降/持平/高单下降/高单增长。
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表1：李宁季度同店与流水表现

时间 同店-全平台 同店-直营 同店-批发 同店电商 流水-全平台 流水-线下 流水-直营 流水-批发 流水-电商

2021Q1 - - - - 80%-90%高段 80%-90%低段 90%-100%低段 80%-90%低段 约 100%

2021Q2 80%-90%低段
90%-100%低

段
70%-80%低段 80%-90%高段

90%-100%低

段 80%-90%高段 80%-90%高段 80%-90%高段 90%-100%低段

2021Q3 20%-30%高段 30%-40%低段 20%-30%中段 30%-40%中段 40%-50%低段 30%-40%高段 30%-40%中段 30%-40%高段 50%-60%中段

2021Q4 20%-30%低段 20%-30%中段 10%-20%高段 20%-30%高段 30%-40%低段 20%-30%高段 20%-30%高段 20%-30%高段 40%-50%低段

2022Q1 20%-30%低段 20%-30%中段 10%-20%低段 30%-40%中段 20%-30%高段 20%-30%中段 30%-40%中段 20%-30%低段 30%-40%中段

2022Q2 10%-20%低段

下降

10%-20%高段

下降
10%-20%高段下降 低单 高单下降 高单下降 高单下降 高单下降 中单

2022Q3 高单 中单 高单 10%-20%中段 10%-20%中段 10%-20%中段 20%-30%低段 10%-20%低段 20%-30%中段

2022Q4 10%-20%高段

下降
20%-30%高段 20%-30%低段 低单

10%-20%低段

下降

10-20%高段下

降

10-20%中段下

降

20%-30%低段

下降
中单

2023Q1 高单下降 低单下降 低单下降 20%-30%低段下降 中单 高单 10%-20%中段 中单
10%-20%低段

下降

2023Q2 低单 高单 低单 低单 中双 10%-20%高段 20%-30%高段 中双 10%-20%低段

2023Q3 中单下降 中单 10%-20%低段下降 低单下降 中单 高单 20%-30%低段 低单 低单下降

2023Q4 10%-20%低段 30%-40%高段 中单 中单 20%-30%低段 20%-30%高段 50%-60%低段 10%-20%高段 中单

2024Q1 中单下降 低单下降 10%-20%中段下降 20%-30%低段增长 低单 低单下降 中单 中单下降 20%-30%低段

2024Q2 - - - - 低单下降 中单下降 持平 高单下降 高单

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

2024 年指引收入增速下调至低单位数，净利

率维持低双位数

1、2024 年收入指引：管理层指引公司 2024 年收入增长低单位数（此前为中单位

数）。

2、净利率：管理层指引公司净利率保持低双位数。

投资建议：经营稳健，库存健康，中长期继续

看好专业品类成长空间

2024上半年消费环境疲软、经营环境不佳，公司仍实现收入正向增长，分渠道看直营、

电商渠道收入均正向增长，批发流水下降幅度与收入保持一致趋势；分品类看，跑

步品类持续引领增长，跑鞋核心系列、篮球鞋尖货、运动生活 soft 系列上半年表

现优异；同时在折扣改善下毛利率提升。营运层面，库存管控严格，公司库存和渠道

库存均处于健康水平，为未来发展奠定良好基础。经营现金流大幅增长，提高中期分

红比例。中长期看，公司销量百万双级的多款跑鞋IP形成专业产品矩阵，证明品牌的

专业度得到市场高度认可，继续看好专业品类拉动成长。

基于下半年消费复苏趋势仍然较弱，同时下半年营销支出预计环比上半年加大、利润

率压力较大，我们小幅下调盈利预测，预计2024-2026年净利润分别为31.5/35.5/38.6

亿元（前值为34.1/38.2/40.6 亿元），同比-1.2%/+12.9%/+8.5%。基于盈利预测下调，

我们下调目标价至17.9-19.2港元（前值为24.3-25.7港元），对应2024年13.5-14.5x

PE，维持“优于大市”评级。
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表2：盈利预测与市场重要数据

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 25,803 27,598 28,340 30,068 31,722

(+/-%) 14.3% 7.0% 2.7% 6.1% 5.5%

净利润(百万元) 4064 3187 3148 3553 3857

(+/-%) 1.3% -21.6% -1.2% 12.9% 8.5%

每股收益（元） 1.57 1.23 1.22 1.37 1.49

经营利润率 15.7% 10.9% 11.5% 12.5% 12.9%

净资产收益率（ROE） 16.7% 13.1% 12.0% 12.6% 12.8%

市盈率（PE） 7.7 9.8 9.9 8.8 8.1

EV/EBITDA 7.9 9.8 10.4 9.3 8.7

市净率（PB） 1.28 1.28 1.19 1.11 1.03

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理估算

表3：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

代码 名称 评级 人民币 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2023-2025 2024

2331.HK 李宁 优于大市 12.15 1.23 1.22 1.37 9.9 10.0 8.8 5.6% 1.78

可比公司

2020.HK 安踏体育 优于大市 60.65 3.61 4.75 4.76 16.8 12.8 12.7 14.8% 0.87

NKE.N 耐克 无评级 591.97 23.16 26.19 28.34 25.6 22.6 20.9 10.6% 2.13

LULU.O 露露乐蒙 无评级 1840.85 45.36 97.44 111.22 40.6 18.9 16.6 32.4% 0.58

平均值 21.2 18.1 16.7 1.19

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理； 注：无评级公司的 EPS 预测来自 Bloomberg 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 7382 5444 8253 10495 12979 营业收入 25803 27598 28340 30068 31722

应收款项 1688 2001 1894 2009 2120 营业成本 13319 14246 14369 15171 15938

存货净额 2428 2493 2666 2810 2946 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 254 221 69 74 78 销售费用 7314 9080 9448 9814 10290

流动资产合计 12395 13653 16376 18881 21616 管理费用 1113 1256 1865 1929 1988

固定资产 3235 4124 5161 5647 6076 财务费用 (327) (319) (203) (236) (271)

无形资产及其他 2239 2405 1804 1202 601 投资收益 201 378 218 231 220

投资性房地产 14408 12419 12419 12419 12419

资产减值及公允价值

变动 24 20 20 21 23

长期股权投资 1369 1607 1607 1607 1607 其他收入 805 524 1085 1079 1106

资产总计 33647 34208 37367 39757 42320 营业利润 5415 4256 4183 4722 5125

短期借款及交易性金

融负债 0 0 0 0 0 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 2984 2832 3151 3321 3482 利润总额 5415 4256 4183 4722 5125

其他流动负债 4256 4436 5545 5811 6091 所得税费用 1351 1069 1035 1168 1268

流动负债合计 7241 7268 8696 9132 9573 少数股东损益 (0) 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 4064 3187 3148 3553 3857

其他长期负债 2074 2533 2533 2533 2533

长期负债合计 2074 2533 2533 2533 2533 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 9315 9801 11229 11664 12106 净利润 4064 3187 3148 3553 3857

少数股东权益 2 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 24329 24407 26138 28093 30214 折旧摊销 1429 1429 1084 1137 1195

负债和股东权益总计 33647 34208 37367 39757 42320 公允价值变动损失 (24) (20) (20) (21) (23)

财务费用 (327) (319) (203) (236) (271)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1318) (318) 1514 172 191

每股收益 1.57 1.23 1.22 1.37 1.49 其它 (0) 0 0 0 0

每股红利 0.90 0.62 0.55 0.62 0.67 经营活动现金流 4150 4278 5726 4841 5220

每股净资产 9.41 9.44 10.11 10.87 11.69 资本开支 (3062) (2338) (1500) (1000) (1000)

ROIC 14% 10% 11% 14% 15% 其它投资现金流 (6843) (403) 0 0 0

ROE 17% 13% 12% 13% 13% 投资活动现金流 (10007) (2978) (1500) (1000) (1000)

毛利率 48% 48% 49% 50% 50% 权益性融资 0 8572 0 0 0

EBIT Margin 16% 11% 11% 12% 13% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 21% 16% 15% 16% 17% 支付股利、利息 (1335) (1569) (1417) (1599) (1736)

收入增长 14% 7% 3% 6% 6% 其它融资现金流 1163 (8673) 0 0 0

净利润增长率 1% -22% -1% 13% 9% 融资活动现金流 (1506) (3238) (1417) (1599) (1736)

资产负债率 28% 29% 30% 29% 29% 现金净变动 (7363) (1938) 2809 2242 2484

息率 3.9% 4.6% 4.2% 4.7% 5.1% 货币资金的期初余额 14745 7382 5444 8253 10495

P/E 7.7 9.8 9.9 8.8 8.1 货币资金的期末余额 7382 5444 8253 10495 12979

P/B 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0 企业自由现金流 94 1031 3550 3135 3476

EV/EBITDA 7.9 9.8 10.4 9.3 8.7 权益自由现金流 1503 (7403) 3703 3312 3680

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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