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事件:
李宁 2024 年 8月 16日发布 2024H1 业绩：2024年上半年公司实现营业

总收入 143.45亿元，同比+2.3%，归母净利润为 19.52亿元，同比-8.0%，

归母净利率 13.61%，较上年同期-1.52pct，毛利率 50.44%，较上年同期

+1.66pct。中期股息为每股普通股 37.75分人民币，派息比率 50%。

投资要点:

 公司整体经营稳健，电商渠道表现突出。2024年上半年公司实现营

业总收入 143.45亿元，同比+2.3%；归母净利润为 19.52亿元，同

比-8.0%，好于我们预期；归母净利率 13.61%，较上年同期-1.52pct；
毛利率 50.44%，较上年同期+1.66pct。2024H1收入按业务拆分，1）
分品类：鞋类 78.44亿元，同比+4.4%；服装 53.75亿元，同比-4.7%；

器材及配件 11.26亿元，同比+30.3%。2）分渠道：特许经销商 65.9
亿元，同比-2.0%；直营 35.02 亿元，同比+2.7%；电商 40.04亿元，

同比+11.4%；国际市场 2.48亿元，同比-14.4%。

 电商及直营渠道毛利率同比提升，带动整体盈利能力增强。2024年

上半年，经营现金净流入+40.6%至 27.3 亿元，整体毛利率为

50.44%，较上年同期+1.66pct。其中，由于新品折扣改善及渠道结

构优化，直营毛利率改善 0.5pct，电商渠道毛利率改善 0.9pct，DTC
渠道占比提升带来毛利率改善 0.4pct。公司归母净利率 13.61%，较

上年同期-1.52pct，ROE为 7.8%，较上年同期-0.7pct。费用方面，

广告推广开支占比 8.7%，较上年同期+1.3pct，研发开支占比 2.2%，

较上年同期+0.1pct，员工开支占比 8.5%，较上年同期+0.2pct。

 库存周转保持健康水平，Q2线下经营承压。截止 2024H1，公司整

体存货周转天数 62天，较上年同期+5天，存货同比-7.23%至 23.13
亿元，全渠道库销比 3.9个月，新品库存占比 83%，渠道库存同比

上升中单位数，库存周转及库龄结构保持在合理可控水平。运营资

金方面，平均运营资金总额占收入比为 7.1%，现金循环周期较上年

同期+1 天至 31 天，运营效率保持在健康水平。零售流水方面，

2024Q2整体零售流水（不包括李宁 YOUNG）同比低单位数下降，

线下渠道（零售+批发）同比中单位数下降，其中零售渠道（直接经

营）同比持平，批发（特许经销商）渠道同比高单位数下降，电商
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看好后续快速恢复（买入）*服装家纺*杨仁文》—

—2023-03-18

同比高单位数增长。整体经营环境承压，线下经营面临挑战。

 持续优化店铺结构，强化高质量及新兴市场渠道。截至 2024H1，公

司总销售点位共计 7677 个，较上年同期+229个，中国李宁销售点

数量（不包括李宁 YOUNG）共计 6239个，较上年同期+72个，本

年至今净减少 1个，其中零售业务净减少 3个，批发业务净增加 2
个。截至 2024年中期，中国李宁 YOUNG销售点数量共计 1438个，

较上年同期+157个，较上一季末+33个。公司以优化渠道结构和提

升渠道为核心，通过关闭低效店铺和拓展在优质购物中心和奥莱渠

道的业务版图以扩大高层级市场竞争优势，同时引入视觉陈列设计

营造线下沉浸式购物体验并积极探索校园店等新渠道形式进一步增

强品牌认知，拓展消费群体。

 盈利预测和投资评级：受经济形势影响，我们调整公司盈利预测，

预计公司 2024-2026年实现收入 285.3/307.6/338.1亿元人民币，同

比+3%/+8%/+10%；归母净利润 32.5/37.4/42.1 亿元人民币，同比

+2%/+15%/+13%；2024 年 8 月 16 日收盘价 13.1 港元，对应 PE
估值为 10/8/7X。长期我们看好公司品牌力及产品力的增强，实现利

润率提高，维持“买入”评级。

 风险提示：宏观经济波动引致的风险；行业竞争风险；消费者偏好

变化风险；产品推出不及预期风险；供应链风险；新品牌增长不及

预期风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 27,598 28,531 30,760 33,809
增长率(%) 7 3 8 10
归母净利润（百万元） 3,187 3,252 3,736 4,207
增长率(%) -22 2 15 13
摊薄每股收益（元） 1.23 1.25 1.44 1.62
ROE(%) 13 12 12 12
P/E 9.9 9.7 8.4 7.5
P/B 1.4 1.3 1.1 1.0
P/S 1.2 1.2 1.1 1.0
EV/EBITDA 5 5 4 3
注：财务单位为人民币，2024年 8月 16日 1港元=0.91654元人民币

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：李宁盈利预测表（财务单位为人民币，股价单位为港元，2024年 8月 16日 1港元=0.91654元人民币）

证券代码： 02331 股价： 13.10 投资评级： 买入 日期： 2024/08/16

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 13% 12% 12% 12% EPS 1.23 1.25 1.44 1.62

毛利率 48.4% 50.3% 50.4% 50.6% BVPS 9.39 10.48 11.73 13.14

期间费率 37% 37% 36% 36% 估值

销售净利率 11.5% 11.4% 12.1% 12.4% P/E 9.9 9.7 8.4 7.5

成长能力 P/B 1.4 1.3 1.1 1.0

收入增长率 7% 3% 8% 10% P/S 1.2 1.2 1.1 1.0

利润增长率 -22% 2% 15% 13%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.81 0.79 0.82 0.86 营业收入 27,598 28,531 30,760 33,809

应收账款周转率 17.97 22.03 26.01 28.79 营业成本 14,246 14,170 18,317 18,317

存货周转率 5.8 4.8 4.1 3.9 其他收入 - - - -

偿债能力 经销开支 9,080 9,268 9,862 10,820

资产负债率 29% 28% 18% 18% 行政开支 1,256 1,319 1,359 1,359

流动比 1.88 2.31 3.92 4.55 金融资产相关 20 80 80 80

速动比 1.06 1.43 2.57 3.11 融资开支 -181.4 48.8 178.0 178.0

营业利润 3,559 4,254 4,770 5,399

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 投资收益 378 0 0 0

现金及现金等价物 6,308 9,975 14,041 18,549 利润总额 4,256 4,336 4,981 5,610

应收款项 1,383 1,207 1,159 1,190 所得税费用 1069 1084 1245 1402

存货净额 2,493 3,386 4,000 4,536 净利润 3,187 3,252 3,736 4,207

其他流动资产 3,468 3,468 4,000 4,644 少数股东损益 - - - -

流动资产合计 13,653 18,036 23,200 28,919 归属于母公司净利润 3,187 3,252 3,736 4,207

固定资产 3,736 4,042 4,367 4,748

在建工程 - - - - 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 221 600 800 800 经营活动现金流 4,688 5,516 6,090 6,746

长期股权投资 16,598 14,904 8,944 6,930 净利润 3,187 3,252 3,736 4,207

资产总计 34,208 37,582 37,311 41,397 少数股东损益 - - - -

短期借款 800 800 800 800 折旧摊销 1,844 1,121 1,213 1,310

应付款项 1,790 2,599 3,094 3,519 公允价值变动 - - - -

预收帐款 - - - - 营运资金变动 - 92 -71 -141

其他流动负债 3,763 2,000 400 400 投资活动现金流 -2,449 -1,427 -1,538 -1,690

流动负债合计 7,268 7,795 5,925 6,351 资本支出 -1,500.0 -1,426.5 -1,538.0 -1,690.4

长期借款及应付债券 - - - - 长期投资 - - - -

其他长期负债 80 100 200 200 其他 - - - -

长期负债合计 2,533 2,552 900 900 筹资活动现金流 -4,217 -423 -486 -547

负债合计 9,801 10,347 6,825 7,251 债务融资 - - - -

权益融资 - - - -

股东权益 24,407 27,236 30,486 34,146 其它 - - - -

负债和股东权益总计 34,208 37,582 37,311 41,397 现金净增加额 -1,074 3,667 4,066 4,508

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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