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Q3 流水环比走弱，成立合

资公司探索国际业务 

 

核心观点 

24Q3 李宁牌流水下滑中单位数，直营、经销、线上分别同比下

滑中单位数、下降高单位数、中单位数增长，直营优于批发主要

系直营渠道中奥莱表现较好，线上增长良好主要得益于客流回转

线上以及公司加强电商专供品。由于三季度的消费力疲软、流水

趋势变弱，24Q3 全渠道库销比接近 5 个月、略高于去年同期水

平，24Q3 线下折扣率同比有所加深低个位数,、线上折扣率同比

改善低单位数。展望后续，1）公司维持收入指引同增低单位数，

净利率为 10%-20%低段，国庆期间各渠道流水环比有所改善，线

下流水同比增长个位数、电商增长 30%-40%；2）运营端，全年

库存规划库销比在 4-5 之间。 

事件 

公司发布 2024 年三季度经营情况：24Q3 流水情况，李宁牌（不

含李宁 YOUNG）整体流水中单位数下降，线下渠道（包括零售及

批发）录得高单位数下降，其中零售渠道中单位数下降、批发渠

道高单位数下降、电商业务录得中单位数增长。 

简评 

24Q3 流水下滑中单位数、环比 Q2 继续走弱，线上由于线下、线

下直营优于批发。24Q3 李宁牌流水下滑中单位数，较 Q2 的低单

位数下滑降幅继续加深，主要受宏观消费环境转弱影响。分渠道：

1）线下高单位数下滑，其中直营（中单位数下滑）优于批发（高

单位数下滑），主要系直营渠道中奥莱表现较好（24Q3 奥莱渠道

同比持平、直营正价店表现与批发渠道接近）。2）24Q3 线上中单

位数增长，线上增长良好主要得益于客流回转线上以及公司加强

专业产品投放以及电商专供品。 

Q3 库存压力有所加大，线下折扣率小幅加深、线上有所改善。折

扣方面，出于渠道库存管控的需求，24Q3 线下折扣率同比有所加

深低个位数，线上折扣率同比改善低单位数。由于三季度的消费

力疲软、流水趋势变弱，截止到 9 月底，全渠道库销比接近 5 个

月、略高于去年同期水平，库龄结构中 80%以上是 6 个月以内的

新品。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

10.76/-1.51 6.64/-11.05 -47.43/-66.80 

12 月最高/最低价（港元）  30.20/12.92 

总股本（万股）  258,448.05 

流通 H 股（万股）  258,448.05 

总市值（亿港元）  380.44 

流通市值（亿港元）  415.07 

近 3 月日均成交量（万）  3478.16 

主要股东   

非凡中国发展有限公司  10.53%  
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成立合资公司探索国际业务。公司全资子公司 LN Co 与创始人李宁先生、红杉中国成立合资公司，合

计注资 2 亿港元，李宁公司、创始人李宁先生、红衫中国的持股比例分别为 29%、26%、45%，合资公司

旨在聚焦国内市场发展的同时，借助外部的专业机构及经验资源，推进国际市场的开拓，预计东南亚或是

公司海外业务短期的重点。 

24Q4 展望：1）整体规划：公司维持收入指引同增低单位数，净利率为 10%-20%低段，其中国庆期间各渠

道流水环比有所改善，线下流水同比增长个位数、电商增长 30%-40%；2）运营端，公司将继续推进窜货现象

管控及库存清理任务，全年库存规划库销比在 4-5 之间；3）渠道端，公司将进一步提升目前高线市场现有门店

盈利能力，在低线城市主要拓展新的产品以实现份额提升。 

盈利预测：基于公司线下客流复苏较为低迷，下调盈利预测，预计 2024-2026 年公司营业收入为 278.6、293.1、

310.2 亿元，同比增长 1.0%、5.2%、5.8%；归母净利润 31.76、34.42、37.03 亿元，同比-0.4%、+8.4%、+7.6%；

对应最新估值 P/E为 11.9x、11.0x、10.2x，维持“买入”评级。 

 

风险提示： 

零售折扣率加深，影响品牌利润率：后续如果通过增加零售折扣率处理库存，将对品牌的利润率水平造成一定

影响。 

经销商涂码串货风险：串货可能导致产品在不同地区的价格不一致，破坏制造商设定的价格体系，影响正常的

市场秩序，使消费者对品牌的信任度下降。 

流水复苏进展及幅度不及预期：预计随着出行、消费的逐步复苏，公司各品牌的流水表现也将直接受益，如果

公司各品牌的流水复苏进展或幅度不及预期，将影响公司的营运表现。 

门店开拓进展不及预期：新店开拓是公司线下渠道收入增长的重要驱动因素之一，如果公司门店开拓进展不及

预期，将直接影响公司收入表现。 

 

图 1: 李宁分季度流水情况 

 

数据来源：公司公告、中信建投 

 

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3

20%-30% 高单位数 10%-20% 10%-20% 中单位数 10%-20% 中单位数 20%-30% 低单位数 低单位数 中单位数

高段增长 下降 中段增长 低段下降 增长 中段增长 增长 低段增长 增长 下降 下降

20%- 30% 高单位数 10%-20% 10%-20% 高单位数 10%-20% 高单位数 20%-30% 低单位数 中单位数 高单位数

中段增长 下降 中段增长 高段下降 增长 高段增长 增长 高段增长 下降 下降 下降

30%-40% 高单位数 20%-30% 10%-20% 10%-20% 20%-30% 20%-30% 50%-60% 中单位数 中单位数

中段增长 下降 低段增长 中段下降 中段增长 高段增长 低段增长 低段增长 增长 下降

20%-30% 高单位数 10%-20% 20%-30% 中单位数 10%-20% 低单位数 10%-20% 中单位数 高单位数 高单位数

低段增长 下降 中段增长 低段下降 增长 中段增长 增长 高段增长 下降 下降 下降

30%-40% 中单位数 20%-30% 中单位数 10%-20% 10%-20% 低单位数 中单位数 20%-30% 高单位数 中单位数

中段增长 增长 中段增长 增长 低段下降 低段增长 下降 增长 低段增长 增长 增长
电商

批发

零售

单季度流水增长情况

全渠道

线下

持平
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数据来源：wind，中信建投 

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 12,395 13,653 16,523 18,747 22,066 营业收入 25,803 27,598 27,862 29,309 31,018

现金 7,383 5,445 8,359 10,161 12,976 营业成本 13,319 14,246 14,415 15,150 16,054

应收票据及应收账款合计 1,020 1,206 1,144 1,204 1,274 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他应收款 0 0 5 5 5 销售费用 7,314 9,080 8,916 9,261 9,740

预付账款 88 178 119 125 133 管理费用 1,113 1,256 1,337 1,407 1,458

存货 2,428 2,493 2,523 2,651 2,810 研发费用 0 0 0 0 0

其他流动资产 1,475 4,332 4,373 4,600 4,869 其他收入 829 543 540 540 540

非流动资产 21,252 20,555 21,484 21,178 20,716 营业利润 4,887 3,559 3,733 4,030 4,306

长期投资 1,369 1,607 1,957 2,307 2,657 财务费用 -327 -319 -158 -217 -289

固定资产 3,235 4,124 4,321 4,783 4,589 投资净收益 201 378 350 350 350

无形资产 2,291 2,464 2,053 1,642 1,232 利润总额 5,415 4,256 4,241 4,597 4,945

其他非流动资产 14,357 12,361 13,153 12,446 12,239 所得税 1,351 1,069 1,065 1,155 1,242

资产总计 33,647 34,208 38,007 39,926 42,782 净利润 4,064 3,187 3,176 3,442 3,703

流动负债 7,241 7,268 9,062 8,806 9,323 少数股东损益 0 0 0 0 0

短期借款 0 0 685 0 0 归属母公司净利润 4,064 3,187 3,176 3,442 3,703

应付票据及应付账款合计 1,584 1,790 1,900 1,997 2,116 EBITDA 6,517 5,809 5,504 6,036 6,469

其他流动负债 5,656 5,479 6,477 6,809 7,207 EPS（元） 1.57 1.23 1.23 1.33 1.43

非流动负债 2,074 2,533 2,533 2,533 2,533

长期借款 0 0 0 0 0

其他非流动负债 2,074 2,533 2,533 2,533 2,533

负债合计 9,315 9,801 11,594 11,339 11,856

少数股东权益 2 0 0 0 0

股本 240 240 240 240 240 主要财务比率

资本公积 24,089 24,167 24,167 24,167 24,167 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

留存收益 0 0 2,006 4,181 6,520 成长能力

归属母公司股东权益 24,329 24,407 26,413 28,587 30,926 营业收入(%) 14.3 7.0 1.0 5.2 5.8

负债和股东权益 33,647 34,208 38,007 39,926 42,782 归属于母公司净利润(%) 1.3 -21.6 -0.4 8.4 7.6

获利能力

现金流量表（百万元） 毛利率(%) 48.4 48.4 48.3 48.3 48.2

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 15.7 11.5 11.4 11.7 11.9

经营活动现金流 3,914         4,688              4,924              4,223              4,573             OP Margin(%) 18.9 12.9 13.4 13.8 13.9

净利润          4,064               3,187               3,176               3,442              3,703 ROE(%) 16.7 13.1 12.0 12.0 12.0

折旧摊销          1,429               1,872               1,421               1,656              1,812 偿债能力

财务费用           -327                 -319                 -158                 -217               -289 资产负债率(%) 27.7 28.7 30.5 28.4 27.7

其他经营现金流        -1,252                   -52                   486                 -659               -654 营运能力

投资活动现金流        -9,481              -2,449              -1,684                 -684               -684 总资产周转率 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7

资本支出          1,577               1,568               2,000               1,000              1,000 应收账款周转率 25.3 22.9 24.3 24.3 24.3

其他投资现金流 -11,058     -4,018             -3,684             -1,684             -1,684           每股指标（元）

筹资活动现金流        -1,887              -4,217                 -327              -1,736            -1,075 每股收益(最新摊薄) 1.57           1.23             1.23             1.33             1.43            

短期借款 -             -                  685                  -685                -                 每股净资产(最新摊薄) 9.41           9.44             10.22           11.06           11.97          

长期借款 -             -                  -                  -                  -                 估值比率

其他筹资现金流 -1,887       -4,217             -1,012             -1,051             -1,075           P/E 9.3 11.9 11.9 11.0 10.2

现金净增加额        -7,455              -1,978               2,914               1,803              2,814 P/B 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2
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