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事项：

2025年 1 月 15日，上海联合产权交易所正式发布公告，宣布李宁(中国) 体育用品有限公司获得 2025-2028

年中国体育代表团体育服装合作企业征集项目；李宁品牌成为 2025-2028 年中国奥委会及中国体育代表团

官方体育服装合作伙伴。近期安踏、特步、361 度陆续披露 2024 年第四季度及全年流水，四季度流水增长

较三季度基本均环比提速。

国信纺服观点：1）李宁品牌成为 2025-2028 年中国奥委会及中国体育代表团官方体育服装合作伙伴，看好

公司营销端发力激发品牌增长动力；2）四季度运动品牌流水和电商销售额环比三季度提速，李宁品牌四

季度电商增速达 26%；3）11 月李宁发布全新中底“超䨻”，并推出 6 款搭载超䨻科技的新品篮球鞋和跑

鞋；4）风险提示：消费需求不及预期；品牌形象受损；市场的系统性风险；5）投资建议：四季度环比改

善，中长期继续看好专业品类成长空间。四季度李宁品牌三平台电商销售额增长提速，流水虽未披露，我

们预计较三季度也有所改善；11 月发布全新中底超䨻并推出 6 款新品跑鞋篮球鞋，引领行业创新。2025

年公司仍保持谨慎乐观的指引，短期内虽未恢复快速增长，同时由于国际奥委会的合作费用会对公司利润

端造成一定压力，中期而言我们仍看好李宁的产品竞争力，跑步品类引领增长，矩阵口碑持续强化，在篮

球与时尚品类泡沫出清后，公司整体增速将更加明显；营销端的积极表现也会激发品牌增长加速的潜力。

基于宏观消费环境不明朗以及公司管理层指引仍偏谨慎，我们小幅下调盈利预测，预计 2024-2026 年净利

润分别为 30.6/30.6/34.2 亿元（前值为 31.5/35.5/38.6 亿元），同比-4.1%/0.0%/+11.9%。维持 17.9-19.2

港元的目标价，对应 2025 年 14-15x PE，维持“优于大市”评级。

评论：

 李宁品牌成为 2025-2028 年中国奥委会及中国体育代表团官方体育服装合作伙伴，看好公司营销端发

力激发品牌增长动力

2025年 1 月 15日，上海联合产权交易所正式发布公告，宣布李宁(中国) 体育用品有限公司获得 2025-2028

年中国体育代表团体育服装合作企业征集项目；李宁品牌成为 2025-2028 年中国奥委会及中国体育代表团

官方体育服装合作伙伴。新的周期，李宁将以官方体育服装合作伙伴的身份，支持中国体育代表团征战 2026

年米兰-科尔蒂纳丹佩佐冬奥会、2026 年爱知·名古屋亚运会以及 2028 年洛杉矶奥运会等顶级赛事。

对公司而言，虽然短期营销费用开支加大；长远来看，有利于公司专业运动品牌形象的强化，同时基于公

司强劲的专业类产品竞争力，营销端的积极表现也有望激发品牌增长加速的潜力。
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图1：李宁品牌成为 2025-2028 年中国奥委会及中国体育代表团官方体育服装合作伙伴

资料来源：李宁官方公众号，国信证券经济研究所整理

 四季度运动品牌流水和电商销售额环比三季度提速，李宁品牌四季度电商增速达 26%

近期港股运动品牌陆续披露 2024 年第四季度及全年流水，四季度流水增长较三季度基本均环比提速，安

踏主品牌、FILA、特步、361 度四季度流水分别同比增长高单位数/高单位数/高单位数/10%，李宁未披露

四季度流水增速，我们预计也有同比正向增长。

根据天猫+京东+抖音第三方数据统计，各品牌四季度三平台销售额增速相较前三季度也基本均有提速，其

中国际品牌 Nike、Adidas 四季度销售额分别同比+23%/12%；安踏主品牌、FILA、李宁、特步、361 度四季

度销售额分别+27%/37%/26%/24%/29%。李宁品牌 2024 年 Q1-Q4 三平台合计电商销售额分别同比

-2.5%/-0.4%/-2.1%/+26.1%，四季度相较前三季度增速显著提升。

图2：运动品牌季度流水增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图3：运动品牌天猫+京东+抖音销售额增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 11 月李宁发布全新中底“超䨻”，并推出 6 款搭载超䨻科技的新品篮球鞋和跑鞋

李宁 11 月发布全新“超䨻（bèng）科技”，是李宁基于䨻研发出的全新中底科技，重量更轻、回弹更好、

抗衰减表现更好，拥有业内最强轻弹比。

同时公司发布 6 款搭载超䨻科技的新品鞋款，篮球鞋方面重磅发布 ULTRALIGHT 2025，是现有业界极致轻

量的专业篮球鞋；以及反伍游击 1 SUPER 和追猎 1 SUPER 篮球鞋，在保持外底橡胶充足耐磨的基础上，

注入 “超䨻” 科技中底，为外场跑动型球员和突破型球员提供敏捷脚感。

跑鞋方面重磅发布的飞电5竞速家族，均搭载超䨻科技，包括飞电5 ULTRA、飞电5 ELITE、飞电5 CHALLENGER。

均搭载全新“超䨻”科技，中底材料密度低至 0.07g/cm³、能量回馈率高达 89%，弹轻比卓越。飞电 5 ULTRA

集合创新性前掌 + 中掌两组李宁弜科技、最速曲线提速系统动态双杠杆助力、T1000 全掌弹射型异构碳

板、1.2mm 超薄 GCU 地面控制系统、䨻丝鞋面等多项独家黑科技；飞电 5 ELITE 前掌跖枕科技再次优化，

升级 T1000 全掌滚动型铲形碳板；飞电 5 CHALLENGER 升级 T700 级全掌滚动型铲形碳板，提速更平稳。

图4：李宁“超䨻科技”

资料来源：FLIGHTCLUB 中文站，国信证券经济研究所整理
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图5：李宁搭载超䨻科技的新品鞋款

资料来源：李宁官方公众号，国信证券经济研究所整理

 投资建议：四季度环比改善，中长期继续看好专业品类成长空间

四季度李宁品牌三平台电商销售额增长提速，流水虽未披露，我们预计较三季度也有所改善；11月发布全新中

底科技超䨻并推出6款新品跑鞋篮球鞋，引领行业创新。2025年公司仍保持谨慎乐观的指引，短期内虽未恢复

快速增长，同时由于国际奥委会的合作费用会对公司利润端造成一定压力，中期而言我们仍看好李宁的产品竞争

力，跑步品类引领增长，矩阵口碑持续强化，在篮球与时尚品类泡沫出清后，公司整体增速将更加明显；营销端

的积极表现也会激发品牌增长加速的潜力。基于宏观消费环境不明朗以及公司管理层指引仍偏谨慎，我们小幅下

调盈利预测，预计 2024-2026 年净利润分别为 30.6/30.6/34.2 亿元（前值为 31.5/35.5/38.6 亿元），同比

-4.1%/0.0%/+11.9%。维持17.9-19.2港元的目标价，对应2025年14-15x PE，维持“优于大市”评级。
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表1：盈利预测及市场重要数据

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 25,803 27,598 28,566 29,684 31,128

(+/-%) 14.3% 7.0% 3.5% 3.9% 4.9%

净利润(百万元) 4064 3187 3056 3057 3421

(+/-%) 1.3% -21.6% -4.1% 0.0% 11.9%

每股收益（元） 1.57 1.23 1.18 1.18 1.32

EBIT Margin 15.7% 10.9% 11.2% 10.7% 11.6%

净资产收益率（ROE） 16.7% 13.1% 11.8% 11.1% 11.7%

市盈率（PE） 9.2 11.7 12.2 12.2 10.9

EV/EBITDA 8.9 11.1 11.9 11.9 10.8

市净率（PB） 1.53 1.53 1.44 1.36 1.28

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：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 2025

2331.HK 李宁 优于大市 14.44 1.23 1.18 1.18 11.7 12.2 12.2 -2.1% -5.96

可比公司

2020.HK 安踏体育 优于大市 73.51 3.63 4.79 4.73 20.3 15.3 15.5 14.2% 1.10

1368.HK 特步国际 优于大市 5.36 0.38 0.46 0.52 14.1 11.7 10.3 17.0% 0.61

1361.HK 361 度 优于大市 3.78 0.46 0.55 0.63 8.2 6.9 6.0 17.0% 0.35

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

 风险提示

消费需求不及预期；品牌形象受损；市场的系统性风险。
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相关研究报告：

《李宁（02331.HK）-第三季度流水下滑中单位数，四季度增长有望改善》 ——2024-10-23

《李宁（02331.HK）-上半年收入增长 2%，折扣改善带动毛利率提升》 ——2024-08-17

《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
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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 8108 9935 11952 营业收入 25803 27598 28566 29684 31128

应收款项 1688 2001 1909 1984 2080 营业成本 13319 14246 14554 15046 15722

存货净额 2428 2493 2701 2786 2904 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 254 221 70 73 76 销售费用 7314 9080 9552 10163 10440

流动资产合计 12395 13653 16282 18271 20506 管理费用 1113 1256 1875 1912 1962

固定资产 3235 4124 5161 5647 6076 财务费用 (327) (319) (205) (233) (266)

无形资产及其他 2239 2405 1804 1202 601 投资收益 201 378 220 228 216

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 22

长期股权投资 1369 1607 1607 1607 1607 其他收入 805 524 1032 1017 1037

资产总计 33647 34208 37273 39146 41209 营业利润 5415 4256 4061 4062 4545

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 3193 3292 3433 利润总额 5415 4256 4061 4062 4545

其他流动负债 4256 4436 5613 5858 6070 所得税费用 1351 1069 1005 1005 1125

流动负债合计 7241 7268 8805 9150 9503 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 3056 3057 3421

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 11338 11683 12036 净利润 4064 3187 3056 3057 3421

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 25935 27463 29174 折旧摊销 1429 1429 1084 1137 1195

负债和股东权益总计 33647 34208 37273 39146 41209 公允价值变动损失 (24) (20) (20) (21) (22)

财务费用 (327) (319) (205) (233) (266)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1318) (318) 1572 183 134

每股收益 1.57 1.23 1.18 1.18 1.32 其它 (0) 0 0 0 0

每股红利 0.90 0.62 0.59 0.59 0.66 经营活动现金流 4150 4278 5692 4355 4727

每股净资产 9.41 9.44 10.03 10.62 11.29 资本开支 (3062) (2338) (1500) (1000) (1000)

ROIC 14% 10% 11% 11% 13% 其它投资现金流 (6843) (403) 0 0 0

ROE 17% 13% 12% 11% 12% 投资活动现金流 (10007) (2978) (1500) (1000) (1000)

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

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

EBITDA Margin 21% 16% 15% 14% 15% 支付股利、利息 (1335) (1569) (1528) (1528) (1710)

收入增长 14% 7% 4% 4% 5% 其它融资现金流 1163 (8673) 0 0 0

净利润增长率 1% -22% -4% 0% 12% 融资活动现金流 (1506) (3238) (1528) (1528) (1710)

资产负债率 28% 29% 30% 30% 29% 现金净变动 (7363) (1938) 2664 1827 2017

息率 3.4% 4.0% 3.9% 3.9% 4.3% 货币资金的期初余额 14745 7382 5444 8108 9935

P/E 9.2 11.7 12.2 12.2 10.9 货币资金的期末余额 7382 5444 8108 9935 11952

P/B 1.5 1.5 1.4 1.4 1.3 企业自由现金流 94 1031 3553 2700 3042

EV/EBITDA 8.9 11.1 11.9 11.9 10.8 权益自由现金流 1503 (7403) 3708 2876 3243

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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