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李宁（02331.HK） 
  

2024 年经营质量优异，关注公司长期增长能力 
  
公司 2024 年营收增长 3.9%，归母净利润下降 5.5%，整体表现符合

预期。1）收入：2024 年公司营收同比增长 3.9%至 286.76 亿元，其中

批发/直营/电商分别+3%/持平/+10%。2）毛利率：2024 年公司毛利率

同比提升 1pcts至 49.4%，我们判断期内电商业务经营效率优化、DTC业

务占比提升带动毛利率改善。3）费用率：2024公司 SG&A费用率同比降

低 0.4pcts 至 37.1%，其中广告及宣传开支占收入比重提升 0.4pcts 至

9.5%，2024 年作为体育赛事大年，李宁加强销售费用投放。4）其他收

入及支出：2024 年其他收入为 1.54 亿元，2023 年同期为 5.2 亿元，其

他收入大幅减少主要系公司针对投资性房地产计提减值 3.33 亿所致。

5）归母净利润：2024 年归母净利润同比下降 5.5%至 30.13 亿元，整体

表现符合此前预期。 

派息比例同比提升，注重股东回报。公司派发末期股息为 20.73 分人民

币/股，连同中期股息全年合计派发股息 58.48分/股，派息比例为 50%，

同比提升 5pcts。 

李宁成人装：2024年公司加大渠道优化力度，品类层面跑步业务表现亮

眼。1）渠道端：2024Q4 加大直营低效店关闭力度，同时借助经销商

提升新兴市场渗透力度。  

①线下：2024 年高线城市门店聚焦盈利能力提升，新兴市场门店拓

展。截止 2024 年末李宁成人装直营/批发门店数量较年初分别-201/+78

至 1297/4820家，其中直营门店净关店力度较大，我们判断或系 2024Q4

公司加快对低效店铺的关停整改，以提升直营渠道的利润率表现；于此

同时面对消费下沉的现象，公司借助经销商力量拓展新兴市场门店，抓

住生意机会，谋求份额提升。展望 2025 年，考虑到消费环境的不确定性

我们预计 2025 年直营业务或仍将处于调整阶段，但关店力度对比 2024

年或减弱，同时批发业务拓店持续。 

②电商：2024 年电商快速增长，同时经营效率提升。2024 年电商直营

业务流水同比增长 10%-20%低段，电商渠道的快速增长一方面由于

2024 年电商消费环境同比改善，另一方面公司持续对电商渠道经营效率

进行优化改善，电商渠道无论是客流情况，还是折扣水平同比都有向好

表现，2024 年电商业务客流提升高单位数，转化率改善，同时折扣改善

低单位数。 

2）产品端：立足专业运动定位，围绕消费者需求，提升产品竞争力。

2024 全年李宁成人流水同比持平，其中跑步/健身/篮球/运动生活流水同

比+25%/+6%/-21%/-6%，2024年以跑步、健身为代表的专业运动品类

流水仍呈现较快速增长态势，年内超轻、赤兔、飞电三大核心系列销售

突破 1060万双（2023年为突破 900 万双，同比增长 18%），目前专业运

动品类流水占比已经超过 60%。2025 年公司在产品层面继续依托专业科

技平台，赋能产品力提升，跑鞋在超轻+赤兔+飞电三大核心跑鞋系列的

基础上，继续适当拓宽品类宽度，满足多样化消费群体需求；同时拓展

户外、网球等细分品类，继续丰富李宁品类矩阵，为公司长期增长积蓄

动能。 

童装业务：短期经营表现稳健。2024 年李宁童装流水同比增长低单位

数，门店数量同比净开 40 家至 1468 家，公司持续优化童装产品结构，
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同时强化品牌推广，推动童装业务稳健增长。  

现金回流优异，库存质量健康，聚焦业务稳健增长。1）现金流：2024

年公司经营现金净流入 52.68 亿元，同比增长 12.4%，面对不利的消费

环境，公司同渠道伙伴通力合作，确保经营活动稳健进行。2）渠道库

存：2024 年末渠道库销比在 4 个月，现有渠道存货中 6 个月及以下新品

占比 85%，整体保持稳定，渠道库存质量处于健康状态，波动环境下公

司将库存健康度作为运营重点，同经销商/分销商合作推动业务稳健增

长。  

我们预计公司 2025 年营收同比持平左右，归母净利润下降 17.5%。

2025 年以来公司终端流水整体或保持较为稳健的增长态势，2025 年全年

来看考虑到消费环境仍处于波动复苏阶段，公司或将以稳健经营为核心

业务理念，同时综合考虑 2025年对国际业务的出表，我们预计公司 2025

年收入持平左右。利润率方面，2025 年公司签约中国奥委会，短期内营

销费用支出或有所增加，综合来看我们预计公司 2025 年归母净利润下降

17.5%。 

短期投入旨在为长期增长蓄力，持续看好李宁公司长期增长能力。我们

认为公司对于品牌营销活动的投入，其背后或反映出李宁公司对于国内

运动鞋服市场增长性的认可，面对消费环境的波动复苏，公司并不盲目

追求短期的规模扩张，而是着眼长远，聚焦产品研发以及品牌影响力提

升，为长期的可持续增长积蓄动能。 

盈利预测和投资建议：综合考虑短期消费环境的不确定性以及公司长期

经 营 效 率 的 不 断 提 升 ， 我 们 预 计 公 司 2025~2027 年 业 绩 为

24.86/26.66/28.81亿元，对应 2025年 PE为 16倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：消费环境波动，盈利能力提升速度不达预期，门店优化不及

预期等。    
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 27,598 28,676 28,919 30,808 32,611 
增长率 yoy（%） 7.0 3.9 0.8 6.5 5.9 
归母净利润（百万元） 3,187 3,013 2,486 2,666 2,881 

增长率 yoy（%） -21.6 -5.5 -17.5 7.2 8.1 
EPS 最新摊薄（元/股） 1.23 1.17 0.96 1.03 1.11 

净资产收益率（%） 13.1 11.5 9.1 9.3 9.6 
P/E（倍） 12.8 13.6 16.4 15.3 14.2 

P/B（倍） 1.7 1.6 1.5 1.4 1.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025年 3月 28日收盘价，汇率为 1港元=0.92

人民币元  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13653  20528  18688  20980  18992   营业收入 27598  28676  28919  30808  32611  

现金 5444  7499  7379  8798  6950   营业成本 14246  14520  14569  15512  16410  

应收账款及票据 1206  1005  1061  1140  1109   销售费用 9080  9199  10208  10814  11381  

其他应收款 795  245  752  311  814   管理费用 1256  1428  1440  1525  1608  

衍生金融工具及短投 3494  8264  5879  7072  6475   财务费用 -395  -175  -223  -243  -236  

存货 2493  2598  2700  2743  2727   其他非经营性损益 122  -232  -180  -150  -100  

其他流动资产 221  917  917  917  917   投资净收益 378  256  317  287  302  

非流动资产 20555  15180  18391  16999  21513   营业利润 3834  3729  3061  3337  3650  

权益性投资 1607  1744  1881  2019  2156   其他收入及其他收益 422  381  330  300  280  

固定资产 4124  4610  5072  4984  5211   利润总额 4256  4110  3391  3637  3930  

无形资产 2405  1811  1721  1630  1540   所得税 1069  1097  905  971  1049  

其他非流动资产 12419  7014  9717  8366  12606   净利润 3187  3013  2486  2666  2881  

资产总计 34208  35708  37078  37979  40505   少数股东损益 0  0  0  0  0  

流动负债 7268  7586  7935  7321  8305   归属母公司净利润 3187  3013  2486  2666  2881  

短期借款 0  0  0  0  0   EBITDA 5733  5706  4798  5572  6558  

应付账款及票据 1790  1625  1928  1337  2309   EPS（元） 1.23  1.17  0.96  1.03  1.11  

其他流动负债 5479  5961  6007  5984  5995         

非流动负债 2533  2019  1796  1978  2080         

长期借款 0  0  0  0  0         

其他非流动负债 2533  2019  1796  1978  2080         

负债合计 9801  9605  9731  9299  10384         

股本 240  236  236  236  236         

股本溢价 10173  9011  9011  9011  9011         

留存收益 13994  16856  18100  19433  20874   主要财务比率      

归属母公司股东权益 24407  26104  27347  28680  30121   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0  0  0  0  0   成长能力           

负债和股东权益 34208  35708  37078  37979  40505   营业收入(%) 7.0  3.9  0.8  6.5  5.9  

       营业利润(%) -21.7  -2.8  -17.9  9.0  9.4  

       归属于母公司净利润(%) -21.6  -5.5  -17.5  7.2  8.1  

       获利能力           

       毛利率(%) 48.4  49.4  49.6  49.7  49.7  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.5  10.5  8.6  8.7  8.8  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 13.1  11.5  9.1  9.3  9.6  

经营活动现金流 4688  5268  5826  2978  6430   ROIC(%) 10.7  10.3  8.0  8.1  8.4  

净利润 3187  3013  2486  2666  2881   偿债能力           

折旧摊销 1872  1771  1629  2178  2864   资产负债率(%) 33.5  26.9  26.2  24.5  25.6  

财务费用 -395  -175  -223  -243  -236   净负债比率(%) 17.9  8.1  8.6  1.7  11.4  

投资损失 0  0  -317  -287  -302   流动比率 1.9  2.7  2.4  2.9  2.3  

营运资金变动 -31  481  2070  -1487  1123   速动比率 1.5  2.4  2.0  2.5  2.0  

其他经营现金流 55  178  180  150  100   营运能力           

投资活动现金流 -2449  -840  -4703  -649  -7176   总资产周转率 0.8  0.8  0.8  0.8  0.8  

资本支出 -2015  0  -593  359  -34   应收账款周转率 24.8  25.9  28.0  28.0  29.0  

长期投资 -391  0  -1767  -2315  -3001   应付账款周转率 8.4  8.5  8.2  9.5  9.0  

其他投资现金流 -42  -840  -2343  1307  -4141   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -4217  -2328  -1242  -909  -1102   每股收益(最新摊薄) 1.23  1.17  0.96  1.03  1.11  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.81  2.04  2.25  1.15  2.49  

长期借款 -872  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 9.44  10.10  10.58  11.10  11.65  

股本增加 7  -4  0  0  0   估值比率           

支付股利 -2175  -2191  -1243  -1333  -1441   P/E 12.8  13.6  16.4  15.3  14.2  

其他筹资现金流 -1177  -134  1  424  338   P/B 1.7  1.6  1.5  1.4  1.4  

现金净增加额 -1978  2100  -119  1419  -1849   EV/EBITDA 6.6  6.2  7.4  6.1  5.5    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 3 月 28 日收盘价      
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邮箱：gsresearch@gszq.com 电话：021-38124100 

 邮箱：gsresearch@gszq.com 

南昌 深圳 

地址：南昌市红谷滩新区凤凰中大道 1115 号北京银行大厦 地址：深圳市福田区福华三路 100 号鼎和大厦 24 楼 

邮编：330038 邮编：518033 

传真：0791-86281485 邮箱：gsresearch@gszq.com 

邮箱：gsresearch@gszq.com    
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