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证券研究报告·港股公司简评 纺织服饰  

24 年经营稳健，25 年加大

品牌投入助力长期增长 

 

核心观点 

2024 年公司营收同增 3.9%，其中电商渠道引领增长、保持 10 %+

增长，公司加大渠道优化力度、线下直营渠道聚焦店效；2024 年

受投资性房地产减值影响下净利率有所下滑。分品类看，跑步业

务表现亮眼、篮球品类较为疲软，目前专业运动品类流水占比已

经超过 60%。24 年年底渠道库存周转在 4 个月左右，公司线下折

扣同比加深 0.5pct、电商折扣改善低单位数。展望 25 年，公司预

计收入同比持平、净利率为高单位数，近期，公司签约中国奥委

会 2025 到 2028 年，预计营销费用支出或有所增加，后续将持续

加大产品研发以及品牌影响力提升。 

事件 

公司发布 2024 年度业绩：2024 年营收 286.8 亿元/+3.9%；归母

净利润 30.13 亿元/-5.5%；经营活动现金流净额为 52.68 亿元

/+12.4%。拟每股派息0.2073元人民币，叠加中期派发股息0.3775

元人民币，对应全年每股派发 0.5848 元，派息率为 50%（23 年为

45%）。 

简评 

分渠道，24 年电商渠道营收实现 10%+增长，线下直营渠道微降，

批发端微增。 

1）直营端：24 年零售业务（线下直营）营收 66.3 亿元/- 1%，年

末门店数为 1297 家/-201 家，公司进行店铺结构优化导致门店数

量的调整，通过强化优质店铺的改造与拓展，并关闭部分低效店，

确保直营渠道效率改善；2）批发端：2024 年全年批发营收 120 .7

亿元/+2%，门店 4820 家/+78 家，年内公司积极调控发货计划和

节奏，扣除专业渠道发货的收入，批发收入下降低单位数、批发

流水下降中单位数；3）电商端：2024 年营收 83 亿元/+10. 3%，

电商渠道直营流水增长 10%-20%低段，主要得益于全年电商客流

提升高单位数叠加生意转化率有所改善，电商折扣率同比改善低

单位数，公司持续的推动线上线下业务，逐步实现商品打通，形

成互补效应，提升商品周转。 

维持  买入  

叶乐  

yele@csc.com.cn 

18521081258 

SAC 编号:S1440519030001 

SFC 编号:BOT812 

黄杨璐  

huangyanglu@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440521100001 

发布日期： 2025 年 03 月 31 日 

当前股价： 17.16 港元 

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 

-0.58/0.30 1.91/-15.41 -14.93/-56.81 

12 月最高/最低价（港元）  24.05/12.92 

总股本（万股）  258,479.79 

流通 H 股（万股）  258,479.79 

总市值（亿港元）  415.64 

流通市值（亿港元）  442.00 

近 3 月日均成交量（万）  2755.81 

主要股东   

非凡中国发展有限公司  10.53%  

股价表现  
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分产品，核心品类跑步仍呈现较快速增长态势、新系列 SOFT表现亮眼，篮球鞋服受行业低迷影响收入有

所下降。24 年五大品类零售流水同比持平，跑步、健身、篮球、运动生活四大品类零售流水占比分别为 28%、

15%、21%、33%，零售流水同比+25%、+6%、-21%、-6%。其中跑步品类表现亮眼，公司迭代升级超轻、赤兔、

飞电三大核心跑鞋 IP，三大系列取得销售突破 1,060 万双的稳健成绩；篮球品类受经销发货减少影响，公司通

过碳核芯前沿技术，不断优化篮球鞋的产品性能；运动生活品类，24 年持续发力运动生活鞋 SOFT 系列，围绕

舒适、好穿、百搭的核心卖点，推出了迭代升级的款式，自上市以来 SOFT 系列已经连续第二年保持高效的销

量增长，全年销量突破 250 万双。 

受投资性房地产减值影响下，2024 年净利率有所下滑。2024 年公司毛利率为 49.4%/+1.0?pct，其中直营毛

利率、电商毛利率分别影响了+0.2pct、+0.8pct，主要系毛利较高的电商渠道占比提升、线下直营店铺折扣改善。

费用率方面，2024 年销售、管理、财务费用率为 32.1%/-0.8pct、5.0%/+0.4pct、-0.6%/+0.5pct，广告及宣传开支

占收入比重为 9.5%/+0.4pct，管理费用率上升主要系员工成本及产品开发开支增加；财务费用率增加主要由于汇

兑损失增加及定期存款减少（24 年底定期存款 23.8 亿元、23 年底为 90.4 亿元，对应利息收入从 3.2 亿元降至

1.75 亿元）。2024 年公司其他收入为 1.54 亿元（23 年为 5.24 亿元，其他收入/收入下降 1.2pct），主要系公司针

对投资性房地产计提减值 3.33 亿所致。2024 年公司经营利润率 12.8%/-0.1pct，归母净利率为 10.5%/-1.0pct。 

渠道库存质量健康，2024 年末渠道库销比在 4 个月左右。折扣率方面，公司线下折扣同比加深 0.5pct、平

均件均价下降低单位数，电商折扣改善低单位数。存货方面，截至 2024 年末，公司存货金额 25.98 亿元/+4 .2%，

平均存货周转天数 63 天、全渠道库销比 4 个月左右，现有渠道存货中 6 个月及以下新品占比 85%，整体保持稳

定。 

2025 年展望，加大营销投入助力长期发展。1）整体规划：公司规划收入同比持平，净利率为高单位数；2）

费用端：2025 年公司签约中国奥委会，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，

预计营销费用支出或有所增加，且公司对于国内运动鞋服市场增长性的认可，后续将聚焦产品研发以及品牌影

响力提升。 

盈利预测：预计 2025-2027 年公司营业收入为 289.3、305.1、320.8 亿元，同比+0.9%、+5.4%、+5.2%；实

现归母净利润 25.5、28.2、30.4 亿元，同比-15.3%、+10.4%、+7.9%；对应最新估值 P/E 为 15.8x、14.3x、13. 3x，

维持“买入”评级。 

 

风险提示： 

零售折扣率加深，影响品牌利润率：李宁品牌库存水平均略高于理想水平，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。 

流水复苏进展及幅度不及预期：预计随着消费的逐步复苏，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。 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 13,653 20,528 22,917 25,473 28,195 营业收入 27,598 28,676 28,931 30,505 32,084

现金 5,445 7,522 9,705 11,553 13,559 营业成本 14,246 14,520 14,682 15,416 16,186

应收票据及应收账款合计 1,206 1,005 1,140 1,202 1,265 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他应收款 0 0 0 0 0 销售费用 9,080 9,199 9,981 10,433 10,909

预付账款 178 245 178 187 197 管理费用 1,256 1,428 1,447 1,525 1,604

存货 2,493 2,598 2,655 2,787 2,927 其他收入 543 149 180 200 220

其他流动资产 4,332 9,158 9,240 9,742 10,247 营业利润 3,559 3,678 3,002 3,332 3,605

非流动资产 20,555 15,180 14,484 13,757 12,983 财务费用 -319 -175 -129 -159 -188

长期投资 1,607 0 256 513 769 投资净收益 378 256 256 256 256

固定资产 4,124 4,610 3,972 3,403 2,887 利润总额 4,256 4,110 3,387 3,747 4,050

无形资产 2,464 1,962 1,635 1,308 981 所得税 1,069 1,097 835 932 1,012

其他非流动资产 12,361 8,607 8,620 8,533 8,346 净利润 3,187 3,013 2,552 2,816 3,037

资产总计 34,208 35,708 37,402 39,230 41,178 少数股东损益 0 0 0 0 0

流动负债 7,268 7,586 8,003 8,424 8,853 归属母公司净利润 3,187 3,013 2,552 2,816 3,037

短期借款 0 0 0 0 0 EBITDA 5,809 3,935 4,710 5,071 5,392

应付票据及应付账款合计 1,790 1,625 1,745 1,832 1,924 EPS（元） 1.23 1.17 0.99 1.09 1.18

其他流动负债 5,479 5,961 6,259 6,592 6,929

非流动负债 2,533 2,019 2,019 2,019 2,019

长期借款 0 0 0 0 0

其他非流动负债 2,533 2,019 2,019 2,019 2,019

负债合计 9,801 9,605 10,022 10,443 10,872

少数股东权益 0 0 0 0 0

股本 240 236 236 236 236 主要财务比率

资本公积 24,167 25,868 25,868 25,868 25,868 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

留存收益 0 0 1,276 2,684 4,202 成长能力

归属母公司股东权益 24,407 26,104 27,379 28,787 30,306 营业收入(%) 7.0 3.9 0.9 5.4 5.2

负债和股东权益 34,208 35,708 37,402 39,230 41,178 归属于母公司净利润(%) -21.6 -5.5 -15.3 10.4 7.9

获利能力

现金流量表（百万元） 毛利率(%) 48.4 49.4 49.3 49.5 49.6

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 11.5 10.5 8.8 9.2 9.5

经营活动现金流 4,688       5,268            3,698            3,450            3,676          OP Margin(%) 12.9 12.8 10.4 10.9 11.2

净利润        3,187             3,013             2,552             2,816           3,037 ROE(%) 13.1 11.5 9.3 9.8 10.0

折旧摊销        1,872                  -             1,452             1,483           1,530 偿债能力

财务费用          -319              -175               -129              -159             -188 资产负债率(%) 28.7 26.9 26.8 26.6 26.4

其他经营现金流            -52             2,430               -177              -690             -704 营运能力

投资活动现金流       -2,449              -840               -368              -353             -339 总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8

资本支出        1,568                514                500                500              500 应收账款周转率 22.9 28.5 25.4 25.4 25.4

其他投资现金流 -4,018      -1,354          -868              -853             -839            每股指标（元）

筹资活动现金流       -4,217           -2,324            -1,147           -1,248          -1,330 每股收益(最新摊薄) 1.23         1.17           0.99           1.09           1.18          

短期借款 -           -               -                -               -              每股净资产(最新摊薄) 9.44         10.10         10.59         11.14         11.72        

长期借款 -           -               -                -               -              估值比率

其他筹资现金流 -4,217      -2,324          -1,147           -1,248          -1,330         P/E 12.7 13.4 15.8 14.3 13.3

现金净增加额       -1,978             2,104             2,183             1,848           2,007 P/B 1.7 1.5 1.5 1.4 1.3
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报

告发布日后 6 个月内的相对市场表现，

也即报告发布日后的 6 个月内公司股

价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股

市场以沪深 300 指数作为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数作为基准；美国市场以标普 500 

指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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