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李宁（02331.HK） 
  

2025Q1 流水稳健增长，渠道库存健康  
  
事件：李宁发布 2025Q1 经营情况公告，成人流水同比增长低单位数，整体表现

符合预期。 

李宁成人：2025Q1 流水稳健增长，电商表现优异。2025Q1 李宁成人流水同比增

长低单位数，其中线下渠道流水同比增长低单位数（直营渠道流水同比下降低单

位数，批发渠道流水同比增长低单位数），电商流水同比增长 10%-20%低段。 

➢ 2024 年直营门店关店较多对 2025Q1 直营渠道流水产生一定压力，批发

业务流水略有增长。1）2025Q1 直营流水同比下降低单位数，我们判断直

营流水下降主要系 2024 年门店关店较多所致，2024 年李宁成人装直营门店

数量同比净关 201 至 1297 家，我们判断面对消费环境的波动，公司加大对

于直营业务门店的调整力度，以提升盈利能力，2025Q1 直营门店数量较年

初净关 6 家至 1291 家，展望 2025 年全年我们预计直营门店或仍有净关店。

从单店层面来看，经测算 2025Q1 李宁直营渠道平均单店销售同比或有增长，

2024 年的低效门店出清带动整体店铺经营情况改善。2）2025Q1 批发业务

整体保持稳健增长态势，流水增长低单位数，我们判断当前公司借助经销商

力量拓展新兴市场门店，抓住生意机会，谋求份额提升，2025Q1 批发门店

数量净减少 23 家至 4797 家，我们判断 Q1 批发业务门店数量减少或系春节

后部分门店合约到期所致，2025 年我们预计批发门店仍将实现净开店。 

➢ Q1电商业务快速增长，运营能力提升。2025Q1电商业务流水同比增长 10%-

20%低段，整体保持快速增长态势，我们判断电商业务的快速增长一方面或

系春节假期带动；另一方面系公司持续对电商渠道经营效率进行优化改善。 

李宁 young：2025Q1 流水表现预计优于成人。截至 2025Q1 末李宁 young 门店

为 1453 家，对比年初净关闭 15 家，我们预计 2025Q1 童装流水表现优于成人，

当前公司持续优化童装产品结构，同时强化品牌推广，推动童装业务稳健增长。 

公司重视库存管理，2025Q1 末库销比预计在 5 左右。我们预计 2025Q1 库销比

在 5 左右，对比 2024 年末略有提升，主要原因系期末备货所致，整体处于健康可

控水平。 

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%。 

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 15 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。  
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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） 11.3 12.0 14.5 13.5 12.5 
P/B（倍） 1.5 1.4 1.3 1.3 1.2   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 28 日收盘价  
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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 -0 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 -5090 180 150 100  营运能力           

投资活动现金流 -2449 0 -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 0 -2343 1307 -4141  每股指标（元）           

筹资活动现金流 -4217 -4 -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 -0.00 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 11.3 12.0 14.5 13.5 12.5 

其他筹资现金流 -1177 2191 1 424 338  P/B 1.5 1.4 1.3 1.3 1.2 

现金净增加额 -1978 -4 -119 1419 -1849  EV/EBITDA 5.8 5.4 6.4 5.2 4.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 28 日收盘价 
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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