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渠道持续优化，跑步品类引领流水增长 

事件：近日，李宁公布 2025Q1 流水表现，全平台流水（不包括李宁 YOUNG）

录得低单位数增长，其中线下渠道录得低单位数增长，电商渠道录得 10-20%

低段增长。综合考虑，我们预测 2025-2027 年 EPS 为 1.05/1.14/1.21 元，目

标价 20.16 港元，维持“买入”评级。 

 

报告摘要 

电商表现亮眼，零售有所下滑。25Q1 公司全平台流水（不包括李宁 YOUNG）

同比录得低单位数增长，其中线下渠道（包括零售及批发）录得低单位数增长，

零售渠道录得低单位数下滑，批发渠道录得低单位数增长，零售渠道承压主要

是因为公司渠道结构优化，关闭低效店铺导致店铺数量下降；电商渠道录得 10-

20%低段增长，表现较为亮眼。从不同的品类来看，Q1 的增长主要来自于跑

步品类的引领，新品飞电 5 Ultra 售罄率亮眼，公司也持续赞助马拉松赛事以

提升跑鞋的渗透率。库存和折扣方面，Q1 库销比为 5 个月左右，零售及批发

折扣均有低单位数的同比改善，电商同比略有改善。 

门店数量仍在下降，渠道结构持续优化。截止 3 月 31 日，李宁大货（不包括

李宁 YOUNG）门店数量为 6088 个，较上年末净减少 29 个，其中直营零售门

店净减少 6 个，批发门店净减少 23 个；童装门店数量 1453 个，较上年末净

减少 15 个。公司仍将持续对渠道结构进行优化，相信未来新店的布局也将按

照计划进行拓展。 

料关税的负面影响不大，扩大内需会带动运动品需求提升。公司的收入基本来

自国内，海外流水占比低，我们认为美国加关税对公司销售的直接冲击不大。

但如关税事件持续演变，或将刺激内需增长，对运动品的消费需求带来正面影

响。 

投资建议：公司贯彻“单品牌、多品类、多渠道”的策略，未来与 COC 的合

作也将逐步落地，随着后续的营销活动持续的展开，相信公司在不同品类上能

实现更好的发力。综合考虑，我们预测 2025-2027 年 EPS 为 1.05/1.14/1.21

元，给予 2025 年 18 倍 PE，目标价 20.16 港元，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观下行，零售环境恶化；行业竞争加剧；渠道改革不及预期。 

 

财务及估值摘要 

(年结 31/12；人民币百万) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 27,598 28,676 28,698 30,498 31,942 

增长率 7.0% 3.9% 0.1% 6.3% 4.7% 

归母净利润（扣非） 3,187 3,013 2,339 2,771 3,023 

增长率 -21.6% -5.5% -22.4% 18.5% 9.1% 

毛利率 48.4% 49.4% 49.5% 49.6% 49.7% 

归母净利率 11.5% 10.5% 8.1% 9.1% 9.5% 

每股收益（元） 1.23 1.17 0.91 1.08 1.17 

每股净资产（元） 9.44 10.13 10.60 11.15 11.74 

市盈率 11.15 11.75 15.14 12.77 11.71 

市净率 1.46 1.36 1.30 1.23 1.17 

股息收益率（%） 3.98 4.26 3.61 4.27 4.66 

数据来源：公司资料，国证国际预测 
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投资评级： 买入 

维持  评级 

6 个月目标价 20.16 港元 

股价 2025-4-29 14.62 港元 
 

 

总市值(亿港元)  37,789.75  

流通市值(亿港元)  37,789.75  

总股本(亿股)  2,584.80  

流通股本(亿股)  2,584.80  

12 个月低/高(港元) 13.5/19.5 

平均成交(百万港元)  569.82  

 

股东结构 

非凡中国 10.60% 

GIC Private Limited 5.03% 

富达国际 4.99% 

贝莱德 4.31% 

先锋领航 3.60% 

其他 71.46% 
  

  

总共 100.0% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -8.75  -17.55  -52.54  

绝对收益 -14.80  -8.74  -27.86  
 

 

杨怡然  CFA 

消费行业分析师 

laurayang@sdicsi.com.hk 
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附表：财务报表预测 

利润表（百万元）     

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 27,598 28,676 28,698 30,498 31,942 

销售成本 -14,246 -14,520 -14,493 -15,371 -16,067 

毛利 13,352 14,156 14,206 15,127 15,875 

销售费用 -9,080 -9,199 -9,757 -10,217 -10,605 

管理费用 -1,256 -1,428 -1,722 -1,677 -1,757 

经营溢利 3,539 3,683 2,850 3,344 3,630 

财务开支 319 175 61 137 180 

税前利润 4,256 4,110 3,160 3,745 4,086 

所得税 -1,069 -1,097 -822 -974 -1,062 

期内净利润 3,187 3,013 2,339 2,771 3,023 

扣非归母净利润 3,187 3,013 2,339 2,771 3,023 

EPS(元) 1.23 1.17 0.91 1.08 1.17 

      

同比增长率      

收入(%) 6.96% 3.90% 0.08% 6.27% 4.74% 

归母净利润(%) -21.58% -5.46% -22.38% 18.49% 9.10% 

 

资产负债表（百万元）     

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

现金及现金等价物 5,444 7,499 7,811 7,632 8,355 

应收账款 1,206 1,005 1,197 1,143 1,308 

存货 2,493 2,598 2,325 2,897 2,562 

其他流动资产 4,510 9,427 9,731 10,045 10,369 

流动资产总额 13,653 20,528 21,064 21,715 22,594 

固定资产 4,279 4,761 5,293 5,772 6,203 

无形资产 221 235 223 212 201 

其他非流动资产 16,055 10,184 10,394 10,649 10,946 

非流动资产总额 20,555 15,180 15,910 16,633 17,349 

总资产 34,208 35,708 36,974 38,349 39,944 

      

应付账款 1,790 1,625 1,790 1,832 1,954 

应付即期税项 915 950 969 989 1,009 

其他流动负债 4,563 5,010 4,856 4,714 4,584 

流动负债总额 7,268 7,586 7,615 7,535 7,547 

应付特许使用权 9 17 16 16 16 

递延税项负债 627 569 540 513 488 

其他非流动负债 1,897 1,434 1,500 1,571 1,645 

非流动负债总额 2,533 2,019 2,057 2,100 2,148 

总负债 9,801 9,605 9,672 9,635 9,694 

股东权益 24,407 26,104 27,302 28,714 30,249 

 
（转下页） 
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现金流量表（百万元）     

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4,688 5,268 1,658 2,456 2,020 

投资活动现金流 -2,449 -840 -1,500 -2,261 -1,034 

融资活动现金流 -4,217 -2,324 184 -345 -233 

      

现金变化 -1,978 2,104 342 -150 753 

      

期初持有现金 7,382 5,444 7,499 7,811 7,632 

汇率变动 40 -49 -30 -30 -30 

期末持有现金 5,444 7,499 7,811 7,632 8,355 

 

重点财务数据      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

盈利能力      

毛利率 48.4% 49.4% 49.5% 49.6% 49.7% 

扣非归母净利率 11.5% 10.5% 8.1% 9.1% 9.5% 

ROE 13.1% 11.9% 8.8% 9.9% 10.3% 

      

营运表现      

行销费用/收入(%) 37.5% 37.1% 40.0% 39.0% 38.7% 

实际税率(%) 25.1% 26.7% 26.0% 26.0% 26.0% 

股息支付率(%) 45.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

库存周转天数 63 64 62 62 62 

应付账款天数 15 14 14 14 14 

应收账款天数 43 43 43 43 43 

      

杠杆比率      

资本负债率 28.7% 26.9% 26.2% 25.1% 24.3% 

总资产/股本 1.4 1.4 1.4 1.3 1.3 

利息覆盖倍数 19.5 14.5 11.9 15.0 17.3 

资料来源：公司公告，国证国际预测 
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