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第二季度流水增长低单位数，库销比环比改善
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事项：

公司公告：1、零售表现：截至 2025 年 6 月 30 日止第二季度，李宁销售点（不包括李宁 YOUNG）于整个平

台之零售流水按年录得低单位数增长。就渠道而言，线下渠道（包括零售及批发）录得低单位数下降，其

中零售（直接经营）渠道录得中单位数下降，批发（特许经销商）渠道录得低单位数增长；电子商务虚拟

店铺业务录得中单位数增长。2、销售点数量：截至 2025 年 6 月 30 日，于中国，李宁销售点数量（不包

括李宁 YOUNG）共计 6099 个，较上一季末净增加 11 个，本年迄今净减少 18 个，其中零售业务净减少 19

个，批发业务净增加 1个。李宁 YOUNG 销售点数量共计 1435 个，较上一季末净减少 18 个，本年迄今净减

少 33 个。

国信纺服观点：1）2025 第二季度：第二季度李宁大货流水增长低单位数，较第一季度有所放缓，其中电

商流水增长中单位数，折扣承压，库销比环比改善至 4 个月；2）营销端围绕杨瀚森、奥运两条主线：全

年营销费用率预计维持低双位数水平的指引，下半年费率将显著高于上半年；3）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；4）投资建议：短期品牌投入加大盈利压力，期待营销带动

规模增长。2025 年二季度公司在具有挑战的经营环境、以及持续收缩线下渠道带来负面影响下，实现了稳

健的流水增速；在需求疲软、行业促销和竞争压力增加情况下，折扣率承压，但库销比实现改善；下半年

预计折扣仍有压力，同时伴随营销投入加大、短期盈利承压，但长期我们看好公司专业运动品牌心智的增

强、进而带动规模增长。我们维持盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润 25.1/28.3/30.4 亿元，

同比-16.8%/12.8%/7.6%。我们看好公司当前高度健康的渠道库存和公司现金运营情况，以及营销发力对

品牌重启增长的潜力，维持 17.9-19.2 港元的目标价，对应 2025PE17.2-18.5x，维持“优于大市”评级。

评论：

 2025 第二季度：第二季度李宁大货流水增长低单位数，较第一季度有所放缓，其中电商流水增长中单

位数，折扣承压，库销比环比改善至 4 个月

1、流水：第二季度李宁大货流水增长低单位数，环比放缓，电商表现好于线下。李宁大货实现整体流水

增长低单位数，其中零售/批发/电商分别实现中单下降/低单增长/中单增长。直营表现弱于批发主要受渠

道数量同比有较大收缩影响。分品类看，跑步、健身产品领跑大盘，预计有高单位数增长。

第二季度末李宁大货直营门店环比上季度末净减少 13 个至 1278 个，同比-217 个；批发门店环比上季度末

净增加 24 个至 4821 个，同比+77 个。

2、零售折扣和库销比：折扣承压，库销比环比改善至 4 个月。1）零售折扣：二季度线上线下折扣同比加

深低单位数，折扣压力较大。2）库销比：截至 6 月底，全渠道库销比为 4个月，环比 3 月末的 5 个月

有所改善，略高于去年同期，处于健康可控的水平。

3、营销端围绕两条主线：1）NBA（杨瀚森）：围绕其 NBA 首赛季（夏季联赛→10 月开赛→2026 全明星）

推出限量产品+个人 LOGO，球员与品牌双向赋能，虽然短期难逆转篮球大盘颓势。2）奥运（COC）：以

"奥运+科技"为核心，推出荣耀系列产品线；营销辐射全品类，目前处于储备阶段。3）营销费用率：全

年维持低双位数水平的指引，下半年费率将显著高于上半年。
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图1：李宁分渠道季度零售增长表现

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图2：李宁门店数按季度变化趋势

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 投资建议：短期品牌投入加大盈利压力，期待营销带动规模增长

2025年二季度公司在具有挑战的经营环境、以及持续收缩线下渠道带来负面影响下，实现了稳健的流水增速；

在需求疲软、行业促销和竞争压力增加情况下，折扣率承压，但库销比实现改善；下半年预计折扣仍有压力，同

时伴随营销投入加大、短期盈利承压，但长期我们看好公司专业运动品牌心智的增强、进而带动规模增长。我们
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维持盈利预测，预计公司2025-2027年归母净利润25.1/28.3/30.4亿元，同比-16.8%/12.8%/7.6%。我们看好公

司当前高度健康的渠道库存和公司现金运营情况，以及营销发力对品牌重启增长的潜力，维持17.9-19.2港元的

目标价，对应2025PE17.2-18.5x，维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测及市场重要数据

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 27,598 28,676 28,809 30,243 31,901

(+/-%) 7.0% 3.9% 0.5% 5.0% 5.5%

净利润(百万元) 3187 3013 2508 2829 3045

(+/-%) -21.6% -5.5% -16.8% 12.8% 7.6%

每股收益（元） 1.23 1.17 0.97 1.09 1.18

EBIT Margin 10.9% 12.3% 9.8% 11.0% 11.4%

净资产收益率（ROE） 13.1% 11.5% 9.2% 9.8% 10.1%

市盈率（PE） 12.1 12.8 15.4 13.7 12.7

EV/EBITDA 10.5 9.5 15.1 13.1 12.0

市净率（PB） 1.59 1.48 1.41 1.34 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 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2023-2026 2025

2331.HK 李宁 优于大市 14.97 1.17 0.97 1.09 12.8 15.4 13.7 -3.9% -3.96

可比公司

2020.HK 安踏体育 优于大市 82.67 4.25 4.80 5.51 19.5 17.2 15.0 14.7% 1.17

1368.HK 特步国际 优于大市 4.99 0.45 0.51 0.54 11.1 9.8 9.2 13.4% 0.73

1361.HK 361 度 优于大市 4.60 0.56 0.63 0.71 8.2 7.3 6.5 15.6% 0.47

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）-第一季度流水增长低单位数，折扣率同比改善》 ——2025-04-29

《李宁（02331.HK）-全年收入增长 4%，品类表现分化》 ——2025-03-30

《李宁（02331.HK）-李宁品牌成为中国奥委会新周期合作伙伴，四季度电商销售增长提速》 ——

2025-01-21

《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
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 5444 7499 14083 15485 17101 营业收入 27598 28676 28809 30243 31901

应收款项 2001 1250 1633 1714 1808 营业成本 14246 14520 14496 15186 16008

存货净额 2493 2598 2447 2559 2692 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 221 9181 3246 3408 3594 销售费用 9080 9199 10048 10246 10712

流动资产合计 13653 20528 21409 23166 25196 管理费用 1256 1428 1887 1944 2010

固定资产 4124 4610 5572 5980 6328 财务费用 (319) (175) (111) (97) (103)

无形资产及其他 2405 1811 1359 906 453 投资收益 378 256 257 243 231

投资性房地产 12419 7014 7014 7014 7014

资产减值及公允价值

变动 20 (5) 0 0 0

长期股权投资 1607 1744 1744 1744 1744 其他收入 524 154 623 632 651

资产总计 34208 35708 37098 38810 40735 营业利润 4256 4110 3369 3840 4157

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 2832 2575 2599 2718 2860 利润总额 4256 4110 3369 3840 4157

其他流动负债 4436 5010 5123 5302 5563 所得税费用 1069 1097 862 1011 1112

流动负债合计 7268 7586 7722 8019 8422 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 3187 3013 2508 2829 3045

其他长期负债 2533 2019 2019 2019 2019

长期负债合计 2533 2019 2019 2019 2019 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 9801 9605 9741 10038 10441 净利润 3187 3013 2508 2829 3045

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 24407 26104 27357 28772 30294 折旧摊销 1872 0 991 1045 1104

负债和股东权益总计 34208 35708 37098 38810 40735 公允价值变动损失 (20) 5 0 0 0

财务费用 (319) (175) (111) (97) (103)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (318) (7997) 5839 (57) (12)

每股收益 1.23 1.17 0.97 1.09 1.18 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.62 0.21 0.49 0.55 0.59 经营活动现金流 4721 (4979) 9338 3817 4138

每股净资产 9.44 10.10 10.58 11.13 11.72 资本开支 (2781) (481) (1500) (1000) (1000)

ROIC 10% 11% 10% 13% 14% 其它投资现金流 (403) 8385 0 0 0

ROE 13% 12% 9% 10% 10% 投资活动现金流 (3421) 7766 (1500) (1000) (1000)

毛利率 48% 49% 50% 50% 50% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 12% 10% 11% 11% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 18% 12% 13% 14% 15% 支付股利、利息 (1569) (1601) (1254) (1414) (1522)

收入增长 7% 4% 0% 5% 5% 其它融资现金流 (101) 2468 0 0 0

净利润增长率 -22% -5% -17% 13% 8% 融资活动现金流 (3238) (733) (1254) (1414) (1522)

资产负债率 29% 27% 26% 26% 26% 现金净变动 (1938) 2055 6584 1403 1615

息率 3.5% 3.6% 2.8% 3.2% 3.4% 货币资金的期初余额 7382 5444 7499 14083 15485

P/E 13.0 13.7 16.5 14.6 13.6 货币资金的期末余额 5444 7499 14083 15485 17101

P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.4 企业自由现金流 1031 (5891) 7437 2435 2748

EV/EBITDA 11.1 15.3 14.2 12.5 11.6 权益自由现金流 1169 (3294) 7519 2506 2823

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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