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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 16.06 

一年最低/最高价 12.56/21.00 

市净率(倍) 1.45 

港股流通市值(百万港

元) 
37,809.19 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 10.10 

资产负债率(%) 26.90 

总股本(百万股) 2,584.81 

流通股本(百万股) 2,584.81  
 

相关研究  
《李宁(02331.HK:)：2024 年业绩点

评：优化渠道结构，合作中国奥委会

加大投入》 

2025-04-01 

《李宁(02331.HK:)：24Q3 流水点评：

环比转弱符合预期、维持业绩指引，

成立合资公司发展海外业务》 

2024-10-23 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 27,598 28,676 28,834 30,529 32,074 

同比(%) 6.96 3.90 0.55 5.88 5.06 

归母净利润（百万元） 3,187 3,013 2,313 2,598 2,926 

同比(%) (21.58) (5.46) (23.24) 12.31 12.64 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.23 1.17 0.89 1.00 1.13 

P/E（现价&最新摊薄） 11.85 12.54 16.33 14.54 12.91 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2025Q2 经营数据：李宁（不含 young）全渠道零售流水同比
增长低单位数，其中线下/电商渠道流水分别同比下滑低单位数/增长中
单位数，线下渠道中直营/批发分别同比下滑中单位数/增长低单位数。
截止 25Q2末，李宁主品牌店铺数量 6099个，较上季末净增 11个，较
上年末净减 18 个；其中直营店铺 1278 家，较上年末净减 19 家；批发
店铺 4821家，较上年末净增 1家；李宁 young店铺数量 1435个，较上
季末净减 18个，较上年末净减 33个，上半年店铺数量基本符合预期，
预计下半年增加新开店。 

◼ 分品类看，跑步、健身表现较好，篮球仍承压，期待签约球星杨瀚森加
入 NBA 提振篮球品类表现。分品类看，25Q2跑步、健身品类销售额同
比增长高单位数，运动生活同比持平，篮球同比下滑 20%，户外及羽毛
球等细分品类增势较好。6 月公司签约球星杨瀚森入选 NBA 波特兰开
拓者队，公司将跟进杨瀚森在 NBA首个赛季的动向，目前已规划 NBA

夏季联赛（7月）、NBA常规赛（10月份开赛季）、NBA全明星赛事（2026

年 2月份）等重要里程碑匹配相关产品，并体现个人 logo，未来篮球品
类销售有望提振。 

◼ 预计下半年-2026 年加大奥运+科技相关营销和研发投入。2025 年 1 月
公司签约成为中国奥委会官方合作伙伴，预计下半年将增加奥委会合作
相关、成都世界运动会、米兰冬奥会出征等相关费用投放，升级迭代科
技产品矩阵，进入 2026年预计在奥委会资源加持下进一步发力。 

◼ 折扣同比加深，库存环比降低。1）折扣方面，基于销售承压环境，25Q2
加深折扣带动销售，预计下半年这一趋势将延续。1）库存方面，25Q2

库销比 4个月左右、环比降低，库存控制良好。 

◼ 盈利预测与投资评级：展望下半年，我们预计销售仍面临挑战环境，折
扣及毛利率可能承压，同时奥运+科技相关费用投放预计将加大。考虑
下半年预期，我们将 25-27 年归母净利润从 24.5/27.1/30.2 下调至
23.1/26.0/29.3亿元，对应 PE16/15/13X，长期看公司奥委会合作资源有
望赋能品牌长期发展，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费环境偏弱，费用投放效果不及预期。  
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李宁三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 20,528.24 21,932.13 23,346.54 24,853.00  营业总收入 28,675.64 28,834.37 30,528.88 32,074.09 

现金及现金等价物 7,498.60 8,712.09 9,868.94 11,127.09  营业成本 14,519.54 14,858.80 15,558.85 16,266.37 

应收账款及票据 1,004.59 1,201.43 1,272.04 1,336.42  销售费用 9,198.91 9,659.51 10,227.17 10,584.45 

存货 2,598.23 2,889.21 3,025.33 3,162.90  管理费用 1,427.91 1,585.89 1,679.09 1,764.07 

其他流动资产 9,426.83 9,129.39 9,180.23 9,226.58  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 15,180.16 15,640.32 16,088.44 16,686.94  经营利润 3,529.29 2,730.16 3,063.77 3,459.20 

固定资产 4,610.45 4,362.92 4,164.90 4,086.48  利息收入 429.53 224.96 261.36 296.07 

商誉及无形资产 1,811.40 2,119.09 2,365.24 2,642.16  利息支出 156.53 150.00 150.00 150.00 

长期投资 1,743.94 1,843.94 1,943.94 2,043.94  其他收益 307.33 363.09 383.18 402.81 

其他长期投资 5,742.11 6,042.11 6,342.11 6,642.11  利润总额 4,109.61 3,168.21 3,558.31 4,008.08 

其他非流动资产 1,272.26 1,272.26 1,272.26 1,272.26  所得税 1,096.69 855.42 960.74 1,082.18 

资产总计 35,708.41 37,572.45 39,434.98 41,539.94  净利润 3,012.92 2,312.79 2,597.57 2,925.90 

流动负债 7,585.95 8,200.91 8,661.21 9,089.60  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  归属母公司净利润 3,012.92 2,312.79 2,597.57 2,925.90 

应付账款及票据 1,625.13 1,857.35 1,944.86 2,033.30  EBIT 3,836.62 3,093.25 3,446.95 3,862.01 

其他 5,960.81 6,343.56 6,716.35 7,056.30  EBITDA 5,667.17 4,633.10 4,998.82 5,263.51 

非流动负债 2,018.77 2,018.77 2,018.77 2,018.77       

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 2,018.77 2,018.77 2,018.77 2,018.77       

负债合计 9,604.72 10,219.68 10,679.98 11,108.37       

股本 235.85 235.85 235.85 235.85  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) 1.17 0.89 1.00 1.13 

归属母公司股东权益 26,103.69 27,352.76 28,755.00 30,431.57  每股净资产(元) 10.10 10.58 11.12 11.77 

负债和股东权益 35,708.41 37,572.45 39,434.98 41,539.94  发行在外股份(百万股) 2,584.81 2,584.81 2,584.81 2,584.81 

      ROIC(%) 11.14 8.45 8.97 9.53 

      ROE(%) 11.54 8.46 9.03 9.61 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 49.37 48.47 49.04 49.29 

经营活动现金流 5,267.94 4,064.12 4,119.00 4,254.66  销售净利率(%) 10.51 8.02 8.51 9.12 

投资活动现金流 (839.62) (1,636.91) (1,616.82) (1,597.19)  资产负债率(%) 26.90 27.20 27.08 26.74 

筹资活动现金流 (2,324.28) (1,164.39) (1,296.00) (1,350.00)  收入增长率(%) 3.90 0.55 5.88 5.06 

现金净增加额 2,054.71 1,213.49 1,156.85 1,258.14  净利润增长率(%) (5.46) (23.24) 12.31 12.64 

折旧和摊销 1,830.55 1,539.84 1,551.88 1,401.50  P/E 12.54 16.33 14.54 12.91 

资本开支 (1,503.04) (1,600.00) (1,600.00) (1,600.00)  P/B 1.45 1.38 1.31 1.24 

营运资本变动 421.96 424.58 202.74 180.07  EV/EBITDA 5.51 6.27 5.58 5.06 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年7月15日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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