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  强烈推荐（维持） 

25Q2 流水增速放缓，盈利能力承压 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：16.24 港元 

 

25Q2 李宁终端流水低单位数增长，折扣承压；考虑到当前市场消费需求疲软&

市场竞争加剧，管理层保持 2025 年收入持平指引，但预计盈利能力会下降；预

计 2025-2027 年净利润规模分别为 23.8 亿元、25.3 亿元、27.2 亿元，同比增

速为-21%、7%、7%，当前股价对应 25PE15.5X，维持强烈推荐评级。 

❑ 流水增速放缓：25Q2 李宁整体流水增长低单位数，线下低单位数下滑，其中

直营中单位下滑，批发低单位数增长，线上中单位数增长。 

1）分品类流水情况：25Q2 跑步和健身高单位数增长，运动生活持平（25H1

下滑），篮球有 20%下滑，户外等小品类增长比较好。 

2）分渠道流水：25Q2 低层级市场流水好于高层级市场，奥莱店流水表现比

正价店好。 

❑ 折扣及库存：由于终端流水增速放缓+公司清库需要，25Q2 折扣压力较大，

下半年折扣仍有压力。但目前库存相对健康。李宁全渠道存货周转率降到 4

个月左右。 

❑ 产品端：在产品功能性升级的同时将奥运拓展到多品类；分品类去看：跑步

主要集中在防护和稳定性（目前已经推出越影系列），运动生活集中在女子

产品和薄底跑鞋，户外将推出更多的冲锋衣、户外鞋产品。 

❑ 渠道端：截至 2025 年 6 月 30 日，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，较年初净减少 18 个。李宁 YOUNG

销售点数量共计 1435 个，较上一季末净减少 18 个，较年初净减少 33 个。 

❑ 营销端：营销重点将围绕在奥运+科技，其中奥运方面会在奥运会赞助、运动

员及代表团装备开发、奥运会营销持续发力。篮球方面会持续跟踪杨翰森等

签约运动员的表现和动向，持续开发相关产品并做好配套营销活动；跑步方

面会持续赞助马拉松赛事，并举办多项线下活动强化品牌影响力。 

❑ 盈利预测及投资建议：李宁作为国内运动鞋服龙头品牌，将产品和营销重心

放在奥运+科技方面，持续提升品牌影响力并丰富产品品类。从短期看在消费

需求偏弱&市场竞争加剧背景下，收入及利润均承压，管理层保持 2025 年收

入持平指引，但预计盈利能力会下降，我们下调全年业绩，预计公司 2025 年

-2027 年收入规模分别为 287.4 亿元、299.6 亿元、311.1 亿元，同比增速为

0%、4%、4%。净利润规模分别为 23.8 亿元、25.3 亿元、27.2 亿元，同比

增速为-21%、7%、7%。当前股价对应 25PE15.5X，维持强烈推荐评级。 

❑ 风险提示：客流不及预期影响销售表现风险；库存清理不及预期导致折扣加

深侵蚀利润风险；线上流量成本增加侵蚀利润风险。 

 

财务数据与估值  

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 2585 

香港股（百万股） 2585 

总市值（十亿港元） 42.0 

香港股市值（十亿港元） 42.0 

每股净资产（港元） 10.1 

ROE（TTM） 11.5 

资产负债率 26.9% 

主要股东 李宁 

主要股东持股比例 10.7382%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 4 11 11 

相对表现 3 -15 -21 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《李宁（02331）—24H1 销售承压，

费 用 率 提 升 拖 累 利 润 表 现 》
2024-08-18 

2、《李宁（02331）—23 年业绩承压，

营运能力逐步改善》2024-03-31 

3、《李宁（02331）—23Q3 直营流水

稳健增长，经销库存有待消化》
2023-10-26  
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会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 27696 28676 28744 29956 31112 

同比增长 6% 4% 0% 4% 4% 

营业利润(百万元) 3037 3529 2846 3056 3298 

同比增长 -28% 16% -19% 7% 8% 

归母净利润(百万元) 3187 3013 2375 2533 2716 

同比增长 -22% -5% -21% 7% 7% 

每股收益(元) 1.20 1.17 0.92 0.98 1.05 

PE 11.8 12.2 15.5 14.5 13.5 

PB 1.5 1.4 1.4 1.3 1.2  
资料来源：公司数据、招商证券（上表为人民币口径） 
 

表 1：2019Q1-2025Q2 李宁（不包括李宁 YOUNG）分渠道流水增速 

时间 全渠道 线上 线下零售 线下批发 

2019Q1 20-30%低段增长 40-50%低段增长 10-20%低段增长 20-30%低段增长 

2019Q2 20-30%低段增长 20-30%高段增长 高单位数增长 20-30%中段增长 

2019Q3 30-40%低段增长 50-60%低段增长 10-20%中段增长 30-40%中段增长 

2019Q4 30-40%中段增长 40-50%低段增长 10-20%高段增长 40-50%低段增长 

2020Q1 10%-20%高段下滑 10%-20%低段增长 30%-40%中段下滑 10%-20%高段下滑 

2020Q2 中单位数下滑 20%-30%高段增长 10%-20%低段下滑 高单位數下滑 

2020Q3 中单位数增长 40%-50%低段增长 持平 低单位数下滑 

2020Q4 10%-20%中段增长 30%-40%中段增长 中单位数增长 10%-20%低段增长 

2021Q1 80%-90%高段增长 约 100%增长 90%-100%低段增长 80%-90%低段增长 

2021Q2 90%-100%低段增长 90%-100%高段增长 80%-90%高段增长 90%-100%低段增长 

2021Q3 40%-50%低段增长 50%-60%中段增长 30%-40%中段增长 30%-40%高段增长 

2021Q4 30%-40%低段增长 40%-50%低段增长 20%-30%高段增长 20%-30%高段增长 

2022Q1 20%-30%高段增长 30%-40%中段增长 30%-40%中段增长 20%-30%低段增长 

2022Q2 高单位數下滑 中单位数增长 高单位數下滑 高单位數下滑 

2022Q3 10%-20%中段增长 20%-30%中段增长 20%-30%低段增长 10%-20%低段增长 

2022Q4 10%-20%低段下滑 中单位数增长 10%-20%中段下滑 20%-30%低段下滑 

2023Q1 中单位数增长 10%-20%低段下滑 10%-20%中段增长 中单位增长 

2023Q2 10%-20%中段增长 10%-20%低段增长 20%-30%高段增长 10%-20%中段增长 

2023Q3 中单位数增长 低单位数下滑 20%-30%低段增长 低单位数增长 

2023Q4 20-30%低段增长 中单位数增长 50%-60%低段增长 10%-20%高段增长 

2024Q1 低单位数增长 20%-30%低段增长 中单位数增长 中单位数下滑 

2024Q2 低单位数下滑 高单位数增长 持平 高单位数下滑 

2024Q3 中单位数下滑 中单位数增长 中单位数下滑 高单位数下滑 

2024Q4 高单位数增长 10-20%中段增长 低单位数下滑 中单位数增长 

2025Q1 低单位数增长 10-20%低段增长 低单位数下滑 低单位数增长 

2025Q2 低单位数增长 中单位数增长 中单位数下滑 低单位数增长 

资料来源：公司公告、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13653 20528 21648 23568 25573 

现金及现金等价物 5444 7499 8563 10290 12107 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

其他短期投资 3494 8264 8264 8264 8264 

应收账款及票据 1206 1005 1007 1049 1090 

其它应收款 795 584 585 610 633 

存货 2493 2598 2649 2750 2851 

其他流动资产 221 579 580 605 628 

非流动资产 20555 15180 15037 14955 14907 

长期投资 12632 7486 7486 7486 7486 

固定资产 4124 4610 4468 4385 4337 

无形资产 2560 1962 1962 1962 1962 

其他 1239 1121 1121 1121 1121 

资产总计 34208 35708 36686 38523 40479 

流动负债 7268 7586 7714 7968 8222 

应付账款 1790 1625 1657 1720 1783 

应交税金 1042 1041 1041 1041 1041 

短期借款 0 0 0 0 0 

其他 4436 4920 5016 5207 5398 

长期负债 2533 2019 2019 2019 2019 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 2533 2019 2019 2019 2019 

负债合计 9801 9605 9733 9987 10240 

股本 240 236 236 236 236 

储备 24167 25868 26717 28300 30003 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 24407 26104 26953 28536 30239 

负债及权益合计 34208 35708 36686 38523 40479     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4688 5268 4007 4084 4223 

净利润 3187 3013 2375 2533 2716 

折旧与摊销 1872 1831 1933 1873 1838 

营运资本变动 (31) 422 72 62 65 

其他非现金调整 (340) 3 (372) (383) (397) 

投资活动现金流 (2449) (840) (1418) (1407) (1393) 

资本性支出 (2015) (1503) (1800) (1800) (1800) 

出售固定资产收到的现金 3 10 10 10 10 

投资增减 17677 14879 0 0 0 

其它 (45) (1228) 372 383 397 

筹资活动现金流 (4217) (2324) (1525) (950) (1013) 

债务增减 (872) (856) 0 0 0 

股本增减 7 4 0 0 0 

股利支付 2175 1444 1525 950 1013 

其它筹资 (1177) (28) 0 0 0 

其它调整 (4350) (2888) (3050) (1900) (2026) 

现金净增加额 (1938) 2055 1064 1727 1817     

 
利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营业收入 27696 28676 28744 29956 31112 

主营收入 27598 28676 28744 29956 31112 

营业成本 14246 14520 14803 15367 15930 

毛利 13352 14156 13941 14589 15183 

营业支出 10413 10627 11095 11533 11885 

营业利润 3037 3529 2846 3056 3298 

利息支出 162 157 0 0 0 

利息收入 557 430 64 75 90 

权益性投资损益 378 256 256 256 256 

其他非经营性损益 25 51 51 51 51 

非经常项目损益 422 0 0 0 0 

除税前利润 4256 4110 3217 3438 3695 

所得税 1069 1097 843 906 979 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属普通股东净利润 3187 3013 2375 2533 2716 

EPS(元) 1.20 1.17 0.92 0.98 1.05     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业收入 6% 4% 0% 4% 4% 

营业利润 -28% 16% -19% 7% 8% 

净利润 -22% -5% -21% 7% 7% 

获利能力      

毛利率 48.2% 49.4% 48.5% 48.7% 48.8% 

净利率 11.5% 10.5% 8.3% 8.5% 8.7% 

ROE 13.1% 11.5% 8.8% 8.9% 9.0% 

ROIC 11.9% 11.7% 8.5% 8.6% 8.7% 

偿债能力      

资产负债率 28.7% 26.9% 26.5% 25.9% 25.3% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.9 2.7 2.8 3.0 3.1 

速动比率 1.5 2.4 2.5 2.6 2.8 

营运能力      

资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

存货周转率 5.8 5.7 5.6 5.7 5.7 

应收帐款周转率 15.0 16.0 18.1 18.4 18.4 

应付帐款周转率 8.4 8.5 9.0 9.1 9.1 

每股资料(元)      

每股收益 1.20 1.17 0.92 0.98 1.05 

每股经营现金 1.77 2.04 1.55 1.58 1.63 

每股净资产 9.21 10.10 10.43 11.04 11.70 

每股股利 0.54 0.59 0.37 0.39 0.42 

估值比率      

PE 11.8 12.2 15.5 14.5 13.5 

PB 1.5 1.4 1.4 1.3 1.2 

EV/EBITDA 7.2 6.9 8.2 7.9 7.6     
资料来源：公司数据、招商证券（上表为人民币口径） 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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