
证券研究报告 | 半年报点评 

 

请仔细阅读本报告末页声明 

gszqdatemark    

李宁（02331.HK） 
  

2025H1 经营超预期，关注公司长期业绩改善 
  
公司 2025H1 营收增长 3.3%，经营利润增长 1.5%，归母净利润下降

11%，整体表现超预期。2025H1 公司营收同比增长 3.3%至 148.17 亿

元，毛利率同比-0.4pcts 至 50%，我们判断毛利率的下降一方面同直营

业务折扣加深有关，另一方面加盟渠道占比的提升也对毛利率带来一定

的负面压力，2025H1公司管理+销售费用率同比下降0.7pcts至34.2%。

综上来看 2025H1 公司经营利润率同比下降 0.2pcts 至 16.5%，经营利润

同比增长 1.5%至 24.38 亿元，归母净利润同比下降 11%至 17.4 亿元，

归母净利率同比下降 1.9pcts 至 11.7%，归母净利润同经营利润的增速差

异主要系期内公司对境内外资金结构进行调整从而产生较大的预提所得

税。派息方面，2025H1公司派息比率为 50%，同比持平，公司持续重视

股东回报。 

李宁成人装：2025H1 公司持续推动渠道结构优化，在品类层面跑步、

综训业务表现亮眼。 

1）渠道端：2025H1 线下直营渠道仍有净关店以提升盈利能力，电商

增速较快同时经营情况优异。 

① 线下业务：专业渠道发货带动批发业务营收增长，直营渠道门店调

整导致营收下滑。2025H1 李宁牌批发业务营收同比增长 5%至 64.8

亿元，直营渠道营收同比下降 4%至 32.3亿元，我们判断期内批发业

务增速较快，部分原因系专业渠道发货贡献所致，而针对直营渠道公

司继续对低效店铺进行关停整改，以提升盈利能力，截止 2025H1 李

宁成人装直营/批发门店数量较年初分别-19/+1 至 1278/4821 家。展

望 2025 年，考虑到消费环境的不确定性我们预计 2025 年直营业务

或仍将处于调整阶段，与此同时下半年由于多节假日是鞋服销售旺

季，批发拓店力度环比上半年有望加大，同时专业渠道发货仍将继续

带动批发业务增长。 

① 电商业务：销售增速优异，运营情况健康。2025H1 电商业务直营流

水同比增长高单位数，李宁上半年电商表现仍优于线下。从经营质量

来看，面对相对激烈的市场竞争，李宁上半年电商零售折扣同比加深

约 1pcts，电商库存周转维持在健康水准。 

2）产品端：立足专业运动定位，围绕消费者需求，提升产品竞争力。

2025H1 李宁成人流水同比增长 2%，其中跑步/综训/篮球/运动生活流水

同比+15%/+15%/-20%/-7%，目前专业运动品类流水占比已经超过

60%。2025H1 李宁跑步、综训品类流水延续快速增长势头，上半年专业

跑鞋总销量突破 1400 万双，其中超轻、赤兔、飞电三大核心系列销售突

破 526 万双；综训品类中，李宁运用航天航空技术赋能产品研发，速干

衣以及防晒服产品市场反馈良好。在传统的核心品类基础上，2025 年李

宁持续推进多品类探索，包括户外、网球、匹克球等项目，丰富李宁品

类矩阵，为公司长期增长积蓄动能。 

童装业务：上半年增速优异，经营表现持续向好。2025H1 李宁童装线下

流水同比增长 10%-20%低段，门店数量较年初净关 33家至 1435家，公

司持续优化童装产品结构，期内产品平均件单价略有提升，同时强化品

牌推广，推动童装业务稳健增长。  
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现金储备充裕，库存质量健康，聚焦业务稳健增长。1）现金流：

2025H1 公司经营现金净流入 24.11 亿元，同比下降 12%，面对不利的消

费环境，公司同渠道伙伴通力合作，确保经营活动稳健进行。截止

2025H1 末，公司账上净现金为 191.91 亿元，较年初增长 6%，现金储备

充裕。2）渠道库存：2025H1 公司库存较年初减少 7%至 24 亿元，渠道

库销比在 4 个月同比基本持平，现有渠道存货中 6 个月及以下新品占比

82%，整体保持大体稳定，渠道库存质量处于健康状态，波动环境下公

司将库存健康度作为运营重点。  

我们预计公司 2025 年营收同比持平左右，归母净利润下降 21.5%。

2025 年公司或将以稳健经营为核心业务理念，我们预计公司 2025 年收

入持平左右，在费用方面，随着公司同奥委会合作的推进，我们判断下

半年费用投入对比上半年或显著增加，综合来看预计公司 2025 年归母净

利润下降 21.5%。 

公司持续推进产品以及营销策略优化，奠定长期增长基础。2025 年公司

签约奥委会，并以奥运为重点进行品牌营销活动，下半年李宁将发布

2026 冬奥领奖服，并启动冬奥主题营销传播，该举措或将提升品牌影响

力。从细分运动类别来看，公司专注跑步、篮球、综训、羽毛球、乒乓

球和运动休闲六大核心品类，同时把握市场趋势拓展户外运动、网球和

匹克球等细分品类，充实产品矩阵。因此长期来看，我们判断在多重举

措的带动下，公司营收有望实现稳健且持续的增长，同时随着公司经营

效率的改善，整体利润率有望稳定提升。 

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

23.66/25.40/27.59 亿元，对应 2025 年 PE 为 20 倍，维持“买入”评级 

风险提示：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。 
   
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 2,366 2,540 2,759 
增长率 yoy（%） -21.6 -5.5 -21.5 7.4 8.6 
EPS 最新摊薄（元/股） 1.23 1.17 0.92 0.98 1.07 

净资产收益率（%） 13.1 11.5 8.7 8.9 9.2 
P/E（倍） 14.6 15.4 19.6 18.3 16.8 

P/B（倍） 1.9 1.8 1.7 1.6 1.6   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 8 月 22 日收盘价  

2025     08    23年   月   日
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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  18618  20832  22378   营业收入 27598  28676  28919  30808  32611  

现金 5444  7499  5548  7456  9170   营业成本 14246  14520  14714  15666  16573  

应收账款及票据 1206  1005  1061  1140  1109   销售费用 9080  9199  9948  10567  11185  

其他应收款 795  584  413  649  476   管理费用 1256  1428  1440  1525  1614  

衍生金融工具及短投 3494  8264  8264  8264  8264   财务费用 -395  -273  -196  -195  -249  

存货 2493  2598  2752  2745  2780   其他非经营性损益 122  -330  -180  -150  -100  

其他流动资产 221  579  579  579  579   投资净收益 378  256  317  287  302  

非流动资产 20555  15180  18391  16999  17948   营业利润 3834  3729  3150  3382  3690  

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  3480  3682  3970  

无形资产 2405  1811  1721  1630  1540   所得税 1069  1097  1113  1141  1211  

其他非流动资产 12419  7014  9717  8366  9041   净利润 3187  3013  2366  2540  2759  

资产总计 34208  35708  37008  37830  40326   少数股东损益 0  0  0  0  0  

流动负债 7268  7586  7925  7296  8310   归属母公司净利润 3187  3013  2366  2540  2759  

短期借款 0  0  0  0  0   EBITDA 5733  5608  4913  5665  6584  

应付账款及票据 1790  1625  1964  1335  2348   EPS（元） 1.23  1.17  0.92  0.98  1.07  

其他流动负债 5479  5961  5962  5961  5961         

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  9722  9273  10390         

股本 240  236  236  236  236         

股本溢价 10173  9011  9011  9011  9011         

留存收益 13994  16856  18039  19310  20689   主要财务比率      

归属母公司股东权益 24407  26104  27287  28557  29936   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  37008  37830  40326   营业收入(%) 7.0  3.9  0.8  6.5  5.9  

       营业利润(%) -21.7  -2.8  -15.5  7.4  9.1  

       归属于母公司净利润(%) -21.6  -5.5  -21.5  7.4  8.6  

       获利能力           

       毛利率(%) 48.4  49.4  49.1  49.2  49.2  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.5  10.5  8.2  8.2  8.5  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 13.1  11.5  8.7  8.9  9.2  

经营活动现金流 4688  5268  3962  3451  6354   ROIC(%) 10.7  10.0  7.7  7.9  8.1  

净利润 3187  3013  2366  2540  2759   偿债能力           

折旧摊销 1872  1771  1629  2178  2864   资产负债率(%) 33.5  26.9  26.3  24.5  25.8  

财务费用 -395  -273  -196  -195  -249   净负债比率(%) 17.9  8.1  15.3  6.4  4.1  

投资损失 0  0  -317  -287  -302   流动比率 1.9  2.7  2.3  2.9  2.7  

营运资金变动 -31  143  299  -936  1182   速动比率 1.5  2.4  2.0  2.5  2.4  

其他经营现金流 55  614  180  150  100   营运能力           

投资活动现金流 -2449  -451  -4703  -649  -3611   总资产周转率 0.8  0.8  0.8  0.8  0.8  

资本支出 -2015  -1503  -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  1882  -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  -829  -2343  1307  -576   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -4217  -3184  -1210  -894  -1028   每股收益(最新摊薄) 1.23  1.17  0.92  0.98  1.07  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.81  2.04  1.53  1.34  2.46  

长期借款 -872  -856  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 9.44  10.10  10.56  11.05  11.58  

股本增加 7  -4  0  0  0   估值比率           

支付股利 -2175  -2191  -1183  -1270  -1379   P/E 14.6  15.4  19.6  18.3  16.8  

其他筹资现金流 -1177  -134  -27  376  352   P/B 1.9  1.8  1.7  1.6  1.6  

现金净增加额 -1978  1633  -1951  1908  1715   EV/EBITDA 7.6  7.3  8.7  7.2  6.0    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 8 月 22 日收盘价 
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