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市场数据  
收盘价(港元) 19.70 

一年最低/最高价 12.56/21.00 

市净率(倍) 1.71 

港股流通市值(百万港

元) 
46,485.58 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 10.51 

资产负债率(%) 26.13 

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:)：25Q2 流水点评：

折扣加深，库存改善，预计下半年增

加费用投放》 

2025-07-15 

《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 
  

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） 14.54 15.38 20.04 17.84 15.84 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 25H1 业绩：25H1 实现收入 148.2 亿元/yoy+3.3%、归母净利
17.4 亿元/yoy-11.0%，收入稳健增长，利润下滑主因有效税率提升及资
产减值影响。中期派息 33.59分/股，派息率约 50%。 

◼ 电商渠道、鞋类及器材配件带动增长。1）分渠道看，25H1电商/特许经
销商/直营零售收入分别同比+7.4%/+4.4%/-3.4%。电商渠道通过优化平
台运营及深化线上营销，贡献最大增量；批发收入小幅增长主要来自专
业渠道销售带动，截至 25H1末批发门店同比+77家至 4821家；直营受
店铺结构优化调整影响收入下降，截至 25H1末直营门店同比-217家至
1278家。2）分产品看，25H1鞋类/服装/器材及配件收入分别同比+4.9%/-

3.4%/+23.7%。鞋类业务保持增长，三大核心跑鞋 IP“超轻”、“赤兔”、
“飞电”期内销量突破 526万双；服装销售相对疲软。 

◼ 利润率承压，库存周转保持健康水平。1）毛利率：25H1 毛利率同比-

0.4pct至 50.0%，主因渠道结构调整及直营渠道折扣力度加大。2）费用
率：25H1销售及行政费用率 34.2%，同比下降 0.7pct。其中销售费用率
同比-1.2pct至 29.0%，主要得益于直营渠道收入下滑因此相关投入减少，
预计下半年奥运赞助等营销推广费用将显著提升；行政费用率同比
+0.5pct 至 5.2%，主要由于收购凯胜牌产生的商誉于本期确认 7,239 万
元减值。3）归母净利率：结合投资性房地产减值 1.06亿元及有效税率
从 25.3%大幅提升至 33.3%等因素，25H1 归母净利率同比-1.9pct 至
11.7%。4）存货：截至 25H1存货 24.3亿元/yoy+5%，渠道库销比 4个
月左右，维持健康周转。5）现金流：25H1 经营现金流净额 24.1 亿元
/yoy-11.7%，主要来自存货和应收账款有所增加。期末现金及存款余额
达 191.9亿元，资金状况充裕。 

◼ 盈利预测与投资评级：展望下半年，公司将持续深化“单品牌、多品类、
多渠道”战略，并借助与中国奥委会的合作，增加专业运动资源投入，
同时公司已将内部组织结构调整为以品类制为核心的业务模型，提升品
类经营效率，拓展多品类如乒乓球、羽毛球、匹克球、网球、高尔夫球
等。我们维持 25-27 年归母净利润预测值 23.13/25.98/29.26 亿元，对应
PE分别为 20/18/16X，公司经营基本盘稳固，渠道库存趋于健康，未来
随奥运主题营销催化有望释放业绩弹性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费复苏不及预期，行业竞争加剧，运动资源投入产出效果
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 21,865.74 23,314.83 24,855.98  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 8,645.71 9,837.23 11,130.08  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  经营利润 3,529.29 2,730.16 3,063.77 3,459.20 

非流动资产 15,180.16 15,643.16 16,091.28 16,689.78  利息收入 429.53 224.96 259.37 295.12 

固定资产 4,610.45 4,362.92 4,164.90 4,086.48  利息支出 156.53 150.00 150.00 150.00 

商誉及无形资产 1,811.40 2,119.09 2,365.24 2,642.16  其他收益 307.33 363.09 385.18 403.81 

长期投资 1,743.94 1,843.94 1,943.94 2,043.94  利润总额 4,109.61 3,168.21 3,558.32 4,008.13 

其他长期投资 5,742.11 6,042.11 6,342.11 6,642.11  所得税 1,096.69 855.42 960.75 1,082.19 

其他非流动资产 1,272.26 1,275.10 1,275.10 1,275.10  净利润 3,012.92 2,312.79 2,597.57 2,925.93 

资产总计 35,708.41 37,508.90 39,406.11 41,545.77  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债 7,585.95 8,200.91 8,661.21 9,089.60  归属母公司净利润 3,012.92 2,312.79 2,597.57 2,925.93 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  EBIT 3,836.62 3,093.25 3,448.95 3,863.01 

应付账款及票据 1,625.13 1,857.35 1,944.86 2,033.30  EBITDA 5,667.17 4,633.10 5,000.82 5,264.51 

其他 5,960.81 6,343.56 6,716.35 7,056.30       

非流动负债 2,018.77 1,920.56 1,920.56 1,920.56       

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 2,018.77 1,920.56 1,920.56 1,920.56       

负债合计 9,604.72 10,121.47 10,581.77 11,010.16       

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 27,387.43 28,824.34 30,535.61  每股净资产(元) 10.10 10.60 11.15 11.81 

负债和股东权益 35,708.41 37,508.90 39,406.11 41,545.77  发行在外股份(百万股) 2,584.81 2,584.81 2,584.81 2,584.81 

      ROIC(%) 11.14 8.44 8.96 9.50 

      ROE(%) 11.54 8.44 9.01 9.58 

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 4,117.01 4,253.69  销售净利率(%) 10.51 8.02 8.51 9.12 

投资活动现金流 (839.62) (1,737.95) (1,614.82) (1,596.19)  资产负债率(%) 26.90 26.98 26.85 26.50 

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 1,147.11 1,191.52 1,292.84  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 15.38 20.04 17.84 15.84 

资本开支 (1,503.04) (1,600.00) (1,600.00) (1,600.00)  P/B 1.78 1.69 1.61 1.52 

营运资本变动 421.96 424.58 202.74 180.07  EV/EBITDA 5.51 8.14 7.30 6.69 

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8月24日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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