
 
 

本报告版权属于国证国际证券（香港）有限公司，各项声明请参见报告尾页 

 

            
            
            

跑步品类持续引领增长，全年指引维持 

事件：李宁公布 25H1 业绩表现，收入同比增长 3.3%，归母净利润同比下滑

11%。公司宣派股息 33.59 分/股（人民币，下同，列明除外），派息率约 50%。

综合考虑，我们预测 2025-2027 年 EPS 为 0.94/1.07/1.18 元（人民币，下同，

列明除外），给予 2025 年 22 倍 PE，目标价 22.6 港元，维持“买入”评级。 

报告摘要 

收入稳中有增，折扣方面存在一定压力。上半年公司录得收入 148.17 亿元，

同比增长 3.3%，全渠道流水同比录得低单位数增长。其中，批发业务收入同

比增长 5.0%至 64.81 亿元，直营收入同比下滑 4.3%至 32.34 亿元，电商收入

同比增长 6.5%至 51.02 亿元，电商维持较好增长。公司通过合理安排发货节

奏来保证终端健康，但由于行业需求疲软以及竞争加剧，Q2 线上线下的折扣

均有低单位数的同比加深，给毛利率带来一定压力，上半年毛利率为 50.0%，

同比下滑 0.4pp，预计 7-8 月的折扣进一步下探，也会给全年毛利率带来一定

压力。 

跑步及综训增速引领，篮球业务仍在调整中。从不同的品类来看，增长主要来

自于跑步和综训品类的引领，上半年均录得 15%的流水增长。据公司披露，专

业跑鞋在上半年销量突破 1400 万双，超轻、赤兔、飞电三大核心系列总销量

突破 526 万双。运动生活品类下滑 7%，篮球品类仍在调整中，上半年流水下

滑 20%，公司主动调整发货节奏，确保终端生意稳健。6 月公司签约的篮球代

言人杨瀚森以首轮第 16 顺位被波特兰开拓者队选中，后续预计也会推出相应

的产品，有望带动篮球品类的增长。 

门店数量仍在下降，渠道结构持续优化。截止 6 月 30 日，李宁大货门店数量

为 6099 个，年初至今净减少 18 个，其中直营零售门店净减少 19 个，批发门

店净增加 1 个；童装门店数量 1435 个，年初至今净减少 33 个。未来公司仍

将持续对渠道结构进行优化，相信新店的布局也将按照计划进行拓展。 

投资建议：公司与 COC 的合作逐步落地，并在后续持续开展营销活动，但今

年表现可能受到消费环境影响仍有所承压。由于上半年业绩略超我们预期，我

们上调 2025-2027 年 EPS 至 0.94/1.07/1.18 元（前值为 0.88/1.00/1.11 元），

参考历史估值水平给予 2025 年 22 倍 PE，目标价 22.6 港元（前值为 19.2 港

元），维持“买入”评级。 

风险提示：宏观下行，零售环境恶化；行业竞争加剧；渠道改革不及预期。 

财务及估值摘要 

(年结 31/12；人民币百万) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 27,598 28,676 28,734 30,536 31,983 

增长率 7.0% 3.9% 0.2% 6.3% 4.7% 

归母净利润（扣非） 3,187 3,013 2,419 2,764 3,046 

增长率 -21.6% -5.5% -19.7% 14.2% 10.2% 

毛利率 48.4% 49.4% 49.2% 49.4% 49.5% 

归母净利率 11.5% 10.5% 8.4% 9.1% 9.5% 

每股收益（元） 1.23 1.17 0.94 1.07 1.18 

每股净资产（元） 9.44 10.13 10.62 11.16 11.76 

市盈率 14.63 15.41 19.19 16.80 15.24 

市净率 1.91 1.78 1.70 1.61 1.53 

股息收益率（%） 3.04 3.24 2.85 3.25 3.58 

数据来源：公司资料，国证国际预测 

SDICSI 
2025 年 8 月 25 日 

李宁(2331.HK) 

Tabl e_BaseInfo 

公司动态分析 
证券研究报告 

运动鞋服 

  

投资评级： 买入 

维持  评级 

6 个月目标价 22.6 港元 

股价 2025-8-22 19.7 港元 
 

 

总市值(百万港元)  50,920.78  

流通市值(百万港元)  50,920.78  

总股本(百万股)  2,584.81  

流通股本(百万股)  2,584.81  

12 个月低/高(港元) 13.5/19.8 

平均成交(百万港元)  413.63  

 

股东结构 

非凡中国 12.58% 

贝莱德 5.22% 

ARGA Investment 5.06% 

富达国际 4.97% 

先锋领航 3.87% 

其他 68.31% 
  

  

总共 100.0% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 14.89  25.04  0.73  

绝对收益 13.61  32.41  44.60  
 

 数据来源：Wind、港交所、公司 

杨怡然  CFA 

消费行业分析师 

laurayang@sdicsi.com.hk 
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附表：财务报表预测 

利润表（百万元）     

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 27,598 28,676 28,734 30,536 31,983 

销售成本 -14,246 -14,520 -14,597 -15,466 -16,151 

毛利 13,352 14,156 14,137 15,069 15,832 

销售费用 -9,080 -9,199 -9,626 -10,168 -10,586 

管理费用 -1,256 -1,428 -1,580 -1,618 -1,663 

经营溢利 3,539 3,683 3,070 3,407 3,713 

财务开支 319 175 61 137 180 

税前利润 4,256 4,110 3,383 3,812 4,172 

所得税 -1,069 -1,097 -964 -1,048 -1,126 

期内净利润 3,187 3,013 2,419 2,764 3,046 

扣非归母净利润 3,187 3,013 2,419 2,764 3,046 

EPS(元) 1.23 1.17 0.94 1.07 1.18 

      

同比增长率      

收入(%) 6.96% 3.90% 0.20% 6.27% 4.74% 

归母净利润(%) -21.58% -5.46% -19.71% 14.24% 10.20% 

 

资产负债表（百万元）     

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

现金及现金等价物 5,444 7,499 7,775 7,514 8,149 

应收账款 1,206 1,005 1,200 1,143 1,311 

存货 2,493 2,598 2,361 2,894 2,593 

其他流动资产 4,510 9,427 9,731 10,045 10,369 

流动资产总额 13,653 20,528 21,066 21,595 22,422 

固定资产 4,279 4,761 5,286 5,757 6,182 

无形资产 221 235 223 212 201 

其他非流动资产 16,055 10,184 10,397 10,656 10,956 

非流动资产总额 20,555 15,180 15,906 16,625 17,339 

总资产 34,208 35,708 36,971 38,220 39,761 

      

应付账款 1,790 1,625 1,814 1,830 1,976 

应付即期税项 915 950 969 989 1,009 

其他流动负债 4,563 5,010 4,856 4,714 4,584 

流动负债总额 7,268 7,586 7,640 7,533 7,568 

应付特许使用权 9 17 16 16 16 

递延税项负债 627 569 540 513 488 

其他非流动负债 1,897 1,434 1,500 1,571 1,645 

非流动负债总额 2,533 2,019 2,057 2,100 2,148 

总负债 9,801 9,605 9,696 9,633 9,716 

股东权益 24,407 26,104 27,342 28,750 30,297 

 
（转下页） 

 
 
 
 

 



  公司动态分析/李宁 

 

本报告版权属于国证国际证券（香港）有限公司，各项声明请参见报告尾页 3 

 

 

现金流量表（百万元）     

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4,688 5,268 3,892 3,537 4,379 

投资活动现金流 -2,449 -840 -3,730 -3,468 -3,466 

融资活动现金流 -4,217 -2,324 144 -301 -248 

      

现金变化 -1,978 2,104 306 -232 665 

      

期初持有现金 7,382 5,444 7,499 7,775 7,514 

汇率变动 40 -49 -30 -30 -30 

期末持有现金 5,444 7,499 7,775 7,514 8,149 

 

重点财务数据      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

盈利能力      

毛利率 48.4% 49.4% 49.2% 49.4% 49.5% 

扣非归母净利率 11.5% 10.5% 8.4% 9.1% 9.5% 

ROE 13.1% 11.9% 9.1% 9.9% 10.4% 

      

营运表现      

行销费用/收入(%) 37.5% 37.1% 39.0% 38.6% 38.3% 

实际税率(%) 25.1% 26.7% 28.5% 27.5% 27.0% 

股息支付率(%) 45.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

库存周转天数 63 64 62 62 62 

应付账款天数 15 14 14 14 14 

应收账款天数 43 43 43 43 43 

      

杠杆比率      

资本负债率 28.7% 26.9% 26.2% 25.2% 24.4% 

总资产/股本 1.4 1.4 1.4 1.3 1.3 

利息覆盖倍数 19.5 14.5 12.8 15.3 17.7 

资料来源：公司公告，国证国际预测 
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