
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

李宁 02331.HK 

公司研究 | 动态跟踪 

 

 

 

⚫ 近期公司推出新店型和新产品，奥运新周期开启新征程。25年 12 月，李宁品牌在

北京地标性商圈三里屯太古里举行全球首家“龙店”开业及全新荣耀金标产品系列正式

发布仪式，这是公司 25 年开启与中国奥委会官方合作后的又一重要事件。此次以

“龙”命名的新店型，将围绕“领奖时刻”、“竞技时刻”、“生活时刻”三大主题为消费者打

造专属产品与体验。我们认为新的龙店对于强化品牌深厚的体育精神和民族荣誉感

将发挥积极的作用。伴随龙店正式推出的荣耀金标系列，与品牌原有的产品风格具

有明显差异，通过融合专业运动科技与极简设计，将产品拓展至通勤、商务和轻运

动等更多元化的场景，十分契合城市中产的需求。我们认为在新奥运合作周期下，

新店型和新产品的集中推出有望给公司带来新人群和新需求。 

⚫ 25 年可选消费整体承压之下，我们预计公司经营仍有望实现略超之前市场预期的可

能，后续消费若复苏，公司弹性相对较大。在 25 年可选消费整体仍较为疲弱的背景

下，我们预计在羽毛球等品类带动下公司收入同比有望实现小幅增长，同时由于渠

道持续优化等因素，预计 25H2 的费用率也略好于之前预期，因此我们估计 25 年全

年公司盈利存在略超之前市场预期的可能。更需要指出的是，由于公司一直十分重

视经营的质量，其库存结构和库销售比在行业内处于优良水平（25 年中期末库存中

6 个月及以下新品占比 82%，25 年中期全渠道库销比仅 4 个月）。我们认为，26 年

在宏观政策持续发力之下，消费若逐步复苏，公司经营业绩的弹性相对更大。 

⚫ 25 年度大股东的持续增持也反映了对公司长期发展的信心。25 年年内公司大股东

非凡领越多次增持公司股份，持股比例由 2024 年末的 10.53%提升至 25 年末的

14.27%。我们认为这也从一个侧面反映了大股东对公司长期发展的信心。 

 

 

 

⚫ 基于行业竞争态势和对公司业务的跟踪，我们小幅调整其盈利预测，预计 25-27 年

EPS 分别为 0.95、1.07 和 1.22 元（原预测分别为 0.92、1.05 和 1.20 元），参考可

比公司，给予 2025 年 24 倍的估值，目标价为 25.41 港币（1 人民币=1.11 港币），

维持“买入”评级。 

风险提示 

消费复苏低于预期、行业竞争日趋激烈、新产品和新新渠道推广不及预期等 

 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 27,598 28,676 29,101 30,640 32,747 

同比增长(%) 7.0% 3.9% 1.5% 5.3% 6.9% 

营业利润(百万元) 4,256 4,110 3,331 3,755 4,232 

同比增长(%) -21.4% -3.4% -18.9% 12.7% 12.7% 

归属母公司净利润(百万元) 3,187 3,013 2,465 2,779 3,153 

同比增长(%) -21.6% -5.5% -18.2% 12.7% 13.5% 

每股收益（元） 1.23 1.17 0.95 1.07 1.22 

毛利率(%) 48.4% 49.4% 48.8% 49.1% 49.2% 

净利率(%) 11.5% 10.5% 8.5% 9.1% 9.6% 

净资产收益率(%) 13.1% 11.9% 8.7% 8.7% 9.2% 

市盈率（倍） 14.4  15.2  18.6  16.5  14.6  

市净率（倍） 1.9  1.8  1.5  1.4  1.3  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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短期流水减速 聚焦新奥运周期下的高质量

发展 

2025-07-17 

24年业绩符合预期，25年起加大投入追求

中长期高质量发展 

2025-03-31 

Q3流水承压，成立合资公司开拓国际市场 2024-10-24 
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基于行业竞争态势和对公司业务的跟踪，我们小幅调整其盈利预测，预计 25-27 年 EPS分别为

0.95、1.07和 1.22 元（原预测分别为 0.92、1.05 和 1.20 元），参考可比公司，给予 2025 年 24

倍的估值，目标价为 25.41 港币（1 人民币=1.11 港币），维持“买入”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2026 年 1 月 7 日） 

公司名称 公司代码 
股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

安踏 2020.HK 73.42 5.41 4.77 5.37 6.00 14 15 14 12 

耐克 NIKEUS 63.22 2.16 1.58 2.38 2.92 29 40 27 22 

露露柠檬 LULUUS 211.72 14.64 13.01 12.64 13.95 14 16 17 15 

ON Running 
ONON US 

Equity 
38.78 0.97 0.77 1.31 1.76 40 51 30 22 

彪马 PUMGR 22.45 1.89 -2.99 -1.14 0.28 12 -8 -20 79 

调整后平均        24 19 20 

数据来源：wind，bloomberg，东方证券研究所，注：安踏为人民币，耐克和露露柠檬是美元，彪马是欧元，ON Running是瑞士法郎 

 

 

风险提示：消费复苏低于预期、行业竞争日趋激烈、新产品和新新渠道推广不及预期等。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

现金及等价物  8,938   15,786   18,968   21,069   21,792   营业收入 27,598 28,676 29,101 30,640 32,747 

存货  2,493   2,598   2,622   2,852   2,985   营业成本 -14,246 -14,520 -14,888 -15,611 -16,645 

应收账款及应收票据  1,206   1,005   1,234   1,036   1,303   毛利 13,352 14,156 14,213 15,029 16,102 

其他非流动资产(即期部分)  838   894   894   894   894   销售费用 -9,080 -9,199 -10,127 -10,540 -11,101 

其他 178 245 245 245 245  管理费用 -1,256 -1,428 -1,455 -1,501 -1,572 

流动资产合计 13,653 20,528 23,964 26,096 27,220  财务费用 319 175 271 338 374 

固定资产  4,124   4,610   5,492   6,373   7,254   其他收净额 524 149 173 173 173 

有使用权资产  2,184   1,577   1,577   1,577   1,577   以权益法核算的投资收益 378 256 256 256 256 

土地使用权  155   151   151   151   151   金融资产减值损失转回 20 0 0 0 0 

无形资产  221   235   365   454   554   除税前溢利  4,256   4,110   3,331   3,755   4,232  

其他应收款  203   5   5   5   5   所得税 -1,069 -1,097 -866 -976 -1,079 

权益法核算的投资  1,607   1,744   1,744   1,744   1,744   净利润(含少数股东权益) 3,187 3,013 2,465 2,779 3,153 

其他  12,062   6,858   6,723   6,764   6,782   归母净利润 3,187 3,013 2,465 2,779 3,153 

非流动资产合计  20,555   15,180   16,057   17,067   18,067   少数股东权益  0.05   -     -     -     -    

资产总计 34,208 35,708 40,021 43,163 45,286  综合收益总额 3,185 3,065 2,440 2,753 3,128 

应付账款 1,790 1,625 1,840 1,808 2,091  综合收益总额（归母） 3,185 3,065 2,440 2,753 3,128 

应计负债及其他应付款项 3,256 4,049 3,364 4,441 3,901  综合收益总额（少数）  -     -     -     -     -    

其他 2,223 1,911 1,914 1,911 1,912        

流动负债合计 7,268 7,586 7,118 8,161 7,904  每股收益（元）  1.23   1.17   0.95   1.07   1.22  

租赁 1,825 1,385 1,385 1,385 1,385        

递延收入 72 49 62 61 57  主要财务比率      

其他 636 585 582 582 583   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

非流动负债合计 2,533 2,019 2,029 2,027 2,025  成长能力      

负债合计 9,801 9,605 9,147 10,188 9,929  营业收入 7.0% 3.9% 1.5% 5.3% 6.9% 

股本 240 236 246 256 266  除税前溢利 -21.4% -3.4% -18.9% 12.7% 12.7% 

储备 10,173 9,011 13,441 13,709 13,977  归属于母公司净利润 -21.6% -5.5% -18.2% 12.7% 13.5% 

其他 13,994 16,856 17,187 19,010 21,114  获利能力      

股东权益合计 24,407 26,104 30,874 32,975 35,357  毛利率 48.4% 49.4% 48.8% 49.1% 49.2% 

负债和股东权益总计 34,208 35,708 40,021 43,163 45,286  归母净利率 11.5% 10.5% 8.5% 9.1% 9.6% 

       ROE 13.1% 11.9% 8.7% 8.7% 9.2% 

现金流量表       偿债能力      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  资产负债率 28.7% 26.9% 22.9% 23.6% 21.9% 

净利润 3,187 3,013 2,465 2,779 3,153  净负债率 -36.6% -60.5% -61.4% -63.9% -61.6% 

折旧摊销 1,167 1,569 1,213 1,213 1,213  流动比率 1.88  2.71  3.37  3.20  3.44  

财务费用 319 175 271 338 374  速动比率 1.54  2.36  3.00  2.85  3.07  

营运资金变动 42 -48 -576 970 -678  营运能力      

其它 -27 559 -256 -256 -256  应收账款周转率  24.8   25.9   26.0   27.0   28.0  

经营活动现金流 4,688 5,268 3,116 5,043 3,806  存货周转率  5.8   5.7   5.7   5.7   5.7  

资本支出 -2,082 -2,095 -2,225 -2,183 -2,194  总资产周转率  0.8   0.8   0.8   0.7   0.7  

投资收益 378 256 256 256 256        

其他 -745 -486 0 0 0  每股指标（元）      

投资活动现金流 -2,449 -2,324 -1,968 -1,926 -1,938  每股收益  1.23   1.17   0.95   1.07   1.22  

股本 -1 -4 10 10 10  每股经营现金流  1.81   2.04   1.21   1.95   1.47  

其他 -4,216 -1,885 2,024 -1,025 -1,155  每股净资产  9.44   10.10   11.94   12.76   13.68  

筹资活动现金流 -4,217 -1,888 2,034 -1,015 -1,146        

汇率变动影响       估值比率      

       市盈率  14.4   15.2   18.6   16.5   14.6  

现金净增加额 -1,938 166 3,182 2,101 723  市净率  1.9   1.8   1.5   1.4   1.3  

             
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研
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