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李宁（02331.HK）
第四季度流水下滑低单位数，龙店与户外店首店齐开
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事项：

公司公告：1、零售表现：截至 2025 年 12 月 31 日止第四季度，李宁销售点（不包括李宁 YOUNG）于整个

平台之零售流水按年录得低单位数下降。就渠道而言，线下渠道（包括零售及批发）录得中单位数下降，

其中零售（直接经营）渠道录得低单位数下降，批发（特许经销商）渠道录得中单位数下降；电子商务虚

拟店铺业务录得持平。2、销售点数量：截至 2025 年 12 月 31 日，于中国，李宁销售点数量（不包括李宁

YOUNG）共计 6,091 个，较上一季末净减少 41 个，本年迄今净减少 26 个，其中零售业务净减少 59 个，批

发业务净增加 33 个。李宁 YOUNG 销售点数量共计 1,518 个，较上一季末净增加 38 个，本年迄今净增加 50

个。

国信纺服观点：1）2025 第四季度：第四季度李宁大货流水下降低单位数，较第三季度环比收窄，主要受

益于线下渠道降幅收窄；折扣同环比加深低单位数，库销比改善至 4~5 个月；门店同环比减少，但零售渠

道门店调整企稳、关店数较三季度减少；新品密集发布，龙店与户外店首店齐开；

2）风险提示：消费需求不及预期；品牌形象受损；市场的系统性风险；

3）投资建议：门店调整与流水增速企稳，库存改善，新店态中长期有望贡献销售增量。2025 年四季度公

司流水降幅环比收窄，零售门店调整企稳，折扣仍然承压，库存环比改善达到公司理想水平。产品方面新

品密集发布，尤其搭载“超䨻胶囊”的跑鞋新品市场反馈较好；新店态龙店、户外店首店齐开，但短期开

店数量谨慎，中长期有望成为渠道新增长极。基于公司费用管控有效以及政府补贴超预期，我们上调盈利

预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 26.2/28.0/32.9 亿元（前值为 24.0/26.8/30.6 亿元），

同比-13.1%/+7.0%/+17.3%。基于盈利预测上调，上调目标价至 22.1-23.3 港元（前值为 21.20-22.30 港

元），对应 2026 年 19-20 倍 PE，维持“优于大市”评级。

评论：

 2025 第四季度：李宁大货流水下降低单位数较三季度改善，折扣同环比加深低单位数，库销比改善至

4~5 个月，新品密集发布，龙店与户外店首店齐开

1、流水：第四季度李宁大货流水下降低单位数，环比三季度收窄，电商表现仍优于线下。第四季度李宁

大货流水下降低单位数，环比第三季度（下降中单位数）改善。其中零售/批发/电商分别低单位数下降/

中单位数下降/持平，相比三季度零售、批发渠道改善，电商增速放缓；零售渠道表现略优于批发，主要

因奥莱渠道表现较好。分月份看，10 月增速较好，11-12 月伴随天气回暖，销售趋势转弱。

第四季度末李宁大货直营门店环比三季度末净减少 13 个至 1238 家，关店数较三季度减少；批发门店环比

减少 28 个、同比增加 33 个至 4853 家。

2、零售折扣和库销比：折扣同环比加深低单，库销比下降至 4~5 个月。1) 零售折扣：第四季度折扣同环

比均低单位数加深，线下折扣绝对水平略深于 6 折中段（含奥莱等特卖渠道）。分月度看，12 月折扣同比

加深幅度最显著，主要因冬季较暖加大秋冬装的清货促销力度，整体折扣趋势受终端消费疲软和行业竞争

影响。2) 库销比：截至四季度末，全渠道库销比已回落至更健康的水位，达到 4-5 个月的内部管理目标
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（三季度末为 5-6 个月）。分渠道看，直营库销比优于批发，主要因直营下半年加大清货促销力度；直营、

批发及电商的库销比与库龄结构均处于健康可控范围。

3、新产品：四季度密集发布新品。针对多雨天气推出新科技面料“超拒水”跑鞋（如赤兔、越影、绝影、

烈骏等经典 IP），适用于阴雨天气及户外环境。跑步领域有新科技跑鞋“超䨻胶囊”（运用于飞电 6E、

飞电 6U、赤兔 9U）；篮球领域有韦德之道 12、驭帅 20；中国李宁有悟道 3.0；荣耀和户外新品等。

4、新渠道：探索新店态，龙店、户外店首店齐开。2025 年 11 月末，李宁首家户外专营店“COUNTERFLOW

溯”在北京朝阳大悦城揭幕，进一步进军户外细分市场；2025 年 12 月 14 日，李宁全球首家“龙店”慢闪

店在北京三里屯太古里正式开业，同期发布全新荣耀金标产品系列，主要面向中产客群，产品价格带较品

牌大货产品价格带有所提升；今年 1~2 月，预计有 17 家快闪/慢闪店开出，正式门店预计将在 2026 年年

中开出。

图1：李宁分渠道季度零售增长表现

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图2：李宁门店数按季度变化趋势

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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 投资建议：门店调整与流水增速企稳，库存改善，新店态中长期有望贡献销售增量

2025年四季度公司流水降幅环比收窄，零售门店调整企稳，折扣仍然承压，库存环比改善达到公司理想水平。

产品方面新品密集发布，尤其搭载“超䨻胶囊”的跑鞋新品市场反馈较好；新店态龙店、户外店首店齐开，但短

期开店数量谨慎，中长期有望成为渠道新增长极。基于公司费用管控有效以及政府补贴超预期，我们上调盈利预

测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 26.2/28.0/32.9 亿元（前值为 24.0/26.8/30.6 亿元），同比

-13.1%/+7.0% /+17.3%。基于盈利预测上调，上调目标价至 22.1-23.3港元（前值为21.20-22.30港元），对应

2026年19-20倍PE，维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测及市场重要数据

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 27,598 28,676 29,508 30,848 32,748

(+/-%) 7.0% 3.9% 2.9% 4.5% 6.2%

净利润(百万元) 3187 3013 2619 2803 3287

(+/-%) -21.6% -5.5% -13.1% 7.0% 17.3%

每股收益（元） 1.23 1.17 1.01 1.08 1.27

EBIT Margin 10.9% 12.3% 10.8% 11.0% 12.3%

净资产收益率（ROE） 13.1% 11.5% 9.6% 9.7% 10.8%

市盈率（PE） 14.8 15.6 18.0 16.8 14.3

EV/EBITDA 12.3 11.2 16.1 15.0 12.8

市净率（PB） 1.93 1.80 1.72 1.63 1.55

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

代码 名称 评级 人民币 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2023-2026 2025

2331.HK 李宁 优于大市 18.22 1.17 1.01 1.08 15.6 18.0 16.8 -4.2% -4.29

可比公司

2020.HK 安踏体育 优于大市 76.19 5.56 4.72 5.42 13.7 16.2 14.0 14.1% 1.14

1368.HK 特步国际 优于大市 4.95 0.44 0.50 0.53 11.2 9.9 9.3 12.7% 0.78

1361.HK 361 度 优于大市 5.50 0.56 0.60 0.65 9.9 9.1 8.4 12.1% 0.75

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

 风险提示

消费需求不及预期；品牌形象受损；市场的系统性风险。
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相关研究报告：

《李宁（02331.HK）-产品筑基，营销蓄势，重估在即》 ——2025-12-27

《李宁（02331.HK）-第三季度流水下滑中单位数，四季度新品有望密集发布》 ——2025-10-26

《李宁（02331.HK）-上半年收入增长 3.3%，经营利润微增而净利润下滑》 ——2025-08-24

《李宁（02331.HK）-第二季度流水增长低单位数，库销比环比改善》 ——2025-07-15

《李宁（02331.HK）-第一季度流水增长低单位数，折扣率同比改善》 ——2025-04-29
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 5444 7499 14763 15501 16276 营业收入 27598 28676 29508 30848 32748

应收款项 2001 1588 1847 1931 2050 营业成本 14246 14520 15252 15862 16763

存货净额 2493 2598 2952 3063 3232 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 221 579 374 391 415 销售费用 9080 9199 9466 9988 10342

流动资产合计 13653 20528 28200 29151 30238 管理费用 1256 1428 2070 2059 2072

固定资产 4124 4610 5572 5980 6328 财务费用 (319) (175) (63) 2 60

无形资产及其他 2405 1811 1359 906 453 投资收益 378 256 264 248 237

投资性房地产 12419 7014 7014 7014 7014

资产减值及公允价值

变动 20 (5) 0 0 0

长期股权投资 1607 1744 1744 1744 1744 其他收入 524 154 804 919 1066

资产总计 34208 35708 43889 44795 45777 营业利润 4256 4110 3851 4105 4814

短期借款及交易性金

融负债 0 0 5974 5139 4047 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 2832 2666 3188 3308 3490 利润总额 4256 4110 3851 4105 4814

其他流动负债 4436 4920 5296 5515 5763 所得税费用 1069 1097 1232 1302 1527

流动负债合计 7268 7586 14458 13962 13301 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 3187 3013 2619 2803 3287

其他长期负债 2533 2019 2019 2019 2019

长期负债合计 2533 2019 2019 2019 2019 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 9801 9605 16477 15980 15319 净利润 3187 3013 2619 2803 3287

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 24407 26104 27413 28814 30458 折旧摊销 1872 1831 991 1045 1104

负债和股东权益总计 34208 35708 43889 44795 45777 公允价值变动损失 (20) 5 0 0 0

财务费用 (319) (175) (63) 2 60

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (318) 268 490 127 119

每股收益 1.23 1.17 1.01 1.08 1.27 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.62 0.59 0.51 0.54 0.64 经营活动现金流 4721 5116 4099 3975 4510

每股净资产 9.44 10.10 10.61 11.15 11.78 资本开支 (2781) (2312) (1500) (1000) (1000)

ROIC 10% 11% 9% 10% 11% 其它投资现金流 (403) 120 0 0 0

ROE 13% 12% 10% 10% 11% 投资活动现金流 (3421) (2329) (1500) (1000) (1000)

毛利率 48% 49% 48% 49% 49% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 12% 11% 11% 12% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 18% 19% 14% 14% 16% 支付股利、利息 (1569) (1651) (1309) (1401) (1644)

收入增长 7% 4% 3% 5% 6% 其它融资现金流 (101) 2568 5974 (835) (1092)

净利润增长率 -22% -5% -13% 7% 17% 融资活动现金流 (3238) (733) 4665 (2237) (2735)

资产负债率 29% 27% 38% 36% 33% 现金净变动 (1938) 2055 7264 738 775

息率 3.1% 3.3% 2.6% 2.8% 3.3% 货币资金的期初余额 7382 5444 7499 14763 15501

P/E 14.8 15.6 18.0 16.8 14.3 货币资金的期末余额 5444 7499 14763 15501 16276

P/B 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5 企业自由现金流 1031 2374 2138 2488 2971

EV/EBITDA 12.3 11.2 16.1 15.0 12.8 权益自由现金流 1169 5070 8155 1652 1838

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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