
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2026 年 1 月 15 日 

   

 

 

 

 

 

公司研究   

 

 

 

 

 

短期需求承压，期待奥运和户外等新系列贡献增量 

——李宁（2331.HK）2025 年四季度零售流水表现点评 
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事件： 

李宁公告 2025 年第四季度零售流水情况。2025 年第四季度李宁品牌（不包括

李宁 YOUNG）全渠道流水同比下降低个位数，其中分渠道来看，线下、线上渠

道流水分别同比下降中个位数、持平，线下渠道中直营、批发渠道分别下降低个

位数、下降中个位数。 

门店数量方面，2025年末公司总网点数为7609家、较年初净增加24家（+0.3%），

其中李宁品牌（不含李宁 YOUNG）、李宁 YOUNG 门店数量分别为 6091 家/1518

家，较年初分别净-26/+50 家（-0.4%/+3.4%）。 

点评： 

25Q4 各渠道流水表现仍较弱，线下渠道 Q4降幅较Q3 略有收窄 

与 25Q3 表现相比，全渠道流水自Q3的下降中个位数收窄至下降低个位数，略

有改善但仍较疲弱。其中线下渠道中，直营、批发渠道流水同比降幅均环比 Q3

有所收窄，线上渠道表现弱于三季度、自高个位数增长放缓至持平。 

新品类、新店型频出，奥运、户外系列发力 

公司 2025 年成为中国奥委会官方合作伙伴，2025 年 12 月中旬正式推出奥运相

关重磅新品—荣耀金标系列，并于北京开出相应的新店型—龙店首家门店。根据

品牌官方微信公众号，2026 年 1~2 月李宁龙店将陆续在全国 17 个高线城市开

出快闪店，借助春节销售旺季，为品牌和新产品线造势并贡献销售。 

另外，公司 2025 年 11 月于北京开出首家户外品类独立门店 COUNTERFLOW

溯，以瓷青绿为主色调、陈设户外产品，打造和强化李宁户外品类的影响力。 

短期零售承压，期待新系列和新店型贡献增量 

在大环境较为疲软的背景下，公司近期零售流水表现仍有压力，折扣同比有所加

深，但库存水位较三季度已回落至健康水平。考虑消费环境仍存不确定性，以及

公司奥运相关宣传推广力度将加大，结合新推系列和新开门店尚需投入，我们下

调公司 25~27 年盈利预测（归母净利润较前次预测分别下调 1%/12%/6%），

对应 25~27 年 EPS 分别为 0.99/1.03/1.28 元人民币，PE 分别为 18/17/14 倍，

期待新系列和新店型落地带来增量并提升品牌竞争力，维持“买入”评级。 

风险提示：需求持续疲软；库存积压；行业竞争加剧；费用投入不当；新产品系

列或者新店型效果不及预期；电商渠道增速放缓或流量成本持续上升。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 27,598  28,676  29,160  30,541  31,849  

营业收入增长率 7.0% 3.9% 1.7% 4.7% 4.3% 

归母净利润（百万元） 3,187  3,013  2,552  2,669  3,314  

归母净利润增长率 -21.6% -5.5% -15.3% 4.6% 24.2% 

EPS（元） 1.23 1.17 0.99 1.03 1.28 

ROE（归属母公司)（摊薄） 17.4% 15.7% 12.3% 12.0% 13.9% 

P/E 14  15  18  17  14  

P/B 1.8  1.7  1.6  1.5  1.4  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，港币汇率采用 1HKD=0.8988RMB 计算，股价时间为 2026-01-14 

当前价：19.37 港币 
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市场数据 

总股本(亿股) 25.85 

总市值(亿元)： 500.68 

一年最低/最高(元)： 13.5/20.9 

近 3 月换手率： 71.9% 

 

股价相对走势 

 
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -1.4 9.5 -6.8 

绝对 3.9 13.8 33.7 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

上半年利润端有所下滑，签约奥委会、强化专业

心智——李宁（2331.HK）2025 年中期业绩点

评（2025-08-24） 

24 年表现平稳，25 年将加大投入、促品牌力向

上——李宁（2331.HK）2024 年业绩点评

（2025-03-31） 
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李宁（2331.HK） 

附表：公司分渠道零售表现及销售网点数情况 
指标 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 

流水 

总零售（不含

YOUNG) 
低单位数增长 低单位数下降 中单位数下降 高单位数增长 低单位数增长 低单位数增长 中单位数下降 低单位数下降 

线下（零售+批发） 低单位数下降 中单位数下降 高单位数下降 中单位数增长 低单位数增长 低单位数下降 高单位数下降 中单位数下降 

零售 中单位数增长 持平 中单位数下降 低单位数下降 低单位数下降 中单位数下降 中单位数下降 低单位数下降 

批发 中单位数下降 高单位数下降 高单位数下降 中单位数增长 低单位数增长 低单位数增长 高单位数下降 中单位数下降 

电商 20~25%增长 高单位数增长 中单位数增长 
10~20%中段增

长 
10~15%增长 中单位数增长 高单位数增长 持平 

销售点数（家） 

合计 7619 7677 7740 7585 7541 7534 7612 7609 

李宁（不含

YOUNG） 
6214 6239 6281 6117 6088 6099 6132 6091 

零售 1499 1495 1484 1297 1291 1278 1251 1238 

批发 4715 4744 4797 4820 4797 4821 4881 4853 

李宁 YOUNG 1405 1438 1459 1468 1453 1435 1480 1518 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 
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李宁（2331.HK） 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 27598  28676  29160  30541  31849  

营业成本 (14246) (14246) (15235) (15494) (16090) 

营业毛利 13352  14429  13924  15047  15759  

销售费用 (9080) (9199) (9769) (10628) (10510) 

管理费用 (1256) (1428) (1424) (1461) (1523) 

财务收入/费用净额 319  175  326  245  345  

EBT 4256  4110  3481  3640  4521  

所得税 (1069) (1097) (929) (971) (1206) 

净利润（不含少数股东损

益） 3187  3013  2552  2669  3314  

EPS(元) 1.23  1.17  0.99  1.03  1.28  

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4688  5268  4904  5330  5781  

净利润 3187  3013  2552  2669  3314  

折旧摊销 1897  1858  1950  2048  2150  

营运资本变化 (134) (136) (27) 142  (390) 

其他经营活动产生的现金

流量净额 

(1331) (500) (500) (500) (500) 

投资活动产生现金流 (2449) (840) (1580) (1580) (1580) 

资本性支出 (2706) (3694) (1580) (1580) (1580) 

投资变化 0  0  0  0  0  

其他投资活动产生的现金

流量净额 

256  2854  0  0  0  

融资活动现金流 (4217) (2324) (1276) (1334) (1657) 

债务增加 0  0  0  0  0  

债务减少 0  0  0  0  0  

股本增加 0  0  0  0  0  

支付的股利合计 (1434) (1506) (1276) (1334) (1657) 

其他筹资活动产生的现金

流量净额 

(2783) 0  0  0  0  

净现金流 (1978) 2104  2048  2415  2544  

 

 

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

流动资产 13653  20528  22993  24903  28161  

现金及等价物 5444  7499  9596  12012  14556  

应收账款及应收票据合计 1206  1005  1392  1118  1500  

存货 2493  2598  2578  2346  2679  

其他流动资产 4510  9427  9427  9427  9427  

非流动资产 20555  15180  15403  14935  14365  

固定资产/PP&E 4124  4610  4461  4253  3986  

权益法核算投资 1607  1744  1744  1744  1744  

使用权资产及无形资产 2405  1811  2258  2077  1861  

其他非流动资产 12419  7014  6941  6861  6774  

总资产 34208  35708  38396  39838  42526  

流动负债 7268  7586  7925  7562  7886  

短期借贷及长期借贷当期

到期部分 0  0  0  0  0  

应付账款及票据 1790  1625  1965  1601  1925  

应交税费 915  950  950  950  950  

其他流动负债 4563  5010  5010  5010  5010  

非流动负债 2533  2019  2019  2019  2019  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 2533  2019  2019  2019  2019  

经营性负债合计 9801  9605  9944  9581  9905  

股本 240  236  236  236  236  

储备 24167  25868  27144  28478  30136  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东权益合计（不含少数股

东权益） 24407  26104  28452  30258  32621  

股东权益合计（含少数股东

权益） 24407  26104  28452  30258  32621  

负债及股东权益合计 34208  35708  38396  39838  42526  
 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 48.4% 49.4% 47.8% 49.3% 49.5% 

EBITDA 率 19.8% 19.3% 16.6% 16.9% 18.9% 

EBIT 率 12.9% 12.8% 9.9% 10.2% 12.2% 

税前净利润率 15.4% 14.3% 11.9% 11.9% 14.2% 

归母净利润率 11.5% 10.5% 8.8% 8.7% 10.4% 

ROA 9.3% 8.4% 6.6% 6.7% 7.8% 

ROE（摊薄） 13.1% 11.5% 9.0% 8.8% 10.2% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 28.7% 26.9% 25.9% 24.0% 23.3% 

流动比率 1.9  2.7  2.9  3.3  3.6  

速动比率 1.5  2.4  2.6  3.0  3.2  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 32.9% 32.1% 33.5% 34.8% 33.0% 

管理费用率 4.6% 5.0% 4.9% 4.8% 4.8% 

财务费用率 -1.2% -0.6% -1.1% -0.8% -1.1% 

所得税率 25.1% 26.7% 26.7% 26.7% 26.7% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利(HKD) 0.62  0.65  0.55  0.57  0.71  

每股经营现金流 1.81  2.04  1.90  2.06  2.24  

每股净资产 9.44  10.10  11.01  11.71  12.62  

每股销售收入 10.68  11.09  11.28  11.82  12.32  

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 14  15  18  17  14  

PB 1.8  1.7  1.6  1.5  1.4  

EV/EBITDA 9  9  9  8  7  

股息率 3.2% 3.3% 2.8% 3.0% 3.7% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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