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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 19.55 

一年最低/最高价 13.50/20.90 

市净率(倍) 1.67 

港股流通市值(百万港

元) 
45,419.11 

 
 

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)：25Q3 流水点评：

Q3 销售走弱，推进奥运+科技营销 》 

2025-11-03 

《李宁(02331.HK)：25H1 业绩点评：

经营稳健，加大运动资源投入蓄力长

期发展 》 

2025-08-24 
  

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 29,080 30,786 32,338 

同比(%) 6.96 3.90 1.41 5.86 5.04 

归母净利润（百万元） 3,187 3,013 2,676 2,857 3,049 

同比(%) (21.58) (5.46) (11.17) 6.75 6.71 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.23 1.17 1.04 1.11 1.18 

P/E（现价&最新摊薄） 14.43 15.26 17.18 16.10 15.08 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2025Q4 经营数据：25Q4 李宁（不含 young）全渠道零售流水
同比下滑低单位数（10 月同比微增，11、12 月同比下滑低至中单位数），
其中线下/电商渠道流水分别同比下滑中单位数/持平，线下渠道中直营/

批发分别同比下滑低单位数/下滑中单位数。截止 25Q4 末，李宁主品牌
店铺数量 6091 个，较上季末净减少 41 个，较上年末净减少 26 个；李
宁 young 店铺数量 1518 个，较上季末净增 38 个，较上年末净增 50 个。 

◼ 折扣同环比均有所加深，库存改善。1）折扣方面，由于暖冬不利销售，
以及公司加大秋冬装促销，25Q4 折扣同比和环比均加深低单位数。2）
库存方面，截至 Q4 全渠道库销比已经回落到更健康的水位，预计可以
达成 4~5 个月的目标。 

◼ 分品类看，跑步同比增长中单位数，综训、篮球及运动生活延续下滑。
分品类看，25Q4 跑步品类同比增长中单位数，羽毛球增速环比放缓，
户外品类基数较小增长亮眼，篮球、运动生活品类持续负增长。展望未
来，我们预计跑步品类由于竞争加剧增速可能放缓，羽毛球品类经历过
去两年持续高增后也可能存在调整放缓，篮球和运动生活品类则有望通
过产品调整优化呈现逐步改善。 

◼ 全球首家李宁户外及首家龙店开业，正式发布荣耀金标产品系列。2025

年 11 月，李宁在北京朝阳大悦城开设首家“李宁户外”店，并于 12 月
在北京三里屯开设首家“龙店”。其中，“李宁户外”定位轻户外大众化
市场，聚焦轻户外徒步旅游、近郊露营、城市通勤三大场景，积极拥抱
国内户外消费趋势。龙店围绕“领奖时刻”、“竞技时刻”及“生活时刻”
三大主题，为消费者打造专属产品与体验，提供融合体育精神共鸣、文
化深度交流与沉浸式产品体验空间，同步发布的荣耀金标产品系列则融
合了专业运动科技和极简精炼的设计风格，定位追求品质生活的都市人
群，满足其通勤、商务、轻运动需求。户外和龙店的开设有助品牌拓展
新的客群，公司计划短期主要以快闪店形式开设龙店，开店计划相对稳
健和谨慎，以更好平衡投入产出。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司 2025 年底收到政府补贴和下半年加强
降本增效及关闭亏损店，利润率有望改善，我们将 25-27 年归母净利润
从 23.1/26.0/29.3 亿元上调至 26.8/28.6/30.5 亿元，对应 PE17/16/15X，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费环境偏弱，费用投放效果不及预期。  
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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 22,889.81 25,318.33 27,693.56  营业总收入 28,675.64 29,080.43 30,785.84 32,338.23 

现金及现金等价物 7,498.60 9,642.15 11,784.82 13,895.87  营业成本 14,519.54 14,910.20 15,751.72 16,538.17 

应收账款及票据 1,004.59 1,211.68 1,282.74 1,347.43  销售费用 9,198.91 9,741.95 10,313.26 10,833.31 

存货 2,598.23 2,899.20 3,062.84 3,215.76  管理费用 1,427.91 1,512.18 1,600.86 1,681.59 

其他流动资产 9,426.83 9,136.77 9,187.94 9,234.51  经营利润 3,529.29 2,916.11 3,120.00 3,285.16 

非流动资产 15,180.16 15,043.16 14,791.28 14,689.78  利息收入 429.53 224.96 289.26 353.54 

固定资产 4,610.45 4,062.92 3,464.90 2,986.48  利息支出 156.53 150.00 150.00 150.00 

商誉及无形资产 1,811.40 1,819.09 1,765.24 1,742.16  其他收益 307.33 625.56 601.45 630.97 

长期投资 1,743.94 1,843.94 1,943.94 2,043.94  利润总额 4,109.61 3,616.62 3,860.71 4,119.68 

其他长期投资 5,742.11 6,042.11 6,342.11 6,642.11  所得税 1,096.69 940.32 1,003.79 1,071.12 

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 2,676.30 2,856.93 3,048.56 

资产总计 35,708.41 37,932.97 40,109.61 42,383.35  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债 7,585.95 8,261.47 8,741.85 9,181.68  归属母公司净利润 3,012.92 2,676.30 2,856.93 3,048.56 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  EBIT 3,836.62 3,541.67 3,721.45 3,916.14 

应付账款及票据 1,625.13 1,863.77 1,968.97 2,067.27  EBITDA 5,667.17 5,081.51 5,273.32 5,317.64 

其他 5,960.81 6,397.70 6,772.89 7,114.41       

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 10,182.03 10,662.41 11,102.24       

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 1.04 1.11 1.18 

归属母公司股东权益 26,103.69 27,750.94 29,447.20 31,281.10  每股净资产(元) 10.10 10.74 11.39 12.10 

负债和股东权益 35,708.41 37,932.97 40,109.61 42,383.35  发行在外股份(百万股) 2,584.81 2,584.81 2,584.81 2,584.81 

      ROIC(%) 11.14 9.73 9.63 9.54 

      ROE(%) 11.54 9.64 9.70 9.75 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 49.37 48.73 48.83 48.86 

经营活动现金流 5,267.94 4,198.10 4,151.88 4,144.75  销售净利率(%) 10.51 9.20 9.28 9.43 

投资活动现金流 (839.62) (875.49) (698.55) (669.03)  资产负债率(%) 26.90 26.84 26.58 26.19 

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 1.41 5.86 5.04 

现金净增加额 2,054.71 2,143.55 2,142.67 2,111.06  净利润增长率(%) (5.46) (11.17) 6.75 6.71 

折旧和摊销 1,830.55 1,539.84 1,551.88 1,401.50  P/E 15.26 17.18 16.10 15.08 

资本开支 (1,503.04) (1,000.00) (900.00) (900.00)  P/B 1.76 1.66 1.56 1.47 

营运资本变动 421.96 457.51 194.53 175.66  EV/EBITDA 5.51 7.15 6.49 6.03 

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2026年1月16日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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