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证券研究报告·港股公司简评 纺织服饰  

25 年利润率高于预期，26年关

注奥运加持下品牌力向上 

 

核心观点 

25Q4 李宁品牌流水低单位数下滑、降幅环比收窄；25Q4 线下流

水中单位数下滑、25Q4 电商业务流水持平。25Q4 全渠道库销比

已回落至 4-5 个月；公司因暖冬推动冬装清货促销，预估 Q4 折

扣同比、环比均低单位数加深。25 年下半年亏损店关闭、店铺终

端精细化管理及开关店节奏优化下，公司渠道费用整体控制良

好，预计 2025 年净利率偏向高单位数上沿。 

展望 2026 年，公司将围绕科技+奥运加大营销投入：①公司开店

以稳健为核心，大货渠道提质量，新兴渠道（龙店、户外店）稳

步推进；②产品端，2025 年 12 月中旬正式推出奥运相关重磅新

品—荣耀金标系列有望带来增量；③2026 年奥运大年下预计营销

费用率将适度上升，聚焦 COC 相关赛事营销。26 年伴随着奥运

年的到来，公司有望迎来触底反弹。 

事件 

公司发布 2025 年四季度经营情况：25Q4 流水情况，李宁牌（不

含李宁 YOUNG）整体流水低单位数下降，线下渠道（包括零售及

批发）录得中单位数下降，其中直营零售渠道低单位数下降、批

发渠道中单位数下降、电商业务持平。 

简评 

25Q4 流水降幅环比收窄，线下直营好于批发、电商增速放缓。25Q4

李宁牌流水低单位数下滑，其中 10 月因双节表现较好，11-12 月

继续承压。分渠道看，线下中单位数下滑（批发中单位数/直营

低单位数），直营渠道因奥莱渠道清货表现优于批发；电商持平、

增速放缓，预估抖音渠道双位数增长、京东个位数增长、天猫及

官网等渠道有所下滑。从品类来看，预估跑步、健身保持正增长

但增速放缓，表现优于篮球和运动生活品类。 

库销比保持健康，暖冬影响下折扣有所加深。25Q4 全渠道库销比

已回落至健康水位，达成 4-5 个月，其中直营库销比优于批发，

因直营下半年加大清货促销力度，但直营、批发、电商的库销比

及库龄结构均处于健康可控范围。折扣方面，公司因暖冬推动冬

装清货促销，预估 Q4 折扣同比、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）。 
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(2331):Q3 流水承压，继续加大“奥运+

科技”投入 
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(2331):25H1 经营稳健，25H2 将加大品

牌投入助力长期增长  
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直营渠道持续调整中，新店型稳步推进中，2025 年费用端管控良好下利润率高于预期。25Q4 李宁大货数

量共计 6091 个（不包括李宁 YOUNG）、较年初净关 26 个，其中直营零售业务净减少 59 个，批发业务净增加

33 个。25Q4 末李宁 YOUNG 店数为 1518 家、较 Q3 净增加 38 个，本年净增加 50 个。25 年下半年亏损店关闭、

店铺终端精细化管理及开关店节奏优化，公司渠道费用整体可控，预计 2025 年净利率偏向高单位数上沿。未来

公司开店以稳健为核心，大货渠道提质量，新兴渠道（龙店、户外店）正在稳步推进中，其中龙店首店将于 2026

年年中开业，当前以快闪/慢闪店推广，未来 1-2 个月将新增十几个快闪店（结合冬奥会开展消费者互动），故宫

花园门店春节后开业新店型进展：户外店已在北京大学城落地。 

26 年展望：公司将围绕科技+奥运加大营销投入，9-101 月以来公司流水整体趋势与 12 月无本质变化、预

估折扣仍同比加深，折扣仍面临竞争与消费环境压力，公司将继续平衡流水、折扣与库存。2026 年公司聚焦产

品研发以及品牌影响力提升，①品类聚焦：核心发力跑步、健身（巩固优势），户外（预计低基数下有望高增长），

优化篮球、运动生活品类（持续调整改善）。②渠道策略：开店以稳健为核心，大货渠道提质量，新兴渠道（龙

店、户外店）稳步推进；③产品与营销：加大跑步品类研发，拓展大众跑步市场（覆盖学生、女性群体），2025

年 12 月中旬正式推出奥运相关重磅新品—荣耀金标系列，荣耀金标系列的推出也有望带来销售增量；2026 年

奥运大年下预计营销费用率将适度上升，聚焦 COC相关赛事营销。 

盈利预测：受益于降本增效、渠道费用管控以及政府补贴超预期，上调业绩，预计 2025-2027 年公司营业

收入为 289.3、305.1、320.8 亿元，同比+0.9%、+5.4%、+5.2%；实现归母净利润 26.7、28.4、32.6 亿元（前值

为 24.3、26.2、27.8 亿元），同比-11.3%、+6.1%、+15.1%；对应最新估值 P/E 为 17.2x、16.2x、14.1x，维持“买

入”评级。 

风险提示： 

1.零售折扣率加深，影响品牌利润率：公司需要在流水、库存和折扣中做一定的平衡，后续如果公司通过

增加零售折扣率处理库存，或将对品牌的利润率水平造成一定影响。 

2.流水复苏进展及幅度不及预期：如果公司各品牌的流水复苏进展或幅度不及预期，将影响公司的营运表

现以及业绩表现。 

3.门店开拓进展不及预期：新店开拓是公司线下渠道收入增长的重要驱动因素之一，如果公司门店开拓进

展不及预期，将直接影响公司收入表现。 

 

图 1:李宁各季度流水运营情况 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4

中单位数 10%-20% 中单位数 20%-30% 低单位数 低单位数 中单位数 同比 低单位数 低单位数 中单位数 低单位数

增长 中段增长 增长 低段增长 增长 下降 下降 持平 增长 增长 下降 下降

高单位数 10%-20% 高单位数 20%-30% 低单位数 中单位数 高单位数 低单位数 低单位数 低单位数 高单位数 中单位数

增长 高段增长 增长 高段增长 下降 下降 下降 下降 增长 下降 下降 下降

10%-20% 20%-30% 20%-30% 50%-60% 中单位数 中单位数 低单位数 低单位数 中单位数 中单位数 低单位数

中段增长 高段增长 低段增长 低段增长 增长 下降 下降 下降 下降 下降 下降

中单位数 10%-20% 低单位数 10%-20% 中单位数 高单位数 高单位数 中单位数 低单位数 低单位数 高单位数 中单位数

增长 中段增长 增长 高段增长 下降 下降 下降 下降 增长 增长 下降 下降

10%-20% 10%-20% 低单位数 中单位数 20%-30% 高单位数 中单位数 10%-20% 10%-20% 中单位数 高单位数

低段下降 低段增长 下降 增长 低段增长 增长 增长 低段增长 低段增长 增长 增长
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图 2:李宁全球首家龙店在北京三里屯开业 

 

 

数据来源：李宁 club 公众号，中信建投证券 
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图 3:李宁荣耀金标系列 

 

数据来源：李宁 club 公众号，中信建投证券 

 

图 4:李宁荣耀金标鞋产品  

 
数据来源：李宁 club 公众号，中信建投证券 
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数据来源：wind，中信建投 

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 13,653 20,528 22,935 25,485 28,296 营业收入 27,598 28,676 28,931 30,505 32,084

现金 5,445 7,522 9,697 11,541 13,643 营业成本 14,246 14,520 14,823 15,549 16,281

应收票据及应收账款合计 1,206 1,005 1,140 1,202 1,265 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他应收款 0 0 0 0 0 销售费用 9,080 9,199 9,865 10,524 11,037

预付账款 178 245 178 187 197 管理费用 1,256 1,428 1,447 1,495 1,444

存货 2,493 2,598 2,680 2,812 2,944 其他收入 543 149 372 422 592

其他流动资产 4,332 9,158 9,240 9,742 10,247 营业利润 3,559 3,678 3,168 3,359 3,914

非流动资产 20,555 15,180 14,496 13,781 13,019 财务费用 -319 -175 -129 -159 -189

长期投资 1,607 1,744 2,000 2,257 2,513 投资净收益 378 256 256 256 256

固定资产 4,124 4,610 3,972 3,403 2,887 利润总额 4,256 4,110 3,554 3,775 4,359

无形资产 2,464 1,890 1,575 1,260 945 所得税 1,069 1,097 880 939 1,095

其他非流动资产 12,361 6,936 6,949 6,862 6,675 净利润 3,187 3,013 2,674 2,836 3,264

资产总计 34,208 35,708 37,431 39,267 41,315 少数股东损益 0 0 0 0 0

流动负债 7,268 7,586 7,972 8,389 8,806 归属母公司净利润 3,187 3,013 2,674 2,836 3,264

短期借款 0 0 0 0 0 EBITDA 5,809 5,792 4,865 5,087 5,689

应付票据及应付账款合计 1,790 1,625 1,762 1,848 1,935 EPS（元） 1.23 1.17 1.03 1.10 1.26

其他流动负债 5,479 5,961 6,210 6,542 6,871

非流动负债 2,533 2,019 2,019 2,019 2,019

长期借款 0 0 0 0 0

其他非流动负债 2,533 2,019 2,019 2,019 2,019

负债合计 9,801 9,605 9,990 10,408 10,824

少数股东权益 0 0 0 0 0

股本 240 236 236 236 236 主要财务比率

资本公积 24,167 25,868 25,868 25,868 25,868 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

留存收益 0 0 1,337 2,755 4,387 成长能力

归属母公司股东权益 24,407 26,104 27,441 28,858 30,491 营业收入(%) 7.0 3.9 0.9 5.4 5.2

负债和股东权益 34,208 35,708 37,431 39,267 41,315 归属于母公司净利润(%) -21.6 -5.5 -11.3 6.1 15.1

获利能力

现金流量表（百万元） 毛利率(%) 48.4 49.4 48.8 49.0 49.3

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 11.5 10.5 9.2 9.3 10.2

经营活动现金流 4,688         5,268              3,610              3,294              3,611             OP Margin(%) 12.9 12.8 11.0 11.0 12.2

净利润          3,187               3,013               2,674               2,836              3,264 ROE(%) 13.1 11.5 9.7 9.8 10.7

折旧摊销          1,872               1,858               1,440               1,471              1,518 偿债能力

财务费用            -319                 -175                 -129                 -159               -189 资产负债率(%) 28.7 26.9 26.7 26.5 26.2

其他经营现金流              -52                  573                 -375                 -854               -983 营运能力

投资活动现金流        -2,449                 -840                 -227                 -191                  -66 总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8

资本支出          1,568               2,017                   500                  500                 500 应收账款周转率 22.9 28.5 25.4 25.4 25.4

其他投资现金流 -4,018       -2,857             -727                -691                -566              每股指标（元）

筹资活动现金流        -4,217              -2,324              -1,208              -1,259            -1,443 每股收益(最新摊薄) 1.23           1.17             1.03             1.10             1.26            

短期借款 -             -                  -                  -                  -                 每股净资产(最新摊薄) 9.44           10.10           10.62           11.16           11.80          

长期借款 -             -                  -                  -                  -                 估值比率

其他筹资现金流 -4,217       -2,324             -1,208             -1,259             -1,443           P/E 14.4 15.3 17.2 16.2 14.1

现金净增加额        -1,978               2,104               2,175               1,845              2,102 P/B 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5
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