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静待催化因素
摘要
中信证券财富管理与中信里昂研究观点一致。根据中信里昂研究在 2026 年 1 月 16 日发布的题为《 Awaiting 

catalysts》的报告，李宁 2025 年四季度零售销售符合预期但表现平淡，年初至今销售未见起色。2025 财年净利润率
处于高个位数百分比（HSD%）区间上限，好于市场担忧预期，主要得益于关店相关成本削减及政府补助，而非新举
措推动。公司股价自 2025 年 12 月以来上涨，源于市场对近期举措的情绪改善，分析对这些举措表示认可，包括 11

月推出的新中底技术、奥运主题快闪店（龙店）、户外门店及新品发布等。然而当前阶段 2026 财年盈利复苏路径仍
不明朗，特别是考虑到 2026 年与奥委会合作及奥运赛事相关的投资增加。分析指出保守的门店扩张策略及折扣压力
将持续。

2025 年四季度符合预期：零售销售同比降低个位数百分比

李宁在 2025 年四季度线上售罄同比持平，但持续优于线下渠道的中个位数百分比（MSD%）同比下滑。线下渠道中，
零售同比降低个位数百分比（LSD%），优于批发渠道的中个位数百分比下滑，因奥特莱斯渠道促销力度更大。跑步
品类保持强劲增长（同比+MSD%），健身品类受库存单位（SKU）重新分类影响。篮球与运动休闲品类持续同比下
滑。库存降至 4-5 个月，但以同比低个位数百分比的更深折扣为代价。

2026 年：多项奥委会相关举措落地，仍待销售拐点

分析指出，年初至今销售趋势未达公司的内部预算，但与 2025 年四季度一致。2026 年 1-2 月将开设 17 家龙店快闪
店并推出荣耀金标系列产品，6-7 月将开设首家官方门店。因奥委会相关支出，广告宣传费用率可能同比上升。

催化因素
李宁的催化因素包括：1）在宏观不确定性及批发渠道压力下，李宁零售售罄开始显现环比改善；2）李宁赞助的国
家队在奥运会取得优异成绩；3）运营改善措施见效推动市占率提升，包括拓展价格细分、丰富产品品类、力争零售
运营卓越。

投资风险
下行风险包括行业正常化过程中国际巨头（耐克、阿迪达斯）、新兴运动品牌（ Hoka、昂跑等）及本土同业的竞争
加剧；高端及服装品类的时尚风险；供应链与经销商管理执行风险；治理风险；中国消费者情绪疲弱可能影响高加价
率品牌；及其他不可控风险如不利天气与疫情反复。上行风险包括品牌力强化——李宁通过赞助中国奥委会、北京半
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马等持续加大品牌建设投入；产品多元化与品类扩展（如户外、匹克球、网球等）覆盖更广客群；电商增长提振销售。

公司概况
李宁品牌以创始人李宁（中国体操冠军，被誉为“体操王子”）命名，是中国最大运动用品公司之一，三大业务板块
为批发（2023 年销售额占比 46%）、零售（25%）及电商（27%）。公司采用轻资产模式，生产外包并特许经营零
售门店。

收入按产品分类 收入按地区分类
鞋类 48.5% 中东及非洲 0.2%

服装 45.0% 美洲 0.8%

器材与配件 6.5% 欧洲 0.6%

亚洲 98.5%

资料来源: 中信里昂

股票信息
股价(@ 2026 年 1 月 15 日): 19.55港元

12 个月最高/最低价: 20.28港元/13.96港
元

市值: 65.10亿美元

3 个月日均成交额: 42.42 百万美元

市场共识目标价（路孚特）: 21.76港元

主要股东:

非凡中国控股有限公司 14.27%

先锋集团 5.31%

资料来源：彭博, 路孚特

市盈率区间 市净率区间 企业价值/息税折旧摊销前利润区间

资料来源：彭博 资料来源：彭博 资料来源：彭博



中信证券财富管理(香港)

免责声明
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适合性、风险及适当性
本文不含足够资讯以支持投资决策，并且不得依赖本文来评估投资任何证券或产品的优劣。本文仅提供一般资讯，未
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性质，并非中信证券经纪（香港）或其附属公司参与任何交易的建议、推荐或承诺。任何范例均为通用、假设及仅供
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本文不应被解释为在任何司法管辖区向任何不合法接受此类邀请或招揽的人发出购买或出售任何证券的邀请或招揽。
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责任限制
中信证券财富管理（香港）对于您或任何第三方在使用此材料或其内容时遭受的任何损失或损害（包括但不限于直接
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事务监察委员会监管。
附属披露
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中信证券经纪（香港）与 CSI 及其子公司（“CSI 集团”）内的其他实体之间可能存在潜在的利益冲突，这些冲突可
能涉及多个领域，包括投资产品、企业咨询服务、证券交易以及提供给本文提及公司（们）的其他金融服务。此外，
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