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 强烈推荐（维持） 

26Q1 流水稳健增长，库存水平健康 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：20.6 港元 

 

26Q1 公司流水中单位数增长，童装表现好于成人，直营表现好于批发；目前公

司渠道库存健康，有望在技术加持，多品类持续发力，营销力度加大等因素影响

下，经营情况有望持续好转，我们提升公司收入及利润增长预期。预计公司 2026 

年-2028 年净利润规模分别为 32.03 亿元、36.12 亿元、40.68 亿元，同比增

速为 9%、13%、13%。当前股价对应 26PE14X，维持强烈推荐评级。 

❑ 26Q1 流水稳健。26Q1 李宁（不含李宁 YOUNG，下同）全平台流水同比

增长中单位数，包含童装预计增长高单位数。26Q1 线下中单位数增长，其

中零售录得 10~20%低段增长；批发渠道录得低单位数增长；电商渠道录得

高单位数增长。 

❑ 26Q1 门店持续减少：26Q1 末李宁主品牌店铺数量 6075 个（较上年末净

减 16 个），其中直营 1192 家（净减 46 家）、批发 4853 家（净增 30 家）。

李宁 YOUNG 店铺数量 1464 个（较上年末净减 54 个），Q1 为关店调整

集中期，全年开店指引不变。 

❑ 折扣同比加深，库存良性：26Q1 公司线上及线下折扣均同比录得低单位数

加深，26Q1 末公司库销比 5 个月左右，6 个月以下新品库存占比 80%。 

❑ 产品拓新和迭代持续推进。跑步：拓展超䨻胶囊技术平台的应用，拓展更多

的缓震跑鞋；运动生活：进一步丰富女子产品矩阵，荣耀金标系列在春夏季

产品中拓展更多产品系列，以满足通勤、差旅等多种需求。 

❑ 投资建议：李宁作为国内运动鞋服龙头品牌，持续提升品牌影响力并丰富产

品品类。公司控费提效效果显著，2025 年业绩超预期。管理层保持 2026 年

收入高单增长，利润率高单位数指引；目前公司渠道库存健康，有望在技术

加持，多品类持续发力，营销力度加大等因素影响下，经营情况有望持续好

转，预计公司 2026 年-2028 年收入规模分别为 321.6 亿元、354.5 亿元、

391.0 亿元，同比增速为 9%、10%、10%。净利润规模分别为 32.03 亿

元、36.12 亿元、40.68 亿元，同比增速为 9%、13%、13%。当前股价对

应 26PE14X，维持强烈推荐评级。 

❑ 风险提示：消费低迷，新品推广效果不及预期的风险。营销积极，但短期收入

若不及预期的话，销售费用率提升导致净利润率下行的风险。库存压力增加

的风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 28676 29598 32163 35452 39101 

同比增长 4% 3% 9% 10% 10% 

营业利润(百万元) 3529 3669 4107 4680 5326 

同比增长 17% 4% 12% 14% 14% 

归母净利润(百万元) 3013 2936 3203 3612 4068 

同比增长 -5% -3% 9% 13% 13% 

每股收益(元) 1.17 1.14 1.24 1.40 1.57 

PE 14.9 15.2 14.0 12.4 11.0 

PB 1.7 1.6 1.5 1.3 1.2  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 2585 

香港股（百万股） 2585 

总市值（十亿港元） 53.2 

香港股市值（十亿港元） 53.2 

每股净资产（港元） 10.7 

ROE（TTM） 10.6 

资产负债率 26.7% 

主要股东 李宁 

主要股东持股比例 11.6545%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 4 22 47 

相对表现 1 20 26 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：2019Q1-2025Q4 李宁（不包括李宁 YOUNG）分渠道流水增速 

时间 全渠道 线上 线下零售 线下批发 

2019Q1 20-30%低段增长 40-50%低段增长 10-20%低段增长 20-30%低段增长 

2019Q2 20-30%低段增长 20-30%高段增长 高单位数增长 20-30%中段增长 

2019Q3 30-40%低段增长 50-60%低段增长 10-20%中段增长 30-40%中段增长 

2019Q4 30-40%中段增长 40-50%低段增长 10-20%高段增长 40-50%低段增长 

2020Q1 10%-20%高段下滑 10%-20%低段增长 30%-40%中段下滑 10%-20%高段下滑 

2020Q2 中单位数下滑 20%-30%高段增长 10%-20%低段下滑 高单位數下滑 

2020Q3 中单位数增长 40%-50%低段增长 持平 低单位数下滑 

2020Q4 10%-20%中段增长 30%-40%中段增长 中单位数增长 10%-20%低段增长 

2021Q1 80%-90%高段增长 约 100%增长 90%-100%低段增长 80%-90%低段增长 

2021Q2 90%-100%低段增长 90%-100%高段增长 80%-90%高段增长 90%-100%低段增长 

2021Q3 40%-50%低段增长 50%-60%中段增长 30%-40%中段增长 30%-40%高段增长 

2021Q4 30%-40%低段增长 40%-50%低段增长 20%-30%高段增长 20%-30%高段增长 

2022Q1 20%-30%高段增长 30%-40%中段增长 30%-40%中段增长 20%-30%低段增长 

2022Q2 高单位數下滑 中单位数增长 高单位數下滑 高单位數下滑 

2022Q3 10%-20%中段增长 20%-30%中段增长 20%-30%低段增长 10%-20%低段增长 

2022Q4 10%-20%低段下滑 中单位数增长 10%-20%中段下滑 20%-30%低段下滑 

2023Q1 中单位数增长 10%-20%低段下滑 10%-20%中段增长 中单位增长 

2023Q2 10%-20%中段增长 10%-20%低段增长 20%-30%高段增长 10%-20%中段增长 

2023Q3 中单位数增长 低单位数下滑 20%-30%低段增长 低单位数增长 

2023Q4 20-30%低段增长 中单位数增长 50%-60%低段增长 10%-20%高段增长 

2024Q1 低单位数增长 20%-30%低段增长 中单位数增长 中单位数下滑 

2024Q2 低单位数下滑 高单位数增长 持平 高单位数下滑 

2024Q3 中单位数下滑 中单位数增长 中单位数下滑 高单位数下滑 

2024Q4 高单位数增长 10-20%中段增长 低单位数下滑 中单位数增长 

2025Q1 低单位数增长 10-20%低段增长 低单位数下滑 低单位数增长 

2025Q2 低单位数增长 中单位数增长 中单位数下滑 低单位数增长 

2025Q3 中单位数下滑 高单位数增长 中单位数下滑 高单位数下滑 

2025Q4 低单位数下滑 持平 低单位数下滑 中单位数下滑 

2026Q1 中单位数增长 10-20%低段增长 低单位数增长 高单位数增长 

资料来源：公司公告、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 20528 22950 26471 29737 33454 

现金及现金等价物 7499 16717 19831 22554 25664 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

其他短期投资 8264 1093 1093 1093 1093 

应收账款及票据 1005 1389 1509 1663 1835 

其它应收款 584 236 256 282 311 

存货 2598 2694 2889 3160 3465 

其他流动资产 579 822 894 985 1086 

非流动资产 15180 14764 14901 14989 15047 

长期投资 7486 6987 6987 6987 6987 

固定资产 4610 4754 4890 4978 5036 

无形资产 1962 1866 1866 1866 1866 

其他 1121 1158 1158 1158 1158 

资产总计 35708 37714 41371 44726 48500 

流动负债 7586 8061 8567 9271 10061 

应付账款 1625 1902 2039 2231 2446 

应交税金 1041 1073 1073 1073 1073 

短期借款 0 0 0 0 0 

其他 4920 5087 5455 5967 6542 

长期负债 2019 2025 2025 2025 2025 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 2019 2025 2025 2025 2025 

负债合计 9605 10087 10593 11297 12086 

股本 236 236 236 236 236 

储备 25868 27889 31040 33691 36676 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 26104 27627 30779 33430 36414 

负债及权益合计 35708 37714 41371 44726 48500     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 5268 0 4492 4982 5468 

净利润 3013 2936 3203 3612 4068 

折旧与摊销 1831 1208 1664 1711 1742 

营运资本变动 422 0 99 161 184 

其他非现金调整 3 0 (474) (502) (526) 

投资活动现金流 (840) 0 (1326) (1298) (1274) 

资本性支出 (1503) 0 (1800) (1800) (1800) 

出售固定资产收到的现金 10 0 0 0 0 

投资增减 14879 0 0 0 0 

其它 (1228) 0 474 502 526 

筹资活动现金流 (2324) 0 (52) (961) (1084) 

债务增减 (856) 0 0 0 0 

股本增减 4 0 0 0 0 

股利支付 1444 0 52 961 1084 

其它筹资 (28) 0 0 0 0 

其它调整 (2888) 0 (103) (1922) (2167) 

现金净增加额 2055 0 3114 2723 3110     

 
利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总营业收入 28676 29598 32163 35452 39101 

主营收入 28676 29598 32163 35452 39101 

营业成本 14520 15110 16204 17726 19433 

毛利 14156 14489 15959 17726 19668 

营业支出 10627 10820 11852 13046 14342 

营业利润 3529 3669 4107 4680 5326 

利息支出 157 129 0 0 0 

利息收入 430 297 146 170 193 

权益性投资损益 256 258 258 258 258 

其他非经营性损益 51 95 70 75 75 

非经常项目损益 0 0 0 0 0 

除税前利润 4110 4189 4581 5182 5851 

所得税 1097 1253 1379 1570 1783 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属普通股东净利润 3013 2936 3203 3612 4068 

EPS(元) 1.17 1.14 1.24 1.40 1.57     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业收入 4% 3% 9% 10% 10% 

营业利润 17% 4% 12% 14% 14% 

净利润 -5% -3% 9% 13% 13% 

获利能力      

毛利率 49.4% 49.0% 49.6% 50.0% 50.3% 

净利率 10.5% 9.9% 10.0% 10.2% 10.4% 

ROE 11.5% 10.6% 10.4% 10.8% 11.2% 

ROIC 11.7% 10.6% 10.1% 10.6% 10.9% 

偿债能力      

资产负债率 26.9% 26.7% 25.6% 25.3% 24.9% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.7 2.8 3.1 3.2 3.3 

速动比率 2.4 2.5 2.8 2.9 3.0 

营运能力      

资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

存货周转率 5.7 5.7 5.8 5.9 5.9 

应收账款周转率 16.0 18.4 19.0 19.1 19.1 

应付账款周转率 8.5 8.6 8.2 8.3 8.3 

每股资料(元)      

每股收益 1.17 1.14 1.24 1.40 1.57 

每股经营现金 2.04 0.00 1.74 1.93 2.12 

每股净资产 10.10 10.69 11.91 12.93 14.09 

每股股利 0.02 0.02 0.37 0.42 0.47 

估值比率      

PE 14.9 15.2 14.0 12.4 11.0 

PB 1.7 1.6 1.5 1.3 1.2 

EV/EBITDA 6.3 6.9 6.1 5.5 5.0     
资料来源：公司数据、招商证券；李宁的业绩公告不列示现金流量表，2025年以 NA列示 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以

标普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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