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市场数据  
收盘价(港元) 19.84 

一年最低/最高价 14.42/23.42 

市净率(倍) 1.63 

港股流通市值(百万港

元) 
44,949.29 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 10.69 

资产负债率(%) 26.74 

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)：25 年业绩点评：

专业品类增长亮眼，精细化运营提效，

业绩超预期》 

2026-03-23 

《李宁(02331.HK)：25Q4 流水点评：

Q4 流水降幅收窄，预计 25 年利润率

超预期》 

2026-01-16 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 28,676 29,598 31,929 34,433 37,226 

同比(%) 3.90 3.22 7.87 7.84 8.11 

归母净利润（百万元） 3,013 2,936 3,056 3,299 3,564 

同比(%) (5.46) (2.56) 4.08 7.95 8.04 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.17 1.14 1.18 1.28 1.38 

P/E（现价&最新摊薄） 14.98 15.37 14.77 13.68 12.66 
   
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2026Q1 经营数据：26Q1李宁（不含 young）全渠道零售流水
同比增长中单位数，其中线下/电商渠道流水分别同比增长中单位数/高
单位数，线下渠道中直营/批发分别同比增长 10%-20%低段/低单位数，
受益于春节靠后延长旺季销售，全渠道流水实现增长，环比 25Q4明显
改善。截止 26Q1 末，李宁主品牌店铺数量 6075 家（直营 1192+批发
4883 家），较上季末净减少 16 家（直营-46&加盟+30 家）；李宁 young

店铺数量 1464家，较上季末减少 54家。 

◼ 折扣同比小幅加深，库存健康。1）折扣方面，由于消费环境仍较波动，
26Q1线上线下折扣同比加深低单位数。2）库存方面，截至 26Q1全渠
道库销比同比约 5个月、保持稳健，环比受季节性影响上升；库龄结构
健康，80%以上为 6个月内新品。 

◼ 分品类看，运动生活恢复增长，篮球跌幅收窄，跑步品类由于基数原因
增长有所放缓。分品类看，26Q1 跑步品类由于高基数增长有所放缓，
超䨻胶囊产品（如赤兔 9U、飞电 6E）市场反馈亮眼，25年底启动针对
精英跑者的龙雀计划，签约跑者在近期马拉松比赛中破纪录，后续重点
布局丰富缓震跑鞋矩阵，包括大众缓震跑鞋（超影、超轻）、顶级缓震跑
鞋（如月影）、回弹缓震（如绝影），触达更多消费者。运动生活品类恢
复同比增长个位数，趋势有所改善，其中服装拉动较为明显，26Q1 日
进斗金及故宫系列产品增长超预期。其他品类中，羽毛球增速符合预期；
户外保持高速增长；篮球同比仍有下滑但跌幅较过去两年收窄；综训同
比小幅增长。 

◼ 26Q1 荣耀金标产品流水占整体比重达到中单位数，正在推进龙店店中
店/corner 店/专区布局店铺改造。上海南京东路全球标杆龙店进入装修
筹备阶段，计划于下半年正式开业。目前正在推进龙店的店中店、专区、
corner 店改造，首批店中店和 corner店预计 5 月底前落地，第二批于 8

月底前完成，下半年落地更多门店，陆续导入荣耀金标系列产品。产品
方面，荣耀金标产品矩阵持续拓宽，新增运动风衣、针织上衣、POLO、
多功能裤装，聚焦都市中产人群，满足通勤、差旅、办公、轻运动多场
景需求，Q1荣耀金标销售额占比达到中单位数。 

◼ 盈利预测与投资评级：维持 26-28年归母净利润预测值 30.6/33.0/35.6亿
元，对应 PE15/14/13X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费环境偏弱，新店型销售效果不及预期。 
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李宁三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 22,949.62 25,602.89 28,430.39 32,521.24  营业总收入 29,598.42 31,929.11 34,433.09 37,226.40 

现金及现金等价物 16,716.55 18,977.51 21,367.99 24,971.19  营业成本 15,109.58 16,454.60 17,762.54 19,222.40 

应收账款及票据 1,388.68 1,330.38 1,434.71 1,551.10  销售费用 9,189.68 10,217.31 11,018.59 11,912.45 

存货 2,693.79 2,925.26 3,157.78 3,417.32  管理费用 1,630.41 1,756.10 1,893.82 2,047.45 

其他流动资产 2,150.60 2,369.74 2,469.90 2,581.63  经营利润 3,668.75 3,501.10 3,758.14 4,044.10 

非流动资产 14,764.45 14,512.57 14,411.07 14,589.87  利息收入 296.71 284.18 322.62 363.26 

固定资产 4,753.73 4,155.71 3,677.29 3,374.56  利息支出 128.85 150.00 150.00 150.00 

商誉及无形资产 1,718.55 1,664.70 1,641.61 1,723.15  其他收益 352.61 608.48 650.52 692.45 

长期投资 1,827.94 1,927.94 2,027.94 2,127.94  利润总额 4,189.22 4,243.76 4,581.28 4,949.81 

其他长期投资 5,158.69 5,458.69 5,758.69 6,058.69  所得税 1,253.48 1,188.25 1,282.76 1,385.95 

其他非流动资产 1,305.53 1,305.53 1,305.53 1,305.53  净利润 2,935.74 3,055.51 3,298.52 3,563.86 

资产总计 37,714.07 40,115.46 42,841.46 47,111.10  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债 8,061.08 8,602.29 9,279.10 10,034.21  归属母公司净利润 2,935.74 3,055.51 3,298.52 3,563.86 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  EBIT 4,021.36 4,109.58 4,408.66 4,736.55 

应付账款及票据 1,901.69 2,056.82 2,220.32 2,402.80  EBITDA 5,851.91 5,661.45 5,810.16 5,857.75 

其他 6,159.39 6,545.47 7,058.78 7,631.41       

非流动负债 2,025.49 2,025.49 2,025.49 2,025.49       

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 2,025.49 2,025.49 2,025.49 2,025.49       

负债合计 10,086.57 10,627.78 11,304.59 12,059.70       

股本 235.85 235.85 235.85 235.85  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) 1.14 1.18 1.28 1.38 

归属母公司股东权益 27,627.50 29,487.68 31,536.87 35,051.41  每股净资产(元) 10.69 11.41 12.20 13.56 

负债和股东权益 37,714.07 40,115.46 42,841.46 47,111.10  发行在外股份(百万股) 2,584.81 2,584.81 2,584.81 2,584.81 

      ROIC(%) 10.49 10.36 10.40 10.24 

      ROE(%) 10.63 10.36 10.46 10.17 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 48.95 48.47 48.41 48.36 

经营活动现金流 5,267.94 4,297.80 4,439.29 4,410.07  销售净利率(%) 9.92 9.57 9.58 9.57 

投资活动现金流 (839.62) (691.52) (649.48) (607.55)  资产负债率(%) 26.74 26.49 26.39 25.60 

筹资活动现金流 (2,324.28) (1,296.00) (1,350.00) (150.00)  收入增长率(%) 3.22 7.87 7.84 8.11 

现金净增加额 2,054.71 2,260.96 2,390.49 3,603.20  净利润增长率(%) (2.56) 4.08 7.95 8.04 

折旧和摊销 1,830.55 1,551.88 1,401.50 1,121.20  P/E 15.37 14.77 13.68 12.66 

资本开支 (1,503.04) (900.00) (900.00) (900.00)  P/B 1.63 1.53 1.43 1.29 

营运资本变动 421.96 148.90 239.79 267.46  EV/EBITDA 4.40 4.62 4.09 3.44 

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4月23日的0.88，预测均为东吴证券研究所预

测。   
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