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李宁（02331.HK）
第一季度大货流水增长中单位数，童装业务快速增长
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事项：

公司公告：1、零售表现: 截至 2026 年 3 月 31 日止第一季度，李宁销售点（不包括李宁 YOUNG）于整个平

台之零售流水按年录得中单位数增长。就渠道而言，线下渠道（包括零售及批发）录得中单位数增长，其

中零售（直接经营）渠道录得 10%-20%低段增长，批发（特许经销商）渠道录得低单位数增长；电子商务

虚拟店铺业务录得高单位数增长。2、销售点数量: 截至 2026 年 3 月 31 日，于中国，李宁销售点数量（不

包括李宁 YOUNG）共计 6,075 个，本年迄今净减少 16 个。在净减少的 16 个销售点中，零售业务净减少 46

个，批发业务净增加 30 个。李宁 YOUNG 销售点数量共计 1,464 个，本年迄今净减少 54 个。

国信纺服观点：1）2026 年第一季度：第一季度李宁大货流水恢复中单位数增长，包含童装后全渠道增长

高单位数；零售渠道主受奥莱带动表现强劲，批发渠道门店数逆势净增；终端折扣压力仍存，库存保持健

康水平；

2）风险提示：消费需求不及预期；品牌形象受损；市场的系统性风险；

3）投资建议：一季度流水增速符合预期，看好新店态与新产品贡献增量。公司大货与童装全渠道一季度

流水增长高单位数、符合预期，运动生活品类恢复增长与篮球下滑幅度收窄释放积极信号；龙店新店开业

预计集中在下半年，荣耀金标系列全年收入占比预计在低单位数，但中长期增量可期。我们维持盈利预测，

预计公司 2026-2028 年归母净利润 28.6/33.8/37.6 亿元，同比-2.7%/+18.3%/+11.2%。我们看好公司当前

高度健康的渠道库存和公司现金运营情况，以及新品、新店态增长潜力，维持 22.5~23.7 港元目标价，对

应 2026 年 19-20x PE，维持“优于大市”评级。

评论：

 2026 年第一季度：第一季度李宁大货流水恢复中单位数增长，包含童装后全渠道增长高单位数；零售

渠道主受奥莱带动表现强劲，批发渠道门店数逆势净增；终端折扣压力仍存，库存保持健康水平

1、流水表现：李宁大货流水在 2026 年第一季度录得中单位数增长，增长主要由电商（高单位数增长）及

直营渠道（低双位数增长）驱动；直营渠道内奥莱流水贡献显著（双位数增长），而正价店流水为个位数

增长。童装流水增速亮眼同比+20%以上，包含童装后，全渠道流水增速提升至高单位数。

2、零售折扣与库销比：一季度公司面临较大终端压力，线上线下零售折扣同比 2025 年第一季度均有低单

位数加深，主要受行业竞争激烈及消费环境未明显转好影响。库存管理保持健康，一季度末库销比约为 5

个月，同比保持稳定，环比上升主要受季节性因素影响。库存结构中，80%以上为 6 个月内的新品，为后

续运营提供了良好基础。

3、重点品类：

 运动生活：一季度恢复个位数增长，主要由服装品类拉动，鞋类符合预期。

 篮球：流水仍同比下滑，但跌幅较过去两年收窄。线上渠道表现好于线下，韦德系列、利刃新品等尖

货产品维持了价格心智。
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 跑步：因去年同期高基数（增速超 20%），本季度增速放缓。公司在专业跑者心智上持续突破，如搭

载“超䨻胶囊”技术的产品市场反馈亮眼，且“龙雀计划”签约跑者取得佳绩。

 新兴业务：“荣耀金标”系列因冬奥会及快闪店拉动，一季度流水占比接近中单位数。其产品线正从

鞋类向服装拓展，主打轻商务多场景。

4、门店与新渠道：公司继续执行渠道优化战略。一季度主品牌门店净减少 16 家，但结构变化显著：直营

店净减少 46 家，旨在关闭低效门店提升盈利质量；批发店净增加 30 家，显示对经销渠道的优化与拓展。

李宁 YOUNG 门店也同步净减少。关于新店型，“龙店”（荣耀金标独立店）旗舰店计划于下半年在上海开

业，首批店中店/专区将于 5 月底前完成改造。

图1：李宁分渠道季度零售增长表现

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图2：李宁门店数按季度同比变化趋势

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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 投资建议：一季度流水增速符合预期，看好新店态与新产品贡献增量

公司大货与童装全渠道一季度流水增长高单位数、符合预期，运动生活品类恢复增长与篮球下滑幅度收窄释放积

极信号；龙店新店开业预计集中在下半年，荣耀金标系列全年收入占比预计在低单位数，但中长期增量可期。

我们维持盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润 28.6/33.8/37.6 亿元，同比-2.7%/+18.3%/+11.2%。

我们看好公司当前高度健康的渠道库存和公司现金运营情况，以及新品、新店态增长潜力，维持 22.5~23.7

港元目标价，对应 2026 年 19-20x PE，维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测及市场重要数据

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 28,676 29,598 31,861 34,306 36,948

(+/-%) 3.9% 3.2% 7.6% 7.7% 7.7%

净利润(百万元) 3013 2936 2857 3378 3756

(+/-%) -5.5% -2.6% -2.7% 18.3% 11.2%

每股收益（元） 1.17 1.14 1.11 1.31 1.45

EBIT Margin 13.3% 13.0% 11.2% 12.4% 12.5%

净资产收益率（ROE） 11.5% 10.6% 9.8% 11.0% 11.5%

市盈率（PE） 15.9 16.3 16.7 14.1 12.7

EV/EBITDA 10.8 11.7 14.6 12.6 11.8

市净率（PB） 1.83 1.73 1.64 1.55 1.47

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

代码 名称 评级 人民币 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025-2027 2026

2331.HK 李宁 优于大市 18.49 1.17 1.14 1.11 15.9 16.3 16.7 7.3% 2.30

可比公司

2020.HK 安踏体育 优于大市 78.43 5.58 4.86 5.00 14.1 16.1 15.7 7.6% 2.07

1368.HK 特步国际 优于大市 4.07 0.37 0.49 0.46 11.1 8.3 8.8 5.6% 1.58

1361.HK 361 度 优于大市 6.62 0.56 0.63 0.71 11.9 10.5 9.3 11.3% 0.82

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

 风险提示

消费需求不及预期；品牌形象受损；市场的系统性风险。
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相关研究报告：

《李宁（02331.HK）-全年收入增长 3%，经营利润率小幅上升》 ——2026-03-21

《李宁（02331.HK）-第四季度流水下滑低单位数，龙店与户外店首店齐开》 ——2026-01-16

《李宁（02331.HK）-产品筑基，营销蓄势，重估在即》 ——2025-12-27

《李宁（02331.HK）-第三季度流水下滑中单位数，四季度新品有望密集发布》 ——2025-10-26

《李宁（02331.HK）-上半年收入增长 3.3%，经营利润微增而净利润下滑》 ——2025-08-24
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 7499 16717 18549 20120 22033 营业收入 28676 29598 31861 34306 36948

应收款项 1588 1882 1868 2011 2166 营业成本 14520 15110 16232 17403 18705

存货净额 2598 2694 3019 3236 3476 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 579 564 502 541 582 销售费用 9080 9199 10514 10978 11823

流动资产合计 20528 22950 25031 27000 29350 管理费用 1256 1428 1733 1853 1982

固定资产 4610 4754 5206 5611 5965 财务费用 (319) (175) (33) (36) (38)

无形资产及其他 1811 1719 1647 1575 1503 投资收益 256 0 0 0 0

投资性房地产 7014 6464 6464 6464 6464

资产减值及公允价值

变动 (5) 1 1 1 1

长期股权投资 1744 1828 1912 1996 2080 其他收入 (280) 151 449 463 606

资产总计 35708 37714 40259 42647 45362 营业利润 4110 4189 3865 4572 5082

短期借款及交易性金

融负债 0 0 0 0 0 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 2666 3046 3222 3454 3710 利润总额 4110 4189 3865 4572 5082

其他流动负债 4920 5015 5854 6215 6684 所得税费用 1097 1253 1009 1193 1326

流动负债合计 7586 8061 9077 9668 10394 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 3013 2936 2857 3378 3756

其他长期负债 2019 2025 2127 2233 2345

长期负债合计 2019 2025 2127 2233 2345 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 9605 10087 11204 11902 12739 净利润 3013 2936 2857 3378 3756

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 26104 27627 29056 30745 32623 折旧摊销 1831 1365 721 767 820

负债和股东权益总计 35708 37714 40259 42647 45362 公允价值变动损失 5 (1) (1) (1) (1)

财务费用 (319) (175) (33) (36) (38)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 268 100 767 193 289

每股收益 1.17 1.14 1.11 1.31 1.45 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.59 0.23 0.55 0.65 0.73 经营活动现金流 5116 4400 4344 4338 4863

每股净资产 10.10 10.69 11.24 11.89 12.62 资本开支 (2312) (1510) (1100) (1100) (1100)

ROIC 12% 11% 13% 21% 22% 其它投资现金流 120 7729 101 106 112

ROE 12% 11% 10% 11% 12% 投资活动现金流 (2329) 6135 (1083) (1078) (1072)

毛利率 49% 49% 49% 49% 49% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 13% 11% 12% 12% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 20% 18% 13% 15% 15% 支付股利、利息 (1651) (1640) (1428) (1689) (1878)

收入增长 4% 3% 8% 8% 8% 其它融资现金流 2568 1963 0 0 0

净利润增长率 -5% -3% -3% 18% 11% 融资活动现金流 (733) (1317) (1428) (1689) (1878)

资产负债率 27% 27% 28% 28% 28% 现金净变动 2055 9218 1833 1571 1913

息率 3.2% 3.2% 2.8% 3.3% 3.7% 货币资金的期初余额 5444 7499 16717 18549 20120

P/E 15.9 16.3 16.7 14.1 12.7 货币资金的期末余额 7499 16717 18549 20120 22033

P/B 1.8 1.7 1.6 1.6 1.5 企业自由现金流 2587 2662 3015 2996 3415

EV/EBITDA 10.8 11.7 14.6 12.6 11.8 权益自由现金流 5389 4748 3039 3023 3443

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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