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证券研究报告·港股公司简评 纺织服饰  

26Q1 流水如期稳健增长，

荣耀金标新品表现亮眼 

 

核心观点 

26Q1 李宁牌流水中单位数增长、继续好转，主要得益于春节客流

改善，26Q1 线下流水中单位数增长，直营渠道优于批发得益于奥

莱渠道表现优异；26Q1 电商业务流水高单位数增长。26Q1 全渠

道库销比 5 个月、保持稳健；消费波动和竞争态势下预估公司 Q1

折扣同比低单位数加深。 

展望 2026 年，公司将围绕科技+奥运加大营销投入：①渠道端新

兴渠道（龙店、户外店）稳步推进，龙店首店将于 2026 年年中开

业，目前公司正在推进荣耀金标专区、店中店布局，下半年开始

将会逐步体现出来；②产品端，预估荣耀金标产品 26Q1 占比中

单位数、全年预计低单位数占比。26 年体育大年下，公司预计营

销费用支出或有所增加、所得税率将有所下行。 

事件 

公司发布 2026 年一季度运营状况：2026Q1 公司李宁牌（不含李

宁 YOUNG）全渠道流水录得中单位数增长。分渠道看，线下渠道

（包含零售和批发）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，批发渠道录得低单位数增长；电商渠

道录得高单位数增长。 

简评 

26Q1 流水继续改善，线下逐步恢复、电商增速较快。26Q1 李宁

牌（不含 YOUNG）流水中单位数增长，其中 2 月因春节表现较好。

分渠道看，26Q1 线下渠道（包含零售和批发）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，批发渠道录得

低单位数增长，直营渠道因奥莱渠道清货表现优于批发。电商渠

道高单位数增长，逐步提速增长主要得益于公司产品货盘结构的

调整。从品类来看，预估运动生活品类明显改善主要系服装拉动

（如公司推出的日进斗金、故宫系列产品），篮球降幅收窄，跑步

和综训有所增长，户外和荣耀金标保持高增但目前体量较小。李

宁 YOUNG 预估 26Q1 表现优于成人。李宁成人包含童装在内合计

的流水预估高单位数增长。 

26Q1 末库销比保持稳健，折扣同比或有加深。截止 2026Q1 末李

宁渠道库销比在 5 个月左右，同比保持稳定，库龄结构健康。折

扣方面，因消费环境以及竞争态势下，预估 26Q1 终端折扣同比

低单位数加深。 
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-0.28/5.07 12.84/14.45 13.32/11.28 

12 月最高/最低价（港元）  22.82/13.96 

总股本（万股）  258,481.38 
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【中信建投轻工纺服及教育】李宁

(2331):2025 年利润率亮眼，2026 年收

入指引积极 
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【中信建投轻工纺服及教育】李宁

(2331):25 年利润率高于预期，26 年关

注奥运加持下品牌力向上  
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26Q1 门店端优化调整持续，龙店新店型将在下半年逐步呈现、荣耀金标新品表现亮眼。26Q1 李宁主品牌

门店 6075 家/较上年末净减 16 家；直营 1192 家/净减 46 家、批发 4853 家/净增 30 家；2026Q1 末李宁 YOUNG

门店为 1464 家/较上年末净减 54 家。公司在 26Q1 门店优化持续推进，开店将在下半年逐步体现。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，目前公司正在推进荣耀金标专区、店中店

布局，预计下半年开始将会逐步体现出来，预估荣耀金标产品 26Q1 占比中单位数、全年预计低单位数占比。 

26 年展望：公司指引 26 年全年营收高单位数增长、利润率高单位数，聚集品牌建设+科技投入。1）整体

规划：公司维持 2026 年营收高单位数增长，净利率为高单位数的指引。4 月以来公司流水整体与 26Q1 趋势保

持一致，折扣端仍同比有压力。2）2026 年公司聚焦品牌建设和科技投入，①品类聚焦：加大跑步、篮球、羽毛

球、综训等专业品类投入，巩固专业心智；拓展户外、金标等新赛道与新渠道，提升市场份额。②渠道策略：聚

焦现有 6000 余家大货店铺效率提升，优化单店流水、盈利与商品管理；并积极测试龙店、户外店等新店型，预

计龙店新增 30 家；③产品与营销：2026 年体育大年下公司将继续加大营销，提升公司品牌专业形象与核心品类

销售，预计 2026 年销售费用率将适度上升，但所得税率有下降空间。 

盈利预测：预计 2026-2028 年公司营业收入为 319.0、343.2、368.1 亿元，同比+7.8%、+7.6%、+7.3%；实

现归母净利润 30.8、34.3、37.8 亿元，同比+5.0%、+11.3%、+10.1%；对应最新估值 P/E为 15.7x、14.1x、12. 8x，

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 2026Q1

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 中单位数

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 增长

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 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 增长

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 10%-20%

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 低段增长

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 低单位数

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 增长

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 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 增长
电商

零售

全渠道

线下

持平

单季度流水增长情况

持平

批发
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 20,528 22,950 26,022 29,300 32,816 营业收入 28,676 29,598 31,899 34,321 36,813

现金 7,522 16,717 19,240 22,008 25,001 营业成本 14,520 15,110 16,293 17,498 18,733

应收票据及应收账款合计 1,005 1,389 1,573 1,693 1,815 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 9,199 9,190 10,527 11,223 11,964

预付账款 245 236 244 263 282 管理费用 1,428 1,630 1,627 1,716 1,804

存货 2,598 2,694 2,902 3,116 3,336 其他收入 149 229 272 297 321

其他流动资产 9,158 1,915 2,064 2,220 2,382 营业利润 3,678 3,898 3,725 4,181 4,633

非流动资产 15,180 14,764 13,903 12,995 12,040 财务费用 -175 -33 -144 -165 -188

长期投资 1,744 0 258 516 774 投资净收益 256 258 258 258 258

固定资产 4,610 4,754 4,135 3,620 3,058 利润总额 4,110 4,189 4,126 4,604 5,079

无形资产 1,890 1,866 1,555 1,244 933 所得税 1,097 1,253 1,044 1,173 1,302

其他非流动资产 6,936 8,145 7,955 7,615 7,276 净利润 3,013 2,936 3,082 3,431 3,777

资产总计 35,708 37,714 39,925 42,295 44,856 少数股东损益 0 0 0 0 0

流动负债 7,586 8,061 8,731 9,386 10,058 归属母公司净利润 3,013 2,936 3,082 3,431 3,777

短期借款 0 0 0 0 0 EBITDA 5,792 4,156 5,402 5,905 6,404

应付票据及应付账款合计 1,625 1,902 2,051 2,202 2,358 EPS（元） 1.17 1.14 1.19 1.33 1.46

其他流动负债 5,961 6,159 6,681 7,183 7,700

非流动负债 2,019 2,025 2,025 2,025 2,025

长期借款 0 0 0 0 0

其他非流动负债 2,019 2,025 2,025 2,025 2,025 主要财务比率

负债合计 9,605 10,087 10,757 11,411 12,084 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

少数股东权益 0 0 0 0 0 成长能力

股本 236 236 236 236 236 营业收入(%) 3.9 3.2 7.8 7.6 7.3

资本公积 25,868 27,392 27,392 27,392 27,392 归属于母公司净利润(%) -5.5 -2.6 5.0 11.3 10.1

留存收益 0 0 1,541 3,256 5,145 获利能力

归属母公司股东权益 26,104 27,627 29,168 30,884 32,772 毛利率(%) 49.4 49.0 48.9 49.0 49.1

负债和股东权益 35,708 37,714 39,925 42,295 44,856 净利率(%) 10.5 9.9 9.7 10.0 10.3

OP Margin(%) 12.8 13.2 11.7 12.2 12.6

现金流量表（百万元） 销售费用率(%) 32.1 31.0 33.0 32.7 32.5

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 管理费用率(%) 5.0 5.5 5.1 5.0 4.9

经营活动现金流 5,268         4,852              4,021              4,402              4,759             所得税率(%) 26.7 29.9 27.0 27.0 27.0

净利润          3,013               2,936               3,082               3,431              3,777 ROE(%) 11.5 10.6 10.6 11.1 11.5

折旧摊销          1,858                     -               1,419               1,466              1,513 偿债能力

财务费用            -175                   -33                 -144                 -165               -188 资产负债率(%) 26.9 26.7 26.9 27.0 26.9

其他经营现金流             573               1,949                 -336                 -330               -343 营运能力

投资活动现金流            -840               6,634                 -101                   -83                  -66 总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8

资本支出          2,017                     -7                   300                  300                 300 应收账款周转率 28.5 21.3 20.3 20.3 20.3

其他投资现金流 -2,857       6,641              -401                -383                -366              每股指标（元）

筹资活动现金流        -2,324              -2,155              -1,397              -1,550            -1,701 每股收益(最新摊薄) 1.17           1.14             1.19             1.33             1.46            

短期借款 -             -                  -                  -                  -                 每股净资产(最新摊薄) 10.10         10.69           11.28           11.95           12.68          

长期借款 -             -                  -                  -                  -                 估值比率

其他筹资现金流 -2,324       -2,155             -1,397             -1,550             -1,701           P/E 16.1 16.5 15.7 14.1 12.8

现金净增加额          2,104               9,330               2,523               2,768              2,993 P/B 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5
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