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新店型持续探索，有望进一步催化业绩改善 

事件：李宁公布 2026Q1 流水表现，大货全渠道零售流水录得中单位数增长，

童装全渠道流水录得 20%以上增长，整体表现符合预期。综合考虑，我们预测

2026-2028 年 EPS为 1.10/1.20/1.29 元，给予 2026年 20倍 PE，目标价 25港

元，维持“买入”评级。 

报告摘要 

Q1 流水表现符合预期，童装表现强劲。2026Q1李宁（不含李宁 YOUNG）全渠道

零售流水录得中单位数同比增长，其中线下渠道录得中单位数增长（直营业务

录得 10-20%低段增长，批发业务录得低单位数增长）；电商渠道录得高单位数

增长。直营业务受益于奥莱门店的强势表现，录得较好增长。Q1童装表现强劲，

全渠道流水实现 20%以上增长。折扣和库存方面，受到竞争加剧及消费疲软影

响，折扣同比有低单位数加深，库销比约为 5，同比保持稳定，6 个月以下新

品占比 80%。品类表现上，运动生活品类显著改善，增速由负转正，录得个位

数增长，服装的拉动更显著，“日进斗金”和故宫系列录得超预期表现；篮球品

类仍录得下滑，但跌幅有所收窄，线上表现好于线下；跑步品类在高基数的背

景下，增速有所放缓；综训表现稳健，录得小幅增长；户外品类保持增长但占

比规模较小；荣耀金标受到冬奥的拉动，增速较为亮眼，但体量较小，对整体

贡献有限。 

渠道结构持续优化，新店型或将带来惊喜。2026Q1李宁主品牌门店数量 6,075

家，年初至今净减少 16 家，其中零售店净减 46 家，批发店净增 30 家；李宁

YOUNG 门店数量 1,464 家，年初至今净减少 54 家。公司在新店型探索上持续

推进，龙店和荣耀金标系列聚焦有消费实力和品质要求的中产人群，与原有大

货形成一定区隔。公司积极推进店中店布局以宣传荣耀系列，首批门店改造预

计 5月底前完成，此外上海南京东路龙店预计在下半年正式落地。公司未来将

持续强化科技营销与多场景产品线布局。 

投资建议：公司 26Q1表现基本符合预期，未来龙店的持续落地有望带来增量。

综合考虑，我们预测 2026/2027/2028年 EPS为 1.10/1.20/1.29元，参考行业

平均估值并考虑龙头溢价，给予 2026年 20倍 PE，目标价 25港元，维持“买

入”评级。 

风险提示：宏观下行，零售环境恶化；行业竞争加剧；渠道改革不及预期。 

财务及估值摘要 

(年结 31/12；RMB 百万) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 28,676 29,598 31,867 33,751 35,364 

增长率（%） 3.9% 3.2% 7.7% 5.9% 4.8% 

归母净利润 3,013 2,936 2,838 3,086 3,316 

增长率（%） -5.5% -2.6% -3.3% 8.7% 7.5% 

毛利率（%） 49.4% 49.0% 49.2% 49.3% 49.3% 

归母净利率（%） 10.5% 9.9% 8.9% 9.1% 9.4% 

每股盈利（元） 1.17 1.14 1.10 1.20 1.29 

每股净资产（元） 10.13 10.72 11.28 11.89 13.70 

市盈率 15.11 15.51 16.05 14.76 13.73 

市净率 1.74 1.65 1.57 1.49 1.29 

股息收益率（%） 3.31 3.22 3.40 3.70 3.98 

数据来源：公司资料，国投证券国际预测 
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投资评级： 买入 

维持  评级 

6 个月目标价 25 港元 

股价 2026-4-24 20.08 港元 
 

 

总市值(百万港元)  51,903.06  

流通市值(百万港元)  51,903.06  

总股本(百万股)  2,584.81  

流通股本(百万股)  2,584.81  

12 个月低/高(港元) 18.5/23.4 

平均成交(百万港元)  470.92  

 
 

股东结构 

非凡中国 14.32% 

贝莱德 6.13% 

ARGA Investment 5.06% 

资本集团 5.03% 

富达国际 4.97% 

其他 64.50% 
  

  

总共 100.0% 

 
 

 

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -12.38  -2.76  20.19  

绝对收益 -8.73  -5.64  37.88  
 

 数据来源：Wind、港交所、公司 

杨怡然  CFA 

消费行业分析师 

laurayang@sdicsi.com.hk 
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附表：财务报表预测 

利润表（RMB 百万）     

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 28,676 29,598 31,867 33,751 35,364 

销售成本 -14,520 -15,110 -16,188 -17,129 -17,929 

毛利 14,156 14,489 15,679 16,622 17,434 

销售费用 -9,199 -9,190 -10,580 -11,138 -11,599 

管理费用 -1,428 -1,630 -1,753 -1,856 -1,945 

经营溢利 3,683 3,897 3,586 3,880 4,154 

财务开支 175 33 12 41 68 

税前利润 4,110 4,189 3,887 4,227 4,543 

所得税 -1,097 -1,253 -1,050 -1,141 -1,227 

期内净利润 3,013 2,936 2,838 3,086 3,316 

扣非归母净利润 3,013 2,936 2,838 3,086 3,316 

EPS(元) 1.17 1.14 1.10 1.20 1.29 

      

同比增长率      

收入(%) 3.90% 3.22% 7.66% 5.91% 4.78% 

归母净利润(%) -5.46% -2.56% -3.34% 8.74% 7.46% 
 

资产负债表（RMB 百万）     

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

现金及现金等价物 7,499 16,717 17,137 17,027 17,820 

应收账款 1,005 1,389 1,056 1,533 1,180 

存货 2,598 2,694 2,806 3,013 3,078 

其他流动资产 9,427 2,151 2,236 2,326 2,419 

流动资产总额 20,528 22,950 23,235 23,899 24,496 

固定资产 4,761 4,901 3,749 2,711 1,778 

无形资产 235 157 149 142 134 

其他非流动资产 10,184 9,707 9,959 10,255 10,591 

非流动资产总额 15,180 14,764 13,856 13,108 12,503 

总资产 35,708 37,714 37,091 37,007 37,000 

      

应付账款 1,625 1,902 1,913 2,123 2,101 

应付即期税项 950 1,073 1,094 1,116 1,138 

其他流动负债 5,010 5,087 4,932 4,789 4,659 

流动负债总额 7,586 8,061 7,938 8,029 7,899 

应付特许使用权 17 0 0 0 0 

递延税项负债 569 515 489 465 442 

其他非流动负债 1,434 1,511 1,582 1,656 1,735 

非流动负债总额 2,019 2,025 2,071 2,121 2,177 

总负债 9,605 10,087 10,009 10,150 10,076 

股东权益 26,104 27,627 29,071 30,637 32,315 
 

（转下页） 
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现金流量表（RMB 百万）     

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 5,268 4,852 166 -5,066 671 

投资活动现金流 -840 4,852 445 5,298 436 

融资活动现金流 -2,324 -2,155 -78 -230 -201 

      

净现金流 

 

2,104 7,548 533 3 906 

      

期初持有现金 5,444 7,499 16,717 17,137 17,027 

期末持有现金 -49 -113 -113 -113 -113 
 

重点财务数据      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

盈利能力      

毛利率 49.4% 49.0% 49.2% 49.3% 49.3% 

扣非归母净利率 10.5% 9.9% 8.9% 9.1% 9.4% 

ROE 11.9% 10.9% 10.4% 11.4% 12.3% 

      

营运表现      

行销费用/收入(%) 37.1% 36.6% 38.7% 38.5% 38.3% 

实际税率(%) 26.7% 29.9% 27.0% 27.0% 27.0% 

股息支付率(%) 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

库存周转天数 64 64 62 62 62 

应付账款天数 14 15 14 14 14 

应收账款天数 43 43 43 43 43 

      

杠杆比率      

资本负债率 26.9% 26.7% 27.0% 27.4% 27.2% 

总资产/股本 1.4 1.4 1.3 1.2 1.1 

利息覆盖倍数 14.5 14.8 16.1 18.4 20.8 

资料来源：公司公告，国投证券国际预测 
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