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李宁（02331.HK）
李宁官宣与库里达成长期合作，两品牌有望携手打开全球化发展空间
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事项：

公司公告：北京时间 2026 年 6 月 2 日，李宁品牌正式宣布，与四届总冠军、两届常规赛最有价值球员、

奥运金牌得主、美国篮球运动员斯蒂芬·库里（Stephen Curry）及库里品牌（Curry Brand）达成长期合

作。双方将以品牌共建为基础，围绕多品类专业运动装备开发、体育文化推广与新一代年轻运动群体链接，

共同探索李宁品牌与库里品牌全球化发展的更多可能。

国信纺服观点：1）合作显示库里对李宁品牌价值观和产品力的认可，双方全球化的愿景一致；2）库里的

个人影响力大，但库里品牌现有规模小，未来商业化价值高；3）李宁携手库里有望拓宽篮球、高尔夫和

运动生活品类，打开全球化发展的空间；4）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；5）投资建议：库里合作彰显品牌价值与产品力，打开全球化发展空间。李宁与库里及库里品牌

达成长期合作，彰显国际顶尖运动员对李宁品牌价值观与产品力的认可。库里作为四届总冠军、两届 MVP，

个人影响力大，球衣销量连续 4年居 NBA 榜首，预估年收入达 1.596 亿美元。虽然库里品牌在安德玛时期

规模尚小（约 1 亿美元左右），但未来在李宁体系下的商业化空间广阔，参照韦德系列巅峰期曾贡献约 25

亿元收入，库里系列有望创造更大商业价值。李宁品牌在中国单一市场篮球规模已达约 50 亿元，全球运

动户外市场规模是中国的 7倍，李宁和库里品牌全球化有望打开广阔的成长空间。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%。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：

 合作显示库里对李宁品牌价值观和产品力的认可，双方全球化的愿景一致

合作领域：以篮球和高尔夫为起点，逐步覆盖多元运动场景。具体包括多品类专业运动装备开发、体育文

化推广，以及通过创新产品、文化内容和独特运动体验链接新一代年轻群体，共同推动双方品牌全球化发

展。李宁将把库里的个人品牌 Curry Brand 推向全球，合作范围涵盖篮球产品、运动休闲系列、库里以个

人品牌签约运动员的权利，以及一整套高尔夫产品线。

库里选择李宁的原因：

1. 运动员基因共鸣：李宁先生是体操奥运冠军出身的品牌创始人，库里认为双方对"体育改变人生、激励

下一代"的理念高度契合

2. 顶尖产品力：库里明确表示李宁球鞋的品质、舒适度和性能令其印象深刻，能帮助他在赛场上充满信

心

3. 创新支撑：认可李宁具备顶尖的创新力，确信其能支持库里品牌实现创新与设计的追求

4. 愿景认同：库里认为李宁是真正理解并认同其品牌标准与愿景的合作伙伴



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：李宁品牌与库里品牌达成长期合作

资料来源：李宁公众号，国信证券经济研究所整理

 库里的个人影响力大，但库里品牌现有规模小，未来商业化价值高

根据福布斯全球运动员收入榜，2025-26 赛季库里预估为 1.596 亿美元，位列 NBA 第 1；球衣销量连续 4

年（2023-2026）居 NBA 榜首。

根据线上数据统计，2025 年库里品牌占安德玛篮球鞋的 95%，安德玛全年篮球鞋收入约 1.0-1.2 亿美元，

故我们估算库里品牌体量大约在 0.95-1.14 亿美元。若与李宁携手有较大发展潜力，李宁篮球流水占公司

的 17%，按收入测算大约为 50 亿元，2022 年巅峰时期大约有 75 亿，中国单一市场已经有如此发展，全球

运动户外市场规模是中国的 7 倍，全球化打开成长空间。
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图2：福布斯全球运动员收入榜

资料来源：Forbes，Boardroom，国信证券经济研究所整理

 李宁携手库里有望拓宽篮球、高尔夫和运动生活品类，打开全球化发展的空间

李宁篮球巅峰期 2022 年曾占李宁 29%，2025 年跌落至 17%；韦德系列篮球鞋占李宁篮球产品比例，2022

年为 25%，2025 年跌落至 6%，此外韦德系列中的服装和其他产品约占韦德系列 25%。故我们预计韦德系列

在李宁巅峰期的规模体量为 25 亿元，其中篮球鞋和服装分别为 19/6 亿元。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

图3：李宁分品类流水占比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

根据百度搜索指数，“库里”比“韦德”热度更高，2011 年以来，“库里”日均值为 6623，“韦德”日

均值为 3271，在 2021 年后差距更加明显。参考我们估算 2022 年李宁篮球巅峰期韦德系列的体量约 25 亿

元，库里更强的影响力叠加李宁的品牌运营有望再创佳绩。

图4：库里/韦德百度搜索指数

资料来源：百度指数，国信证券经济研究所整理

 投资建议：库里合作彰显品牌价值与产品力，打开全球化发展空间

李宁与库里及库里品牌达成长期合作，彰显国际顶尖运动员对李宁品牌价值观与产品力的认可。库里作为四届总

冠军、两届MVP，个人影响力大，球衣销量连续4年居NBA榜首，预估年收入达1.596亿美元。虽然库里品牌在



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

安德玛时期规模尚小（约1亿美元左右），但未来在李宁体系下的商业化空间广阔，参照韦德系列巅峰期曾贡献

约25亿元收入，库里系列有望创造更大商业价值。李宁品牌在中国单一市场篮球规模已达约50亿元，全球运动

户外市场规模是中国的7倍，李宁和库里品牌全球化有望打开广阔的成长空间。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%。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） 14.0 14.4 14.8 12.5 11.2

EV/EBITDA 10.3 11.3 14.0 12.1 11.3

市净率（PB） 1.62 1.53 1.45 1.37 1.29

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 16.31 1.14 1.11 1.31 14.4 14.8 12.5 7.3% 2.03

可比公司

2020.HK 安踏体育 优于大市 65.95 4.86 5.00 5.62 13.6 13.2 11.7 7.6% 1.74

1368.HK 特步国际 优于大市 3.85 0.49 0.46 0.54 7.9 8.3 7.1 5.6% 1.50

1361.HK 361 度 优于大市 4.33 0.63 0.71 0.78 6.8 6.1 5.5 11.3% 0.54

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）-第一季度大货流水增长中单位数，童装业务快速增长》 ——2026-04-23

《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
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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) (1645) (1428) (1689) (1878)

收入增长 4% 3% 8% 8% 8% 其它融资现金流 2568 1973 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 3.4% 3.4% 2.9% 3.5% 3.8% 货币资金的期初余额 5444 7499 16717 18549 20120

P/E 14.0 14.4 14.8 12.5 11.2 货币资金的期末余额 7499 16717 18549 20120 22033

P/B 1.6 1.5 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 2587 2662 3015 2996 3415

EV/EBITDA 10.3 11.3 14.0 12.1 11.3 权益自由现金流 5389 4758 3039 3023 3443

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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