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李宁（02331.HK） 

短期非经营性收益承压，期待主业长期成长 
短期流水逐步复苏，营运状况持续改善。1）短期经营跟踪：根据我们跟踪，Q4

以来随着同期基数走低，同时适逢秋冬装销售旺季，公司流水快速增长，同时营

运状况也处于持续向好阶段，截至 Q3 末公司库销比在 4+，我们预计到 2023 年

底库销比有望改善至 4 个月左右的水平。 

2）从报表层面来看，2023H1 公司营收/业绩+13%/-3%，我们判断公司 2023 年

以业务优化为重点：①加强对于渠道库存的清理同时着力推动窜货问题解决；②

公司新增直营门店仍处于爬坡阶段，盈利能力仍有待提升；③利息收入和政府补

贴等其他收益同比或有下降。因此从全年维度来看公司财报表现或有一定压力，

现我们预计公司 2023 年营收增长 7%，业绩下滑 20%+。 

展望 2024 年：一方面政府补贴和利息费用等非经营性收入同比压力仍然存在，

然而公司主业优化调整顺利，2024 年有望实现健康增长。 

➢ 公司主业产品矩阵继续完善，渠道端强化门店运营能力，2024 年稳健增长

可期。1）产品端：目前李宁在跑步和篮球领域，已经形成了较为完善的产

品矩阵，2024 年李宁将丰富越野跑鞋等品类，满足消费者需求，同时在产

品矩阵层面拓宽低价位价格带，以适应更低线城市的消费需求，2023 年公

司跑鞋主打之一为 399 元赤兔 6，该产品销售表现优异。2）渠道端：2020

年以来李宁加大高线城市布局，我们预计 2023 年超大及一线城市流水占比

30%+，然而由于消费环境的波动，该类门店仍处于爬坡阶段，2024 年公司

针对高线城市门店强化运营效率和盈利能力，同时面对低线城市崛起的态

势，公司同步对低线城市门店进行优化整合，谋求市场份额提升。 

➢ 2024 年非经营性收益同比或下降。1）利息收入：公司利息收入基本上同

公司现金体量挂钩，截至 2023H1 末公司现金及现金等价物为 64.1 亿元

（2021 年末为 147 亿元，2022 年末为 74 亿元），考虑到后续公司仍有一

定体量的资本支出从而致使利息收益减少。2023 年 12 月公司发布公告称将

以自有资金收购香港一幢楼宇物业，代价为 22 亿港元，收购后部分楼层继

续用于出租，部分楼层用于香港总部办公为国际业务规模扩张奠定基础。 

2）政府补贴：公司政府补贴的体量基本上同上一年的税收规模以及利润规

模挂钩，2022 年利润规模同比持平，2023 年预计利润同比下滑，从而对政

府补贴产生负面影响。 

盈利预测和投资建议：考虑到公司短期经营业务仍处于调整阶段，我们调整公司

2023-2025 年业绩预期为 31.52/34.23/40.15 亿元，2024 年 PE 为 13 倍，维持

“买入”评级。 

风险提示：盈利能力提升速度不达预期；管理层变动带来的运营变化等。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 22,572 25,803 27,696 30,235 34,472 

增长率 yoy（%） 56.1 14.3 7.3 9.2 14.0 

归母净利润（百万元） 4,011 4,064 3,152 3,423 4,015 

增长率 yoy（%） 

 

 

136.1 1.3 -22.4 8.6 17.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.53 1.55 1.20 1.30 1.53 

净资产收益率（%） 19.0 16.7 11.5 11.1 11.5 

P/E（倍） 10.7 10.6 13.6 12.6 10.7 

P/B（倍） 2.0 1.8 1.6 1.4 1.2   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 1 月 11 日收盘价，汇率为 1 港元

=0.92 人民币元。 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 18672  12395  12608  11175  14774   营业收入 22572  25803  27696  30235  34472  

现金 14745  7382  6827  5483  8380   营业成本 10603  13319  14430  15571  17719  

应收账款及票据 903  1020  1498  1526  1608   销售费用 6138  7314  8530  9207  10428  

其他应收款 79  88  109  107  140   管理费用 1095  1089  1260  1345  1500  

衍生金融工具及短投 401  643  522  583  552   财务费用 -63  -233  -107  -92  -104  

存货 1773  2428  2819  2644  3262   其他非经营性损益 -30  94  60  31  39  

其他流动资产 772  833  833  833  833   投资净收益 159  201  128  128  128  

非流动资产 11603  21252  22042  26420  28229   营业利润 4928  4610  3770  4363  5097  

权益性投资 1267  1369  1504  1622  1748   其他收入及其他收益 400  805  430  194  252  

固定资产 1626  3235  6662  7854  8813   利润总额 5328  5415  4200  4557  5348  

无形资产 1520  2239  3077  4341  5054   所得税 1317  1351  1048  1134  1333  

其他非流动资产 7190  14408  10799  12604  12614   净利润 4011  4064  3152  3423  4015  

资产总计 30275  33647  34650  37596  43003   少数股东损益 0  -0  -0  -0  -0  

流动负债 7704  7241  6112  5450  6737   归属母公司净利润 4011  4064  3152  3423  4015  

短期借款 0  0  0  0  0   EBITDA 6403  5525  5829  7508  9573  

应付账款及票据 1599  1584  1935  1343  2594   EPS（元） 1.53  1.55  1.20  1.30  1.53  

其他流动负债 6105  5656  4177  4107  4142         

非流动负债 1467  2074  1053  1238  1344         

长期借款 0  0  0  0  0         

其他非流动负债 1467  2074  1053  1238  1344         

负债合计 9171  9315  7166  6688  8081         

股本 239  240  240  240  240         

股本溢价 12637  11581  11581  11581  11581         

留存收益 8226  12508  15661  19084  23099   主要财务比率      

归属母公司股东权益 21102  24329  27482  30905  34920   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 3  2  2  2  2   成长能力           

负债和股东权益 30275  33647  34650  37596  43003   营业收入(%) 56.1  14.3  7.3  9.2  14.0  

       营业利润(%) 161.3  -6.5  -18.2  15.7  16.8  

       归属于母公司净利润(%) 136.1  1.3  -22.4  8.6  17.3  

       获利能力           

       毛利率(%) 53.0  48.4  47.9  48.5  48.6  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 17.8  15.7  11.4  11.3  11.6  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 19.0  16.7  11.5  11.1  11.5  

经营活动现金流 6525  2883  2691  5645  8656   ROIC(%) 17.6  14.7  10.8  10.4  10.9  

净利润 4011  4064  3152  3423  4015   偿债能力           

折旧摊销 1138  343  1735  3044  4328   资产负债率(%) 33.5  27.7  20.7  17.8  18.8  

财务费用 -63  -233  -107  -92  -104   净负债比率(%) -26.4  7.9  1.2  3.9  -0.9  

投资损失 0  0  -128  -128  -128   流动比率 2.4  1.7  2.1  2.1  2.2  

营运资金变动 826  -1540  -1901  -571  583   速动比率 2.2  1.4  1.6  1.6  1.7  

其他经营现金流 613  249  -60  -31  -39   营运能力           

投资活动现金流 -6539  -8885  -2337  -7264  -5970   总资产周转率 1.0  0.8  0.8  0.8  0.9  

资本支出 -1803  -445  -5285  -2271  -1565   应收账款周转率 28.9  26.8  22.0  20.0  22.0  

长期投资 -3543  -1985  -1869  -3162  -4455   应付账款周转率 7.5  8.4  8.2  9.5  9.0  

其他投资现金流 -1192  -6455  4818  -1830  50   每股指标（元）           

筹资活动现金流 7596  -1360  -909  275  211   每股收益(最新摊薄) 1.53  1.55  1.20  1.30  1.53  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 2.49  1.10  1.03  2.15  3.30  

长期借款 -501  200  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 8.04  9.27  10.47  11.77  13.30  

股本增加 8612  2  0  0  0   估值比率           

支付股利 -515  -1195  0  0  0   P/E 10.7  10.6  13.6  12.6  10.7  

其他筹资现金流 0  -367  -909  275  211   P/B 2.0  1.8  1.6  1.4  1.2  

现金净增加额 7583  -7363  -555  -1344  2897   EV/EBITDA 4.6  6.8  6.4  5.2  3.8  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 1 月 11 日收盘价  
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