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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 25.80 - 27.20 港元

收盘价 21.45 港元

总市值/流通市值 55437/55437 百万港元

52周最高价/最低价 63.66/14.94 港元

近 3 个月日均成交额 548.24 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《李宁（02331.HK）-短期去库影响业绩，看好库存拐点驱动盈

利修复》 ——2024-01-22

《李宁（02331.HK）-三季度流水增长 5%左右，库销比同比增加》

——2023-10-26

《李宁（02331.HK）-上半年收入增长 13%，跑步品类流水增长

33%》 ——2023-08-12

《李宁（02331.HK）-一季度流水增长中单位数，库存和折扣恢

复健康》 ——2023-04-21

《李宁（02331.HK）-全年收入增长 14%，专业品类引领增长》 —

—2023-03-19

2023年收入增长7%，毛利率持平，派息率45%。1）2023年收入增长7.0%

至276.0亿元，归母净利润减少21.6%至31.9亿元，批发/直营/电商收入分

别增长0.6%/29.6%/0.9%。毛利率同比持平在48.4%，销售费用率提升4.6

百分点，主要由于收入不达年初预期、固定费用比率上升，以及下半年计提

门店相关减值，其他收入比率下降1.5百分点至1.2%，净利率下降4.2百分

点至11.5%。经营现金净流入上升19.8%至46.9亿元，全年派息率45%。2）

2023下半年，公司减少批发发货，收入增长1.4%至 135.8亿元，净利润下

降43.1%至10.7亿元，由于费用率提升较多，净利率下降6.2百分点至7.8%。

聚焦专业品类，跑步增长40%，打造多款销量百万级IP。2023年运动生活、

篮球品类流水同比持平，分别占比35%、27%，跑步、健身流水增长40%、25%，

占比达到23%、14%。2023年超轻、赤兔、飞电系列全年合计总销量突破900

万双，专业品类篮球和跑步百万IP销量超过1200万双。

渠道库存健康度较高，商品和渠道运营效率良好。库存健康度较高，全渠道

库销比3.6个月，同比/环比减少0.6/0.2个月，6个月内渠道新品库存87%；

公司存货周转天数+5天至63天，应收周转15天；2023年末公司总门店数

量（含童装）7668家，同比增加65家；单店面积增长中单位数至245平米，

店效提升高单位数；线下零售折扣略收窄，件单价提升中单位数；电商零售

折扣加深低单；商品宽度和深度均有小幅提升。

2024年指引收入增速中单位数，净利率保持低双位数。管理层指引2024年

收入增长中单位数，净利率保持在低双位数。

风险提示：消费需求疲软；原材料价格波动；品牌恶性竞争；系统性风险。

投资建议：经营稳健，库存健康，中长期继续看好专业品类成长空间。2023

下半年经营环境不佳，公司积极降低渠道库存、严控批发发货，对业绩造成

一定影响。2023年底公司渠道库销比回归健康水平，2024年在健康库存和

大店投入期结束等利好因素下，公司业绩有望恢复稳健增长。中长期看，公

司销量百万双级的多款跑鞋IP形成专业产品矩阵，证明品牌的专业度得到

市场高度认可，继续看好专业品类拉动成长。由于消费复苏较弱，收入增长

预期放缓，小幅下调盈利预测，预计 2024-2026 年净利润分别为

34.1/38.2/40.6 亿元（原 2024-2025 年为 35.6/40.2 亿元），同比增长

7.0%/12.0%/6.2%。由于库存大幅改善，公司现金流充沛，稳健经营确定性

增强，上调目标价至25.8-27.2港元（原为22.1-23.5港元），对应2024

年PE 18-19x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 25,803 27,598 29,271 31,119 32,897

(+/-%) 14.3% 7.0% 6.1% 6.3% 5.7%

净利润(百万元) 4064 3187 3409 3820 4056

(+/-%) 1.3% -21.6% 7.0% 12.0% 6.2%

每股收益（元） 1.57 1.23 1.32 1.48 1.57

EBIT Margin 15.7% 10.9% 11.8% 12.6% 12.8%

净资产收益率（ROE） 16.7% 13.1% 13.0% 13.5% 13.2%

市盈率（PE） 11.9 15.2 14.2 12.6 11.9

EV/EBITDA 11.3 14.0 14.1 12.7 12.1

市净率（PB） 1.98 1.98 1.84 1.70 1.58

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023 年收入增长 7%，毛利率持平

收入增长 7%，毛利率同比持平，费用率提升较多，净利润下降

2023 全年公司收入增长 7.0%至 276.0 亿元，归母净利润减少 21.6%至 31.9 亿元。

公司积极投身各类体育赛事及线下活动赞助推广，公司业务稳步扩张。

毛利率为 48.4%，与上年持平。主要由于：1）直营渠道由于优化零售效率带动折

扣改善，推动集团毛利率提升 0.2 百分点，2）电商渠道毛利率由于促销加剧对集

团毛利率造成 0.8 百分点负面影响，3）直营占比提升，渠道结构贡献 0.4 百分点。

费用率方面，销售费用率同比+4.6pct 至 32.9%，销售费用金额增长 17.6 亿元，

同比提升 24%，具体来看：1）2023 年持续在高线渠道布局和升级门店，租金相关

费用和使用权资产折旧增加 4.8 亿元，同比提升 34%；2）审慎起见，对门店客流

不足的影响做减值准备，2023 下半年使用权资产减值、物业和机器及设备减值合

计 3.2 亿元；3）广告宣传开支增加 2.2 亿元，同比提升 10%；4）销售不及年初

预期，其他员工及固定费用开支比率提升。

管理费用率同比+0.3pct 至 4.6%。叠加其他收入比率下降 1.5pct 至 1.2%，净利

率同比下降 4.2pct 至 11.5%。

2023 年公司实现经营现金净流入上升 19.8%至 46.9 亿元，全年派息率 45%（2022

年为 30%）。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司经营活动现金流净额及净现比 图4：公司利润率水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司费用率水平 图6：公司推广费用率、研发费用率、员工成本费用率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2023 年减少批发发货，批发收入增速慢于流水，直营增长近 30%

分渠道收入情况，总收入增长 7.0%至 276.0 亿元，批发/直营/电商/国际分别增

长 0.6%/29.6%/0.9%/16.6%，占比分别为 46%/25%/27%/2%。

分渠道流水情况，李宁大货全年流水增长 10%-20%低段，线下/线上流水分别录得

10%-20%中段增长/低单位数增长。

1）批发业务收入同比+0.6%至 126.3 亿元，集团从下半年开始减少经销商发货，

不包含专业渠道发货的批发收入同比低单位数增长，而不包含专业渠道发货的批

发流水 10%-20%低段增长，增速更快。2023 年批发同店下降低单位数，经销商门

店净减少 123 家至 4742 家。

2）直营业务收入同比+29.6%至 69.1 亿元，其中维持店面贡献 6.1 亿元，开关店

贡献 7.8 亿元，转接店和临时卖场贡献 1.1 亿元。2023 年直营同店增速上升

10%-20%低段，直营门店净增加 68 家至 1498 家。

3）电商业务收入同比+0.9%至 75.3 亿元，主要由于 2022 年高基数以及 2023 年疫

情管控放开后线上客流承压。

图7：公司分渠道收入占比 图8：公司分渠道收入同比增长

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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聚焦专业品类，跑步增长 40%，打造多款销量

百万级 IP

跑步引领增长，专业鞋百万 IP 销量超过 1200 万双

1）分鞋服收入：2023 年鞋/服/配收入分别-0.7%/+15.9%/+11.3%，鞋类占比小幅

下降至至 48.5%，服装/配饰分别占比 45.0%/6.5%；

2）分品类流水：专业品类拉动成长，跑步实现 40%大幅增长。2023 年运动生活、

篮球流水同比持平，分别占比 35%/27%；跑步、健身分别增长 40%、25%，占比达

到 23%/14%。专业品类篮球和跑步百万 IP 销量超过 1200 万双。

跑步：持续完善专业跑鞋矩阵，进军专业越野赛道。2023 年跑步品类已形成以超

轻、赤兔、飞电为核心的成熟专业跑鞋矩阵，驱动跑步生意大幅增长，超轻、赤

兔、飞电系列全年合计总销量突破 900 万双；吊牌价 799 元的 2023 年飞电 3

challenger 全年累计售卖超过 130 万双，成为碳板跑鞋中的现象级 IP；同时 2023

年公司正式进军专业越野赛道，打造“的卢”专业越野跑鞋，搭载独家 GCU 地面

控制系统及李宁䨻科技，助力顶尖越野跑者取得 11 次冠军，25 次登台的战绩。

篮球：保持稳健发展，打造全新科技平台。篮球品类全年流水持平，主要由于公

司控制发货。篮球年内持续投入产品科技，驭帅 ULTRA 全新搭载碳核芯助力系统，

全掌䨻与均衡型碳板一体成型，搭配 GCU 地面控制系统，耐磨提升 70%，干止滑

提升 8%，湿止滑提升 30%。2023 年韦德之道实现 88%高售罄率，全城系列实现销

量超过 100 万双。

图9：公司线下渠道及全渠道流水增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图10：公司分品类流水增长 图11：公司分品类流水占比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

渠道库存健康度较高，商品和渠道运营效率良

好

渠道库存健康，保持高效营运资金周转

2023年公司6个月新品售罄率70-80%高段，年末全渠道库销比3.6个月，同比降低

0.6个月，为过去五年最低水平，6个月内的渠道新品库存比例87%，同比下降5百分

点，但明显优于2020年之前。

公司层面，2023年公司存货周转天数63天，比去年同期增加5天；应收周转天数15

天，同比增长1天；应付周转天数43天，同比增长1天。

图12：公司渠道库存周转月数 图13：公司渠道库存库龄结构

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图14：公司应收账款龄结构 图15：公司应收、存货、应付周转天数

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

店铺面积和店效增加，线下零售折扣小幅收窄，商品及渠道运营效率较高

商品运营：商品宽度和深度增加，专业鞋百万 IP 合计销量 1200 万双以上。2023

年商品宽度增加中单位数，深度增加低单位数。新品 3 个月折扣率约 80%，新品 6

个月售罄率 70%-80%高段。商品 SKU 聚焦和专业产品的影响力提升，专业鞋百万

IP 销量超 1200 万双。

线下：店铺面积和店效提升，零售折扣略有收窄，件单价提升中单。1）2023 年

李宁店铺总面积增长中单位数至 245 平米，平均月店效提升高单位数。2）线下零

售折扣略有收窄，直营折扣收窄低单位数、批发折扣持平，平均件单价提升中单

位数。

电商：零售折扣加深低单位数。年内电商竞争加剧，流水增长低单位数，线上客

流承压，为提升客流转化率，适当降低零售折扣，线上平均零售折扣同比加深低

单位数，生意转化率同比略有改善，同时库存周转天数同比略有改善。

童装业务：流水增长 30%-40%中段。李宁 YOUNG 持续优化商品结构，2023 年实现

流水增速 30%-40%中段，同店增长 10%-20%高段，平均件单价提升中单位数，连带

率提升 20%-30%低段，平均月店效提升 20-30%中段。
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图16：公司发展规划

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

门店数：2023 全年门店数量 7668 家，同比+65 家。其中李宁大货及中国李宁同比

减少 55 家至 6240 家（直营同比+68 家至 1498 家，加盟同比-123 家至 4742 家），

李宁 YOUNG 同比+120 家至 1428 家。

图17：公司店铺数量

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

下半年减少发货影响收入，毛利率提升

下半年收入增长 1.4%至 135.8 亿元，下半年净利润下降 43.1%至 10.7 亿元。其中

批发/直营/电商收入分别-11.2%/+37.5%/+0.1%至 59.0/35.0/39.4 亿元，批发收

入下降主要由于公司减少经销商发货，直营收入保持快速增长。

下半年毛利率同比提升 1.1pct 至 48.0%，SG&A 比率上升 9.0pct，主要由于收入

不及预期，租金、人工等固定费用比率提升，以及审慎起见，公司对门店客流不

足的影响做减值准备，2023 下半年使用权资产减值、物业和机器及设备减值合计

3.2 亿元，占下半年收入比重 2.4%。经营利润率下降 8.8pct 至 8.0%，净利率下
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降 6.2pct 至 7.8%。
图18：2015H1~2023H2 公司营业收入及增速 图19：2015H1~2023H2 公司净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图20：2015H1~2023H2 公司利润率水平 图21：2015H1~2023H2 公司费用率水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2023 年分季度流水：2023 年 Q1~Q4 全平台流水增长分别约为 5%/15%/5%/23%（取

公布区间中枢），2023 四季度整个平台/线下渠道/直营/批发/电商分别录得

20%-30%低段/20%-30%高段/50%-60%低段/10%-20%高段/中单增长。
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表1：李宁季度同店与流水表现

时间 同店-全平台 同店-直营 同店-批发 同店电商 流水-全平台 流水-线下 流水-直营 流水-批发 流水-电商

2021Q1 - - - - 80%-90%高段 80%-90%低段 90%-100%低段 80%-90%低段 约 100%

2021Q2 80%-90%低段 90%-100%低段 70%-80%低段 80%-90%高段 90%-100%低段 80%-90%高段 80%-90%高段 80%-90%高段 90%-100%低段

2021Q3 20%-30%高段 30%-40%低段 20%-30%中段 30%-40%中段 40%-50%低段 30%-40%高段 30%-40%中段 30%-40%高段 50%-60%中段

2021Q4 20%-30%低段 20%-30%中段 10%-20%高段 20%-30%高段 30%-40%低段 20%-30%高段 20%-30%高段 20%-30%高段 40%-50%低段

2022Q1 20%-30%低段 20%-30%中段 10%-20%低段 30%-40%中段 20%-30%高段 20%-30%中段 30%-40%中段 20%-30%低段 30%-40%中段

2022Q2 10%-20%低段

下降

10%-20% 高段

下降

10%-20%高段下

降
低单 高单下降 高单下降 高单下降 高单下降 中单

2022Q3 高单 中单 高单 10%-20%中段 10%-20%中段 10%-20%中段 20%-30%低段 10%-20%低段 20%-30%中段

2022Q4 10%-20%高段

下降
20%-30%高段 20%-30%低段 低单

10%-20%低段下

降

10-20%高段下

降

10-20%中段下

降

20%-30%低段

下降
中单

2023Q1 高单下降 低单下降 低单下降
20%-30%低段下

降
中单 高单 10%-20%中段 中单

10%-20%低段

下降

2023Q2 低单 高单 低单 低单 中双 10%-20%高段 20%-30%高段 中双 10%-20%低段

2023Q3 中单下降 中单
10%-20%低段下

降
低单下降 中单 高单 20%-30%低段 低单 低单下降

2023Q4 10%-20%低段 30%-40%高段 中单 中单 20%-30%低段 20%-30%高段 50%-60%低段 10%-20%高段 中单

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

2024 年指引收入增速中单位数，净利率保持

低双位数

1、2024 年收入指引：管理层指引公司 2024 年收入增长中单位数。

2、净利率：管理层指引公司净利率保持低双位数。

投资建议：经营稳健，库存健康，中长期继续

看好专业品类成长空间

2023下半年经营环境不佳，公司积极降低渠道库存、严控批发发货，对业绩造成一定

影响。2023年底公司渠道库销比回归健康水平，2024年在健康库存和大店投入期结束

等利好因素下，公司业绩有望恢复稳健增长。中长期看，公司销量百万双级的多款跑

鞋IP形成专业产品矩阵，证明品牌的专业度得到市场高度认可，继续看好专业品类拉

动成长。由于消费复苏较弱，收入增长预期放缓，小幅下调盈利预测，预计2024-2026

年净利润分别为34.1/38.2/40.6亿元（原2024-2025年为35.6/40.2亿元），同比增

长7.0%/12.0%/6.2%。由于库存大幅改善，公司现金流充沛，稳健经营确定性增强，

上调目标价至25.8-27.2港元（原为22.1-23.5港元），对应2024年PE 18-19x，维

持“买入”评级。
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表2：盈利预测与市场重要数据

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 25,803 27,598 29,271 31,119 32,897

(+/-%) 14.3% 7.0% 6.1% 6.3% 5.7%

净利润(百万元) 4064 3187 3409 3820 4056

(+/-%) 1.3% -21.6% 7.0% 12.0% 6.2%

每股收益（元） 1.57 1.23 1.32 1.48 1.57

经营利润率 15.7% 10.9% 11.8% 12.6% 12.8%

净资产收益率（ROE） 16.7% 13.1% 13.0% 13.5% 13.2%

市盈率（PE） 11.9 15.2 14.2 12.6 11.9

EV/EBITDA 11.3 14.0 14.1 12.7 12.1

市净率（PB） 1.98 1.98 1.84 1.70 1.58

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理估算

表3：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 人民币 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

2331.HK 李宁 买入 18.68 1.57 1.23 1.32 1.48 11.9 15.2 14.2 12.6

可比公司

2020.HK 安踏体育 买入 71.56 2.68 3.45 4.07 4.64 26.7 20.7 17.6 15.4

NKE.N 耐克 无评级 719.64 23.25 27.08 31.71 36.74 30.9 26.6 22.7 19.6

ADDDF.OO 阿迪达斯 无评级 1569.72 26.10 -16.99 33.29 59.66 60.1 -92.4 47.1 26.3

平均值 39.3 23.7 29.1 20.4

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理；注：1）无评级公司的 EPS 预测来自 wind 一致预期，2）2023 年可比公司平均 PE 剔除阿迪达

斯计算
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 7382 5444 8602 11024 13666 营业收入 25803 27598 29271 31119 32897

应收款项 1688 1383 1628 1731 1830 营业成本 13319 14246 15064 15924 16869

存货净额 2428 2493 2799 2954 3124 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 254 839 290 308 326 销售费用 7314 9080 9437 9908 10408

流动资产合计 12395 13653 16814 19511 22440 管理费用 1113 1256 1907 1962 2023

固定资产 3235 4124 5162 5649 6079 财务费用 (327) (319) (210) (244) (281)

无形资产及其他 2239 2405 1804 1202 601 投资收益 201 378 401 426 405

投资性房地产 14408 12419 12419 12419 12419

资产减值及公允价值

变动 24 20 21 22 23

长期股权投资 1369 1607 1607 1607 1607 其他收入 805 524 1035 1057 1083

资产总计 33647 34208 37805 40389 43146 营业利润 5415 4256 4530 5076 5390

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 2984 2705 3236 3415 3612 利润总额 5415 4256 4530 5076 5390

其他流动负债 4256 4563 5755 6058 6387 所得税费用 1351 1069 1121 1256 1334

流动负债合计 7241 7268 8991 9473 9999 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 4064 3187 3409 3820 4056

其他长期负债 2074 2533 2533 2533 2533

长期负债合计 2074 2533 2533 2533 2533 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 9315 9801 11524 12006 12532 净利润 4064 3187 3409 3820 4056

少数股东权益 2 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 24329 24407 26282 28383 30613 折旧摊销 1429 1429 1084 1137 1195

负债和股东权益总计 33647 34208 37805 40389 43146 公允价值变动损失 (24) (20) (21) (22) (23)

财务费用 (327) (319) (210) (244) (281)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1318) (318) 1720 206 239

每股收益 1.57 1.23 1.32 1.48 1.57 其它 (0) 0 0 0 0

每股红利 0.90 0.19 0.59 0.67 0.71 经营活动现金流 4150 4278 6193 5140 5467

每股净资产 9.41 9.44 10.17 10.98 11.85 资本开支 (3062) (2338) (1500) (1000) (1000)

ROIC 14% 10% 12% 14% 15% 其它投资现金流 (6843) (403) 0 0 0

ROE 17% 13% 13% 13% 13% 投资活动现金流 (10007) (2978) (1500) (1000) (1000)

毛利率 48% 48% 49% 49% 49% 权益性融资 0 8572 0 0 0

EBIT Margin 16% 11% 12% 13% 13% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 21% 16% 16% 16% 16% 支付股利、利息 (1335) (1522) (1534) (1719) (1825)

收入增长 14% 7% 6% 6% 6% 其它融资现金流 1163 (8767) 0 0 0

净利润增长率 1% -22% 7% 12% 6% 融资活动现金流 (1506) (3238) (1534) (1719) (1825)

资产负债率 28% 29% 30% 30% 29% 现金净变动 (7363) (1938) 3159 2422 2642

息率 2.5% 2.9% 2.9% 3.3% 3.5% 货币资金的期初余额 14745 7382 5444 8602 11024

P/E 11.9 15.2 14.2 12.6 11.9 货币资金的期末余额 7382 5444 8602 11024 13666

P/B 2.0 2.0 1.8 1.7 1.6 企业自由现金流 94 1031 3912 3298 3593

EV/EBITDA 11.3 14.0 14.1 12.7 12.1 权益自由现金流 1503 (7497) 4070 3482 3805

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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