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疫情扰动去年业绩，零售流水增长有望持续修复 
 

 

山证国际——公司研究 

投资要点： 

疫情扰动去年零售表现，零售流水增长有望持续修复：受到疫情期间闭

店以及消费需求疲软等影响，叠加 2021 年的高基数，李宁公司去年整

体零售流水同比录得单位数增长，明显低于 2021 年同期表现(50%-60%

增长)。其中，公司销售点（不包括李宁 YOUNG）四季度线下渠道零售

流水同比录得逾 15%下跌，较二季度高单位数的下跌幅度有所扩大。按

渠道划分，线下零售渠道和批发渠道同期分别录得约 15%和逾 20%同比

下跌。此外，电商渠道同期零售流水则受限于物流速度减缓等而同比录

得中单位数增长，明显低于三季度约 25%增幅。在国家整体防疫政策优

化下，公司表示其门店的客流今年以来已逐步恢复，1-2 月线下零售流

水已录得低单位数增长，3 月上旬恢复趋势得到进一步强化，增速实现

双位数增长，预期公司零售流水增长在低基数效应下有望持续修复。 

鞋类收入实现高增长，折扣加深等导致利润率承压：受疫情影响，李宁

公司去年收入同比增长约 14.3%，相较 2021 年(约 56.1%)有所减缓。其

中，公司期内策略性提升专业产品占比和鞋产品占比，鞋类收入同比增

长约 41.8%，收入占比约达 52.2%，超越服装(约 41.5%)。疫情下收入增

长放缓、库存积压共同导致公司加深产品折扣，叠加成本较为刚性，公

司去年毛利率同比下跌 4.6 个百分点至约 48.4%。同期，公司经营利润

率和利润率则分别下跌至约 18.9%和 15.7%。 

存货周转天数有所上升，存货结构则保持健康：针对疫情的变化，李宁

公司去年 3 月下旬开始实施一系列库存管控措施，去年底整体库销比虽

然由 2021 年底的 3.9 个月上升至 4.2 个月，但仍维持在疫情前 (2019 年)

的健康水平。于去年 12 月底，公司拨备前存货额达到约 25.5 亿元，较

2021 年 12 月底约 18.7 亿元增加约 36.6%，导致存货周转天数增加 4 天

至 58 天，主要是由于公司生意规模扩大，以及按计划提前进行业务布

局所致。此外，公司一年以上的存货占比仅达5%，低于2021年底6%。 

盈利预测与投资建议：考虑了 2022 年业绩各因素后，我们对李宁公司

(2331.HK)未来财务数据的相关假设做出了修正，预期公司于 2023 至

2025 财年的利润分别约为 47.4 亿元、58.7 亿元及 70.4 亿元，同比上升

约 18.1%、24.0%及 19.9%。根据现金流折现估值模型之测算，我们调整

公司目标价至 71.3港元，对应 2023财年、2024财年和 2025财年之预测

市盈率分别约 33.5 倍、27.0 倍和 22.5 倍。基于目标价较 3 月 20 日收市

价 55.6 港元有约 28.3%的上涨空间，因而维持公司“买入”评级。 

财务摘要： 

 

 
 

报告日期： 2023-03-21 

业绩点评 
 

 

投资评级： 

                   买入 

 
基本数据 

所属板块 运动服饰 
最新价 55.6 港元  
市值 1,465.6 亿港元  
52 周区间 39.8-82.70 港元  
3 个月日均成交量 13.5 百万股  
主要股东持股比率 10.57%  
数据来源：WIND、HKEX 
注：截止 2023年 3月 20日 
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单位：亿元人民币 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

收入 144.6 225.7 258.0 297.3 357.0 413.1

毛利 70.9 119.7 124.8 145.7 176.7 206.6

经营利润 22.0 51.4 48.9 57.3 71.3 85.7

利润 17.0 40.1 40.6 47.4 58.7 70.4
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1. 疫情扰动去年业绩，零售流水增长有望修复 

1.1 销售网络在下半年疫情影响下仍实现逆势扩张 

2022 年下半年，李宁公司销售网络在疫情影响下仍实现逆势扩张。

李宁主品牌和李宁 YOUNG 销售店数量在三季度和四季度分别环比增加

164 间、63 间和 194 间、70 间。截止去年 12 月底，李宁主品牌和李宁

YOUNG 销售店数量已分别上升至 6,295 和 1,308 间。 

 

 

1.2 疫情扰动去年零售表现，零售流水增长有望持续修复 

受疫情影响，叠加 2021 年的高基数，李宁销售点（不包括李宁

YOUNG）去年四季度线下渠道零售流水同比录得逾 15%下跌，较二季度

高单位数的下跌幅度有所扩大。按渠道划分，线下零售渠道和批发渠道同

期则分别录得约 15%和逾 20%同比下跌。此外，电商渠道同期零售流水虽

然同比录得中单位数增长，但明显低于三季度约 25%增幅。 

 

图表 1：李宁公司销售点数量(间) 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

图表 2：李宁销售点（不包括李宁 YOUNG）季度整个平台零售流水同比表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 
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在国家整体防疫政策优化下，公司表示其门店的客流今年以来已逐步

恢复，1-2月线下零售流水已录得低单位数增长，3月上旬恢复趋势得到进

一步强化，增速实现双位数增长，预期公司零售流水增长在低基数效应下

有望持续修复。 

 

 

此外，公司去年新品零售流水占比由 2021 年 86%持续提升至 89%，表

明公司产品销售仍以新品为主，有助于降低财务风险。 

 

图表 4：李宁公司产品零售流水占比(包含零售及批发)表现 

 

数据来源：公司演示材料、山证国际研究部整理 

20% 22% 21% 14% 11%

80% 78% 79% 86% 89%

2018 2019 2020 2021 2022

旧品 新品(当季及上季)

图表 3：李宁销售点（不包括李宁 YOUNG）按渠道划分之季度零售流水同比表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

季度 线下渠道（包括零售及批发） 零售渠道 批发渠道 电子商务

1Q2017 高单位数增长 大致持平 60%-70%中段增长

2Q2017 低单位数增长 中单位数 增长 40%-50%中段增长

3Q2017 低单位数下跌 低单位数增长 低单位数下跌 30%-40%低段增长

4Q2017 10%-20%低段增长 10%-20% 中段增长 10%-20%低段增长 30%-40%高段增长

1Q2018 10%-20低段增长 20%-30%低段增长 高单位数增长 30%-40%高段增长

2Q2018 高单位增长 10%-20 中段增长 中单位数增长 30%-40%高段增长

3Q2018 10%-20% 中段增长 10%-20%中段增长 10%-20%低段增长 30%-40%低段增长

4Q2018 10%-20%低段增长 高单位数增 长 10%-20%低段增长 50%-60%中段增长

1Q2019 10%-20% 高段增长 10%-20%低段增长 20%-30%低段增长 40%-50%低段增长

2Q2019 20%-30%低段增长 高 单位数增长 20%-30%中段增长 20%-30%高段增长

3Q2019 20%-30% 高段增长 10%-20%中段增长 30%-40%中段增长 50%-60%低段增长

4Q2019 30%-40%中段增长 10%-20%高 段增长 40%-50%低段增长 40%-50%低段增长

1Q2020 20%- 30%低段下降 30%-40%中段下降 10%-20%高段下降 10%-20%低段增长

2Q2020 10%-20%低段下降 10%- 20%低段下降 高单位数下降 20%-30%高段增长

3Q2020 低单位数下 降 持平 低单位数下降 40%-50%低段增长

4Q2020 10%-20%低段增长 中单位数增长 10%-20%低段增长 30%-40%中段增长

1Q2021 80%- 90%低段增长 90%-100%低段增长 80%-90%低段增长 约100%增长

2Q2021 90%-100%低段增长 80%-90%高段增长 90%-100%低段增长 90%-100%高段增长

3Q2021 30%- 40%高段增长 30%-40%中段增长 30%-40%高段增长 50%-60%中段增长

4Q2021 20%-30%高段增长 20%-30%高段增长 20%-30%高段增长 40%-50%低段增长

1Q2022 20%- 30%中段增长 30%-40%中段增长 20%-30%低段增长 30%-40%中段增长

2Q2022 高单位数下跌 高单位数下跌 高单位数下跌 中单位数增长

3Q2022 10%-20%中段增长 20%-30%低段增长 10%-20%低段增长 20%-30%中段增长

4Q2022 10%-20%高段下降 10%-20%中段下降 20%-30%低段下降 中单位数增长
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1.3 鞋类收入实现高增长，折扣加深等导致利润率承压 

受到疫情期间闭店以及消费需求疲软等影响，李宁公司 2022 年收入

同比增长约 14.3%，相较 2021 年(约 56.1%)有所减缓。其中，鞋类收入同

比增长约 41.8%，收入占比约达 52.2%，超越服装(约 41.5%)。 

公司期内策略性提升专业产品占比和鞋产品占比，并持续聚焦功能性

产品研发，以专业跑步和专业篮球产品为核心，扩大核心科技平台「李宁

䨻」的产品矩阵，以功能性品类带动收入增长。以跑鞋为例，公司去年超

额完成「超轻 19」跑鞋 300 万双的销售目标。 

 

 

疫情下收入增长放缓、库存积压共同导致公司加深产品折扣，叠加

成本较为刚性，公司去年毛利率同比下跌 4.6 个百分点至约 48.4%。同期，

公司经营利润率和利润率则分别下跌至约 18.9%和 15.7%。 

 

图表 5：李宁公司收入和收入分布表现 

李宁公司收入(亿元人民币)表现 

 

李宁公司收入分布表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

图表 6：李宁公司毛利率、经营利润率和利润率表现 

李宁公司毛利率表现 

 

李宁公司经营利润率和利润率表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 
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2. 库存周转天数有所上升，存货结构保持健康 

针对疫情的变化，李宁公司去年 3 月下旬已开始实施一系列库存管控

措施，公司去年底整体库销比虽然由 2021 年底的 3.9 个月上升至 4.2 个月，

但仍维持在疫情前 (2019 年)的相对健康水平。 

公司线下店铺去年库销比则因应销售网络扩张的备货需要由 2021 年

底的 3.2 个月上升至 3.6 个月。渠道 6 个月或以下的新品存货占比在去年

12月达 88%，虽然低于 2021年 12月 92%，但仍高于 2018年 12月至 2020

年 12 月的 71%至 78%。 

 

 

于去年 12 月底，公司拨备前存货额达到约 25.5 亿元，较 2021 年 12

月底约 18.7 亿元增加约 36.6%，导致存货周转天数增加 4 天至 58 天，主

要是由于公司生意规模扩大，以及按计划提前进行业务布局所致。此外，

公司一年以上的存货占比仅达 5%，低于 2021 年底 6%。 

 

图表 7：李宁公司渠道整体、线下店铺存货周转月和渠道存货结构表现 

李宁公司渠道整体和线下店铺存货周转月(月)表现 

 

李宁公司渠道存货结构 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

图表 8：李宁公司拨备前存货额以及存货结构表现 

李宁公司拨备前存货额(亿元)表现 

 

李宁公司存货结构 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 
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3.盈利预测与投资建议 

李宁公司现金流折现估值财务模型： 

财务模型构架简介：我们利用现金流折现估值财务模型为李宁公司进

行估值，并将财务模型预测分为三个阶段，分别是第一阶段(2023-2025

年)：高速增长期；第二阶段(2026-2035 年)：中等增长期；以及第三阶段

(2035 年以后)：平稳增长期。 

第一阶段(2023-2025年)收入预测及主要明细假设： 

（1） 门店数量：随着各地重新开放以及体育赛事有望重办，叠加国

家政策支持全民健身，国民健康意识显著提高，将有助促进体育消费未来

持续上升。李宁核心品牌方面，公司销售网络在 2022 下半年疫情影响下

仍实现逆势扩张，预料公司今年将持续执行“高效大店”策略和提升大店

保有量。我们预期，公司将持续抓住生意的增长机会，有序进行业务布局，

李宁核心品牌门店数量将由 2022年的 6,295间增加至 2025年的 6,599间。

此外，公司也将持续加大李宁 YOUNG 门店布局，预期李宁 YOUNG 门店

数量将由 2022 年的 1,308间上升至 2025 年的 1,990 间。 

（2） 收入：受益于公司整体门店数量増加、单店收入提升以及运营

能力增强等，叠加体育行业持续发展所拉动的新增需求，预期公司未来三

年收入仍将保持较快增速，2023-2025 年期间年复合增长率将达约 17.9%。 

 

图表 9：李宁公司主要指标表现和预测 

 

数据来源：公司公告、WIND、山证国际研究部整理 

 

（3）毛利率：考虑到公司 2023 年在后疫情时期将对产品折扣逐步调

整到正常水平，叠加成本管控等因素，我们预期 2023 年毛利率将由 2022

年约 48.4%回升至 49.0%，随后在 2024年和 2025年则分别上升至约 49.5%

和 50.0%。 

主要指标 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

门店数量(间)表现和预测：

门店总数量 6,933 7,137 7,603 8,006 8,316 8,589

李宁核心品牌门店数量 5,912 5,935 6,295 6,547 6,572 6,599

李宁YOUNG门店数量 1,021 1,202 1,308 1,460 1,744 1,990

主要财务指标表现(亿元)和预测：

收入 144.6 225.7 258.0 297.3 357.0 413.1

同比增长 4.2% 56.1% 14.3% 15.2% 20.1% 15.7%

毛利 70.9 119.7 124.8 145.7 176.7 206.6

毛利率 49.1% 53.0% 48.4% 49.0% 49.5% 50.0%

经营利润 22.0 51.4 48.9 57.3 71.3 85.7

经营利润率 15.2% 22.8% 18.9% 19.3% 20.0% 20.8%

利润 17.0 40.1 40.6 47.4 58.7 70.4

利润率 11.7% 17.8% 15.7% 15.9% 16.5% 17.1%
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（4）经营利润率和利润率：我们修正 2023 年经营利润率和利润率将

分别由 2022年约 18.9%和 15.7%上升至约 19.3%和 15.9%。随后在 2024年

和 2025 年则分别进一步上升至约 20.0%、16.5%和 20.8%、17.1%。 

第二阶段(2026-2035年)自由现金流增长率：根据《体育强国建设纲要》

所提及的要求,到 2035 年，我国全民健身更亲民、更便利、更普及，经常

参加体育锻炼人数比例达到 45%以上，人均体育场地面积达到 2.5 平方米，

将有利体育服饰龙头企业未来业务发展前景，故预期李宁公司自由现金流

在同期年复合增长率将达约 9%。 

第三阶段(2035年后)自由现金流增长率：公司在 2035年后将处于长期

业务增长期，每年自由现金流将以約 3%增长，接近已发达国家的长期经

济增长率。 

其他重要数据：(i)公司融资结构不会出现明显改变；(ii)无风险利率：

约 2.9%；(iii)WACC：约 9.2%。 

 

结论： 

考虑了 2022 年业绩各因素后，我们对李宁公司(2331.HK)未来财务数

据的相关假设做出了修正，预期公司于 2023 至 2025 财年的利润分别约为

47.4 亿元、58.7 亿元及 70.4 亿元，同比上升约 18.1%、24.0%及 19.9%。 

根据现金流折现估值模型之测算，我们调整公司目标价至 71.3港元，

对应 2023 财年、2024 财年和 2025 财年之预测市盈率分别约 33.5 倍、27.0

倍和 22.5 倍。基于目标价较 3 月 20 日收市价 55.6 港元有约 28.3%的上涨

空间，因而维持公司“买入”评级。 

 

图表 10：同业比较 

 
*(1)市场数据是 2023 年 3 月 20 日收市价；(2)李宁公司以及 361 度最新年度业绩是 2022 年度业绩；(3)安踏体育以及特步国际最新年度业绩是 2021 年度业绩 

数据来源：WIND、公司公告、山证国际研究部整理 

 

4.投资风险 

（1） 业务经营表现不及预期； 

（2） 其他系统风险等。 

 

 

 

 

总市值
 (亿港元)

市盈率
PE(TTM)(倍)

市销率
PS(TTM)(倍)

3年平均

PE(TTM)(倍)

3年平均

PS(TTM)(倍)

收入同比增长率
(%)

毛利率
(%)

经营利润率
(%)

盈利率
(%)

李宁公司(2331.HK) 1465.6 32.2 5.0 54.5 7.3 14.8 48.4 16.2 15.6

安踏体育(2020.HK) 2705.5 31.0 4.4 42.0 6.3 38.8 61.6 19.9 16.6

特步国际(1368.HK) 208.3 16.6 1.5 24.6 1.9 22.6 41.7 11.4 8.8

361度(1361.HK) 76.7 9.2 1.0 9.4 0.9 17.6 40.5 11.3 11.5

估值表现 最新年度业绩表现

公司名称
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财务报表摘要
 

 
 

数据来源：公司公告、WIND、山证国际研究部整理和预测 
*2022 年现金流数据是获取自 WIND，部分数据有待公司公布后再作更新 

损益表 资产负债表
单位：百万元人民币 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 单位：百万元人民币 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

总收入 22,572           25,803           29,728           35,700           41,311           非流动资产

同比变化% 56.1% 14.3% 15.2% 20.1% 15.7% 物业、机器及设备 1,626             3,235             4,216             4,721             5,016             

销售成本 (10,603)          (13,319)          (15,161)          (18,029)          (20,655)          无形资产及土地使用权 350                376                335                299                266                

毛利 11,969           12,485           14,567           17,672           20,655           其他非流动资产 9,627             17,641           18,700           19,171           19,683           

毛利率 53.0% 48.4% 49.0% 49.5% 50.0% 11,603           21,252           23,251           24,191           24,965           

经销开支 (6,138)            (7,314)            (8,324)            (9,925)            (11,360)          流动资产

行政开支 (1,111)            (1,113)            (1,278)            (1,535)            (1,776)            存货 1,773             2,428             2,324             3,268             3,093             

金融资产减值损失转回-净额 16                  24                  29                  33                  37                  应收贸易款项 903                1,020             1,179             1,443             1,568             

其他收入及其他收益－净额 400 805 733 880 1019 其他应收款项 79                  88                  106                127                147                

经营利润 5,136             4,887             5,726             7,125             8,574             现金及等同现金项目 14,745           7,382             11,445           15,507           21,529           

经营利润率 22.8% 18.9% 19.3% 20.0% 20.8% 其他流动资产 1,173             1,476             1,658             1,861             2,052             

融资收入 145 448 516 619 717 18,672           12,395           16,711           22,206           28,390           

融资开支 (112)               (121)               (141)               (169)               (196)               总资产 30,275           33,647           39,963           46,397           53,355           

融资收入╱（开支）－净额 33                  327                375                450                521                

享有按权益法入账之投资的溢利份额 159                201                210                252                291                流动负债

除税前利润 5,328             5,415             6,311             7,827             9,387             应付贸易款项 1,599             1,584             2,071             2,473             2,789             

所得税开支 (1,317)            (1,351)            (1,575)            (1,953)            (2,342)            其他应付款项及应计费用 4,025             3,649             5,755             6,843             7,840             

利润 4,011             4,064             4,736             5,874             7,044             租赁负债－即期部分 367                668                676                778                886                

股东应占利润 4,011             4,064             4,736             5,874             7,044             其他流动负债 1,713             1,340             1,844             2,202             2,484             

同比变化 136.1% 1.3% 18.1% 24.0% 19.9% 7,704             7,241             10,346           12,297           14,000           

股东应占利润率 17.8% 15.7% 15.9% 16.5% 17.1% 非流动负债

非控股股东应占利润 0.01 (0.06)              (0.03)              (0.03)              (0.03)              租赁负债 956                1,474             1,483             1,706             1,944             

其他非流动负债 510                600                487                635                722                

股息 1,203             1,219             1,421             1,762             2,113             1,467             2,074             1,970             2,341             2,666             

派息比率 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 权益

公司拥有人应占权益 21,102           24,329           27,644           31,756           36,687           

非控股权益 3                    2                    2                    2                    2                    

权益总额 21,104           24,332           27,647           31,759           36,690           

负债及权益总额 30,275           33,647           39,963           46,397           53,355           

现金流量表 主要财务比率
单位：百万元人民币

2021A 2022A* 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

除税前溢利 5,328             / 6,311             7,827             9,387             盈利能力
折旧及摊销 1,138             / 1,752             1,746             1,719             毛利率 53.0% 48.4% 49.0% 49.5% 50.0%

贸易应收款项呆账拨备 (16)                 / (29)                 (33)                 (37)                 利润率 17.8% 15.7% 15.9% 16.5% 17.1%

其他 (295)               / (1,317)            (1,582)            (1,831)             ROE 26.9% 17.9% 19.4% 19.8% 20.6%

营运资本变动前的经营现金流量 6,156             / 6,717             7,958             9,237             

营运资本变动 826                / 1,348             262                1,342             营运表现
已付所得税 (456)               / (1,575)            (1,953)            (2,342)            经销开支/收入 -27.2% -28.3% -28.0% -27.8% -27.5%

经营活动现金流 6,525             3,914             6,490             6,267             8,237             行政开支/收入 -4.9% -4.3% -4.3% -4.3% -4.3%

购买物业及设备 (985)               / (2,113)            (1,773)            (1,641)            有效税率 -24.7% -25.0% -25.0% -25.0% -25.0%

其他投资活动现金流 (5,554)            / 516                619                717                存货周转天数 54 58 57 57 56

投资活动现金流 (6,539)            (9,481)            (1,598)            (1,153)            (924)               应收款项周转天数 13 14 14 13 13

货款所得款 0 / 0 0 0 应付款项周转天数 47 42 44 46 47

已付股息 (515)               / (733)               (880)               (1,019)            现金周转天数 20 29 27 24 23

配售及认购新股份所得款项 8,627             / 0 0 0

其他融资活动现金流 (515)               / (96)                 (171)               (272)               财务状况
融资活动现金流 7,596             (1,887)            (829)               (1,051)            (1,291)            流动比率 242% 171% 162% 181% 203%

现金及现金等物净值 7,583             (7,454)            4,063             4,062             6,022             速动比率 219% 138% 139% 154% 181%

其他影响 (25)                 91                  0 0 0 总负债/总权益 43% 38% 45% 46% 45%

期初现金现金及现金等物 7,187             14,745           7,382             11,445           15,507           资产周转率 101% 81% 85% 83% 83%

期末现金现金及现金等物 14,745           7,382             11,445           15,507           21,529           资金杠杆率 143% 138% 145% 146% 145%
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投资评级定义 
买入 预期股价在未来 12 个月上升 15%以上 

持有 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 15%以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 15%以上 
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预测，推断和期望都是以这些可靠数据为基础，只是代表观点的表达。山证国际，其母公司和 /或附属公司

或任何个人不能担保其准确性或完整性。此报告所载的资料、意见及推测反映山证国际于最初发此报告日期

当日的判断，可随时更改而毋须另行通知。山证国际，其母公司或任何其附属公司不会对因使用此报告内之

材料而引致任何人士的直接或间接或相关之损失负上任何责任。此报告内所提到的任何投资都可能涉及相当

大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也可能不适合所有的投资者。此报告中所提到的投资价值或从中获

得的收入可能会受汇率影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此报告没有把任何投资者的投资目标，

财务状况或特殊需求考虑进去。投资者不应仅依靠此报告，而应按照自己的判断作出投资决定。投资者依据

此报告的建议而作出任何投资行动前，应咨询专业意见。本档尚未经证监会审核。 
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