
 

李宁公司（2331.HK）                                                                     

鞋类收入增长亮眼，库存周转保持在健康水平 
 

 

山证国际——公司研究 

投资要点： 

疫情影响上半年零售流水增长势头，但三季度已持续恢复：受疫情影

响，李宁公司今年一季度开店节奏有所减缓，李宁主品牌和李宁

YOUNG 销售店数量分别减少 63 间和 67 间。随着各城市逐步复工复

产，公司销售店数量在二季度已恢复扩张态势。截止 6 月底，李宁主品

牌和李宁 YOUNG 销售店数量已分别回升至 5,937 和 1,175 间。此外，

李宁销售点(不含李宁 YOUNG)整个平台二季度零售流水同比录得高单

位数下跌。然而，7月份零售流水已开始恢复，8月份表现比 7月更有所

改善，预期公司零售流水表现在下半年余下时间将有望录得正增长。 

库存周转保持在健康水平：针对疫情的变化，李宁公司今年上半年实施

严谨而有效的存货管理措施，库存周转得以保持在健康水平。公司上半

年渠道整体和线下店铺周转分别由 2021 下半年 3.9 个月和 3.2 个月下降

至 3.6 个月和 2.6 个月。于今年 6 月底，公司拨备前存货额达到约 20.8

亿元，较 2021年 6月底约 13.9亿元增加约 49.6%，导致存货周转天数增

加 2天至 55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，公司上半年店铺运营效率持续优化，终端零售整体

成交率和连带率同比分别录得中单位数和高单位数提升。 

鞋类收入增长亮眼，收入占比超越服装：李宁公司今年上半年收入同比

增长约 21.7%，其中鞋类收入同比增长 47.1%，收入占比约达 54.5%，

超越服装(约 39.5%)。鞋类收入占比显著提升，公司指出是去年已布局

好经营的产品结构和策略有效执行所致。公司期内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，公司设定

「超轻 19」跑鞋今年销售 300 万双目标，「超轻 19」跑鞋上半年销售

已接近 200 万双，成为上半年跑步市场销量冠军。此外，由于在零售端

增加了零售折扣，毛利率较高的直营占比下降，以及原材料、人工上涨

推升采购成本，公司上半年毛利率同比下跌 5.9 个百分点至约 50%。同

期，公司经营利润率和净利率则分别约为 21.3%和 17.6%。 

盈利预测与投资建议：考虑了 2022 上半年业绩各因素后，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 2022

至 2024 财年的盈利分别约为 46.7 亿元、59.1 亿元及 73.0 亿元，同比上

升约 16.4%、26.6%及 23.6%。根据现金流折现估值模型之推算，我们调

整公司目标价至 83.8港元，对应 2022财年、2023财年和 2024财年之预

测市盈率分别约 39.9 倍、31.5 倍和 25.5 倍。基于目标价较 8 月 12 日收

市价 70.1 港元有约 19.5%的上涨空间，因而维持公司“买入”评级。 

财务摘要： 

  
 

报告日期： 2022-08-15 

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 70.1 港元  
市值 1,835.1 亿港元  
52 周区间 48.6-108.2 港元  
3 个月日均成交量 16.6 百万股  
主要股东持股比率 10.57%  
数据来源：WIND、HKEX 
注：截止 2022年 8月 12日 

 

 
 
一年行情图 

 

数据来源：Bloomberg 
 

 

 

 

 

首次覆盖：《国潮文化助驱业绩快速增长，童

装业务将成为新增长引擎》-20220705 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

分析员 
姓名：高景东 

中央编号：AYP093 

电话：+852-2501 1037 

电邮：tony.ko@ssif.com.hk 
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1.疫情影响流水增张，库存周转保持健康水平 

1.1 疫情影响一季度开店节奏，但二季度已恢复扩张态势 

2022 上半年，李宁公司门店数量基本上是“先降后升”。受吉林、

深圳、上海等地疫情影响，公司一季度开店节奏有所减缓，李宁主品牌和

李宁 YOUNG 销售店数量分别减少 63 间和 67 间。随着各城市逐步复工复

产，公司销售店数量在二季度已恢复扩张态势。截止 6 月底，李宁主品牌

和李宁 YOUNG 销售店数量已分别回升至 5,937 和 1,175 间。 

 

 

1.2 二季度零售流水同比下跌，新品占比则持续提升 

受疫情影响，叠加去年的高基数，李宁销售点（不包括李宁 YOUNG）

整个平台二季度零售流水同比录得高单位数下跌。然而，7 月份零售流水

已开始恢复，8 月份表现比 7 月更有所改善，预期公司零售流水表现在下

半年余下时间将有望录得正增长。 

 

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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按渠道划分，相关销售点线下渠道中的零售渠道和批发渠道二季度均

录得高单位数同比下跌。此外，电商渠道同期零售流水雖然同比录得中单

位数增长，但明显低于一季度的 30%至 40%增幅。 

 

 

此外，公司今年上半年新品零售流水占比由 2021 下半年 88%持续提升

至 91%，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 

18% 23%
15% 12% 9%

82% 77%
85% 88% 91%

1H2020 2H2020 1H2021 2H2021 1H2022

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
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1.3 库存周转保持在健康水平 

针对疫情的变化，李宁公司 2022 上半年实施严谨而有效的存货管理

措施，围绕年度生意和库存控制目标，制定月度库存目标管理机制，并以

周为单位制定并落实库存管控策略，有效保持库存周转在健康水平。此外，

公司上半年店铺运营效率持续优化，终端零售整体成交率和连带率同比分

别录得中单位数和高单位数提升。 

公司渠道整体和线下店铺上半年周转分别由 2021 下半年 3.9 个月和

3.2 个月下降至 3.6 个月和 2.6 个月。渠道 6 个月或以下的新品存货占比在

今年6月达88%，虽然低于2021年12月92%，但仍高于2021年6月83%。 

 

 

于 2022 年 6 月底，公司拨备前存货额达到约 20.8 亿元，较 2021 年 6

月底约 13.9 亿元增加约 49.6%，导致存货周转天数增加 2 天至 55 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与去年底一样仍处于较低水平，仅达 6%。 

 

图表 5：李宁公司渠道整体、线下店铺存货周转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)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 6：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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2.鞋类收入增长亮眼，收入占比超越服装 

李宁公司 2022 上半年收入同比增长约 21.7%，其中鞋类收入同比增

长 47.1%，收入占比约达 54.5%，超越服装(约 39.5%)。鞋类收入占比显著

提升，公司指出是去年已布局好经营的产品结构和策略有效执行所致。 

公司期内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，公司设定「超轻 19」跑鞋今年销售 300万双目标，「超

轻 19」跑鞋上半年销售已接近 200万双，成为上半年跑步市场销量冠军。 

 

 

此外，由于在零售端增加了零售折扣，毛利率较高的直营占比下降，

以及原材料、人工上涨推升采购成本，公司今年上半年毛利率同比下跌

5.9个百分点至约 50%。同期，公司经营利润率和净利率则分别约为 21.3%

和 17.6%。 

 

 

图表 7：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 8：李宁公司毛利率、经营利润率和净利率表现 

李宁公司毛利率表现 

 

李宁公司经营利润率和净利率表现 

 

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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1H2020 2H2020 1H2021 2H2021 1H2022

鞋 服装 配件和器材

47.3%
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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(2022-2024

年)：高速增长期；第二阶段(2025-2035 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(2022-2024年)收入预测及主要明细假设： 

（1） 门店数量：李宁核心品牌方面，公司 2022年二季度已恢复门店

扩张态势，预料将在下半年持续执行“高效大店”策略和提升大店保有量。

我们维持原先的预期，李宁核心品牌门店数量将由 2021年的 5,935间增加

至 2024年的 6,226间。此外，公司将加大李宁 YOUNG门店布局，预期李

宁 YOUNG 门店数量将由 2021 年的 1,202 间上升至 2024 年的 1,879 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，我们维持原先预

期，公司未来三年收入仍将保持较快增速，2022-2024 年期间年复合增长

率将达约 22.3%。 

 

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 2022 上半年毛利率受到其主动调整销售策

略、成本增加等影响下降至 50%，幅度大于我们原先预期，因此我们修正

2022 年毛利率由原先的 52%下调至 51.5%，随后在 2023 年和 2024 年则分

别上升至约 52%和 53.0%。 

（4）经营利润率和盈利率：我们修正 2022 年经营利润率和盈利率将

分别由 2021年约 22.8%和 17.8%下滑至 22.3%和 17.5%。随后在 2023年和

2024 年则分别上升至约 22.7%、23.4%和 17.8%、18.3%。 

主要指标 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

门店数量(间)表现和预测：

门店总数量 7,550 6,933 7,137 7,530 7,796 8,105

李宁核心品牌门店数量 6,449 5,912 5,935 6,174 6,199 6,226

李宁YOUNG门店数量 1,101 1,021 1,202 1,356 1,596 1,879

主要财务指标表现(亿元)和预测：

收入 138.7 144.6 225.7 266.8 332.2 398.8

同比增长 32.0% 4.2% 56.1% 18.2% 24.5% 20.0%

毛利 68.1 70.9 119.7 137.4 172.8 211.4

毛利率 49.1% 49.1% 53.0% 51.5% 52.0% 53.0%

经营利润 15.4 22.0 51.4 59.6 75.4 93.3

经营利润率 11.1% 15.2% 22.8% 22.3% 22.7% 23.4%

盈利 15.0 17.0 40.1 46.7 59.1 73.0

盈利率 10.8% 11.7% 17.8% 17.5% 17.8% 18.3%
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第二阶段(2025-2035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 2.7%；(iii)WACC：约 8.6%。 

 

结论： 

考虑了 2022 上半年业绩各因素后，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 2022 至 2024 财年的盈利分别

约为 46.7亿元、59.1亿元及 73.0亿元，同比上升约 16.4%、26.6%及 23.6%。 

根据现金流折现估值模型之推算，我们调整公司目标价至 83.8港元，

对应 2022 财年、2023 财年和 2024 财年之预测市盈率分别约 39.9 倍、31.5

倍和 25.5 倍。基于目标价较 8 月 12 日收市价 70.1 港元有约 19.5%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 2022 年 8 月 12 日收市价；(2)李宁公司预测数据由山证国际预测；(3)其他公司预测是由 WIND 统计一致预期 

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)

2022年

预测PE(倍)

2022年

预测PEG

收入同比增长率
(%)

毛利率
(%)

经营利润率
(%)

盈利率
(%)

李宁公司(2331.HK) 1835.1 37.0 6.3 55.7 6.9 33.8 2.1 56.6 53.0 21.0 17.8

安踏体育(2020.HK) 2371.7 25.1 3.9 43.2 6.6 25.0 4.5 38.8 61.6 19.9 16.6

特步国际(1368.HK) 340.4 30.6 2.8 23.1 1.8 25.3 0.9 22.6 41.7 11.4 8.8

361度(1361.HK) 82.7 11.2 1.1 9.3 0.8 10.3 0.7 16.1 41.7 13.7 12.3

估值表现 2021年业绩表现

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 

损益表 资产负债表
单位：百万元人民币 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 单位：百万元人民币 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

总收入 14,457          22,572          26,677          33,224          39,882          非流动资产

同比变化% 4.2% 56.1% 18.2% 24.5% 20.0% 物业、机器及设备 1,065            1,626            1,757            2,055            2,194            

销售成本 (7,363)          (10,603)        (12,938)        (15,947)        (18,744)         无形资产及土地使用权 357               350               313               281               251               

毛利 7,094            11,969          13,739          17,276          21,137          其他非流动资产 3,395            9,627            9,872            10,967          11,376          

毛利率 49.1% 53.0% 51.5% 52.0% 53.0% 4,817            11,603          11,943          13,302          13,821          

经销开支 (4,425)          (6,138)          (7,016)          (8,804)          (10,688)         流动资产

行政开支 (805)             (1,111)          (1,227)          (1,528)          (1,835)           存货 1,346            1,773            2,126            2,563            2,880            

金融资产减值损失转回-净额 (30)               16                 (9)                 15                 14                 应收贸易款项 659               903               1,144            1,223            1,509            

其他收入及其他收益－净额 362 400 469 584 702 其他应收款项 65                 79                 96                 120               144               

经营利润 2,196            5,136            5,956            7,544            9,331            现金及等同现金项目 7,187            14,745          18,710          23,961          29,524          

经营利润率 15.2% 22.8% 22.3% 22.7% 23.4% 其他流动资产 520               1,173            1,309            1,532            1,758            

融资收入 35 145 171 214 256 9,777            18,672          23,385          29,399          35,815          

融资开支 (66)               (112)             (123)             (153)             (184)              总资产 14,594          30,275          35,328          42,701          49,637          

融资收入╱（开支）－净额 (32)               33                 49                 61                 73                 

享有按权益法入账之投资的溢利份额 83                 159               188               234               281               流动负债

除税前溢利 2,248            5,328            6,192            7,839            9,684            应付贸易款项 1,227            1,599            1,875            2,582            2,759            

所得税开支 (549)             (1,317)          (1,522)          (1,927)          (2,381)           其他应付款项及应计费用 2,501            4,025            4,911            6,053            7,115            

盈利 1,698            4,011            4,670            5,912            7,304            租赁负债－即期部分 361               367               409               519               623               

股东应占盈利 1,698            4,011            4,670            5,912            7,304            其他流动负债 926               1,713            2,008            2,765            2,955            

同比变化 13.3% 136.1% 16.4% 26.6% 23.6% 5,015            7,704            9,202            11,920          13,451          

股东应占盈利率 11.7% 17.8% 17.5% 17.8% 18.3% 非流动负债

非控股股东应占盈利 0 0 0 0 0 租赁负债 689               956               1,067            1,355            1,624            

其他非流动负债 201               510               685               915               937               

股息 510               1,203            1,401            1,773            2,191            889               1,467            1,752            2,270            2,561            

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 8,687            21,102          24,371          28,509          33,622          

非控股权益 3                   3                   3                   3                   3                   

权益总额 8,689            21,104          24,373          28,511          33,624          

负债及权益总额 14,594          30,275          35,328          42,701          49,637          

现金流量表 主要财务比率
单位：百万元人民币

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

除税前溢利 2,248            5,328            6,192            7,839            9,684            盈利能力

折旧及摊销 1,013            1,140            1,212            1,235            1,218            毛利率 49.1% 53.0% 51.5% 52.0% 53.0%

贸易应收款项呆账拨备 30                 (16)               9                   (15)               (14)                盈利率 11.7% 17.8% 17.5% 17.8% 18.3%

其他 (80)               (297)             (706)             (879)             (1,056)            ROE 21.5% 26.9% 20.5% 22.4% 23.5%

营运资本变动前的经营现金流量 3,211            6,156            6,707            8,179            9,832            

营运资本变动 142               826               550               1,310            612               营运表现

已付所得税 (589)             (456)             (1,522)          (1,927)          (2,381)           经销开支/收入 -30.6% -27.2% -26.3% -26.5% -26.8%

经营活动现金流 2,763            6,525            5,735            7,562            8,063            行政开支/收入 -5.6% -4.9% -4.6% -4.6% -4.6%

购买物业及设备 (594)             (985)             (887)             (1,182)          (1,084)           有效税率 -24.4% -24.7% -24.6% -24.6% -24.6%

其他投资活动现金流 (239)             (5,554)          171               214               256               存货周转天数 68 54 55 54 53

投资活动现金流 (992)             (6,539)          (715)             (968)             (827)              应收款项周转天数 17 13 14 13 13

货款所得款 0 0 0 0 0 应付款项周转天数 65 47 49 51 52

已付股息 (378)             (515)             (469)             (584)             (702)              现金周转天数 20 20 20 16 14

配售及认购新股份所得款项 0 8,627            0 0 0

其他融资活动现金流 (136)             (515)             (585)             (758)             (972)              财务状况

融资活动现金流 (513)             7,596            (1,055)          (1,342)          (1,673)           流动比率 195% 242% 254% 247% 266%

现金及现金等物净值 1,258            7,583            3,965            5,251            5,563            速动比率 168% 219% 231% 225% 245%

其他影响 (33)               (25)               0 0 0 总负债/总权益 68% 43% 45% 50% 48%

期初现金现金及现金等物 5,961            7,187            14,745          18,710          23,961          资产周转率 107% 101% 81% 85% 86%

期末现金现金及现金等物 7,187            14,745          18,710          23,961          29,524          资金杠杆率 168% 143% 145% 150% 148%
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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
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