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李宁（2331.HK）：短期股价大幅
回调带来绝佳入场机会 
市场震荡期间，李宁较低的投资风险、较低的估值水平、强大的基本
面以及未来利润的高速增长都将使其更具吸引力。 

 逢低买入的好机会：受短期市场整体风险上升的影响，运动服饰企业
的股价大幅受挫，而李宁股价在过去一周的跌幅超过 23%。在我们看
来，这一波下跌主要是市场恐慌情绪所造成，与李宁公司以及运动服
饰行业的基本面表现并无关系。我们认为这波回调将使市场更加偏
向于投资风险较低的投资标的，而李宁的“单一品牌+聚焦中国市场”
的策略预计将使李宁进一步得到市场的青睐。考虑到目前较有吸引
力的估值水平以及即将到来的半年报业绩对市场的提振作用，我们
建议投资人考虑逢低布局。较低的投资风险：作为国家重点扶持的产
业，中国运动服饰行业享有较多政策红利。过去 10 年间，中国政府
颁布了一系列支持中国体育产业的政策，旨在促进中国体育行业的
发展，激发民众对运动的热情，提高民众的体育参与度。与此同时，
我们认为李宁的“单一品牌+聚焦中国市场”的策略大大降低了其地
域风险和政治风险，使其成为所有运动服饰上市公司中较为安全的
投资标的。 

 较低的估值水平：据我们保守预测，李宁未来两年净利润的复合增长
率为 62%。而这波回调以后，李宁目前交易在 45x 2022E，相当于 0.7x 
PEG，处于较有吸引力的水平。在“国潮”的持续推动下，我们相信
李宁作为中国龙头运动服饰品牌，将在未来两年内继续受到市场追
捧，支撑其股价持续上行。 

 李宁-中国运动服饰行业首选：我们认为李宁是唯一一家收入增长和
利润率提升双重驱动的中国运动服饰公司。我们预计李宁未来三年
的净利润复合增长率在 48%，高于大部分竞争对手。更重要的是，基
于李宁强大的品牌力、产品创新力和严格的渠道库存管理能力，李宁
未来的增长具有相对较强的确定性。同时，“中国李宁”作为国潮的
代表，也为公司未来的成长带来巨大的想象空间。我们重申“买入”
评级。李宁依然是我们中国运动服饰行业的首选。 

 投资风险：行业需求放缓、市场竞争加剧、疫情的反复。 

图表 1：盈利预测和财务指标 

百万人民币 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 13,870 14,457 19,873 24,834 28,566 

  同比变动（%） 32.0% 4.2% 37.5% 25.0% 15.0% 

归母净利润 1,499 1,698 3,048 4,398 5,481 

  同比变动（%） 109.6% 13.3% 79.4% 44.3% 24.6% 

PE（X） 119 89 65 45 36 

ROE（%） 23.2% 21.5% 31.3% 35.9% 35.3% 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（港元） 116.8 

潜在升幅/降幅 +61% 

目前股价（港元） 72.4 

52 周内股价区间（港元） 24.3-105.0 

总市值（百万港元）      180,508 

近 3月日均成交额（百万港元） 1,263 

注：截至 2021 年 7 月 27 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

相关报告： 

《中国运动服饰：新趋势与全渠道

推动行业龙头持续高速增长》 
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财务报表分析与预测 - 李宁

利润表 现金流量表

(百万人民币） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E (百万人民币） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 13,870 14,457 19,873 24,834 28,566 除所得税前溢利 1,857 2,248 4,010 5,825 7,307

同比 32% 4% 37% 25% 15% 折旧 780 967 466 546 593

摊销 77 61 45 48 51

销售成本 -7,064 -7,363 -9,648 -11,750 -13,201 融资开支净额 -59 -87 -41 -59 -82

毛利 6,805 7,094 10,225 13,084 15,365 其他 -185 22 0 0 0

毛利率 49% 49% 51% 53% 54% 未计营运资金变动前之经营溢利 2,470 3,211 4,480 6,360 7,868

存货减少╱（增加） -176 81 -478 -397 -274

销售费用 -4,445 -4,425 -5,640 -6,674 -7,469 应收贸易款项（增加）╱减少 260 -4 -376 -190 -184

管理费用 -956 -836 -774 -803 -832 其他应收款项减少╱（增加） 61 -68 -34 -25 -19

其他经营收入及收益（损失） 139 362 120 120 120 应付贸易款项（减少）╱增加 215 -121 491 374 258

经营溢利 1,543 2,196 3,931 5,726 7,183 其他应付款项及应计费用增加 817 253 877 843 635

经营利润率 11% 15% 20% 23% 25% 受限制银行存款减少╱（增加） -1 0 0 0 0

已付所得税 -144 -589 -962 -1,427 -1,827

净融资成本 -30 -32 -16 2 25 经营活动所得（所用）现金净额 3,503 2,763 3,998 5,538 6,457

税前溢利 1,857 2,248 4,010 5,825 7,307 购入物业、机器及设备 -636 -594 -480 -518 -560

所得税开支 -357 -549 -962 -1,427 -1,827 购入土地使用权 0 -94 4 4 4

所得税率 19% 24% 24% 25% 25% 购入无形资产 -50 -152 -44 -48 -51

已收取利息 155 169 51 69 92

少数股东权益 0 0 0 0 0 其他 -43 -320 0 0 0

归母净利润 1,499 1,698 3,048 4,398 5,481 投资活动所用现金净额 -573 -992 -470 -493 -514

归母净利率 11% 12% 15% 18% 19% 股份发行 56 189 0 0 0

同比 110% 13% 79% 44% 25% 为限制性股份奖励计划而购入之股份 -163 0 0 0 0

新增借贷 0 0 0 0 0

偿还借贷 0 0 0 0 0

已付股利 -215 -378 -967 -1,422 -1,922

已付利息 0 0 -10 -10 -10

其他 -326 -325 1 0 0

融资活动（所用）所得现金净额 -649 -513 -976 -1,432 -1,932

现金及现金等价物变动 2,282 1,258 2,553 3,613 4,011

于年初的现金及现金等价物 3,672 5,961 7,187 9,740 13,353

现金及现金等价物汇兑差额 8 -33 0 0 0

于年末的现金及现金等价物 5,961 7,187 9,740 13,353 17,365

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

物业、机器及设备 1,039 1,065 1,079 1,051 1,019 每股数据  (人民币 )

使用权资产 981 1,066 1,066 1,066 1,066 摊薄每股收益 0.51 0.68 1.22 1.77 2.20

土地使用权 72 166 162 159 155 每股销售额 5.56 5.76 7.98 9.97 11.47

无形资产 193 191 190 190 190 每股股息 0.15 0.20 0.49 0.71 0.88

其他 1,723 2,329 2,329 2,329 2,329 同比变动

非流动资产 4,008 4,817 4,827 4,795 4,759 收入 32% 4% 37% 25% 15%

存货 1,407 1,346 1,824 2,221 2,496 经营溢利 99% 42% 79% 46% 25%

应收贸易款项 687 659 1,035 1,225 1,409 归母净利润 110% 13% 79% 44% 25%

其他应收款项－即期部分 39 65 99 124 143 摊薄每股收益 74% 33% 81% 44% 25%

受限制银行存款 1 1 0 0 0 费用与利润率

现金及等同现金项目 5,961 7,187 9,740 13,353 17,365 毛利率 49% 49% 51% 53% 54%

其他 443 519 519 519 519 经营利润率 11% 15% 20% 23% 25%

流动资产 8,539 9,777 13,217 17,442 21,931 归母净利率 11% 12% 15% 18% 19%

应付贸易款项 1,348 1,227 1,718 2,092 2,351 回报率

租赁负债－即期部分 337 361 361 361 361 平均股本回报率 23% 21% 31% 36% 35%

其他应付款项及应计费用 2,174 2,501 3,378 4,222 4,856 平均资产回报率 14% 13% 19% 22% 22%

当期所得税负债 531 592 592 592 592 资产效率

其他 327 334 334 334 334 库存周转天数 69 69 69 69 69

流动负债 4,717 5,015 6,384 7,601 8,494 应收账款周转天数 21 17 19 18 18

租赁负债 557 689 689 689 689 应付账款周转天数 65 65 65 65 65

其他 149 201 201 201 201 财务杠杆

非流动负债 707 889 889 889 889 流动比率  (x) 1.8 1.9 2.1 2.3 2.6

股本 214 228 228 228 228 速动比率  (x) 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5

储备 6,907 8,459 10,540 13,516 17,075 现金比率  (x) 1.3 1.4 1.5 1.8 2.0

非控制性权益 3 3 3 3 3 负债/ 权益 (%)

权益 7,124 8,689 10,770 13,747 17,306 估值

市盈率  (x) 118.6 89.0 64.7 44.8 36.0

市销率  (x) 10.8 10.5 7.5 6.0 5.2

股息率 0% 0% 1% 1% 1%

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：中国主要承办的国际体育赛事 
 
年份 地点 体育项目 

2008 北京 2008 年奥运会 

2009 哈尔滨 2009 年冬季世界大学生运动会 

2010 广州 2010 亚运会 

2011 深圳 2011 年夏季世界大学生运动会 

2011 上海 2011 年世界游泳锦标赛 

2013 南京 2013 年亚洲青年运动会 

2014 南京 2014 年夏季青年奥林匹克运动会 

2014 武汉 2014 年亚洲杯篮球赛 

2014 南宁 2014 年世界体操锦标赛 

2015 武汉 2015 年亚洲田径锦标赛 

2015 武汉 2015 年东亚杯男子足球赛 

2015 苏州 2015 年世界乒乓球锦标赛 

2018 无锡 2018 年世界剑击锦标赛 

2019 北京 2019 年国际篮联篮球世界杯 

2019 绍兴 2019 世界女子排球锦标赛 

2021E 汕头 2021 年亚洲青年运动会 

2022E 北京 2022 年冬季奥林匹克运动会 

2022E 杭州 2022 年亚运会 

2023E 北京、天津等 10 个城市 2023 年亚足联亚洲杯 
 

资料来源：浦银国际 

图表 3：中国推出的刺激体育行业增长的政策 
 

政策 发布时间 政策目标 

《国务院关于加快发展体育

产业，促进体育消费的若干意

见》 

2014 年 10 月 中国计划到二零二五年，建立门类齐全的体育产业，提供完善的体育机制，

同时合理分配体育资源。到二零二五年，中国体育产业的市场规模有望超过

人民币 5.0 万亿元。 

《国家体育总局体育产业发

展“十三五”规划》 

2016 年 7 月 中国计划到二零二零年，体育产业的市场规模增至人民币 3.0 万亿元，从业

人员总数超过 6 百万人。此外，到二零二零年，人均体育场地面积有望超过

1.8 平方米，中国的人均体育消费额占人均居民可支配收入比例超过 2.5%。 

《国务院办公厅关于加快发

展健身休闲产业的指导意见》 

2016 年 10 月 中国健身休闲产业是体育产业的重要子行业，到二零二五年，其市场规模有

望超过人民币 3.0 万亿元。 

《“十三五”公共体育普及工

程 2020 年第一批中央预算内

投资》 

2020 年 3 月 共安排中央资金 24 亿元，支持 24 个省（区、市）及 15 个社会足球场地设

施建设重点推进城市的社会足球场地、易地扶贫搬迁安置点全民健身中心

等项目建设。 

《中华人民共和国国民经济

和社会发展第十四个五年规

划和 2035 年远景目标纲要》 

2021 年 3 月 计划于 2035 年建成体育强国、健康中国。 

 

资料来源：浦银国际 
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图表 4：SPDBI 目标价：李宁 

 

  

注：截至 2021 年 7 月 27 日收盘价；○S  卖出、○H  持有、○B  买入。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 5：SPDBI 消费行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价 

（港币） 

评级 目标价 

（港币） 

评级及目标价 

发布日期 

行业 

2331 HK Equity 李宁 72.4 买入 116.8 2021 年 7 月 6 日 运动服饰品牌 

2020 HK Equity 安踏体育 156.5 买入 225.7 2021 年 7 月 6 日 运动服饰品牌 

6110 HK Equity 滔搏 9.3 买入 15.6 2021 年 7 月 6 日 运动服饰零售 

3813 HK Equity 宝胜国际 1.5 买入 2.1 2021 年 7 月 6 日 运动服饰零售 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。截至 2021 年 7 月 27 日收盘价 
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本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的“主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告
之行为即表明同意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供
的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
 
英国 
 
本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)( 「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批
准。因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及
市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际持有本报告所述公司(李宁 2331.HK)的财务权益或持有股份。 
2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 
3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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