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李宁（2331.HK）：严格的渠道库存管理

是业绩持续增长的最大保障 
虽然李宁 1H22 的收入增长大幅好于其流水的增长，但公司的库存周转
天数依然保持稳健、库龄结构同比提升。随着市场需求的逐步恢复，
我们认为李宁的渠道库存、库龄、零售折扣都将持续保持在健康水位。
不断提升的品牌力与严格的库存管理使李宁 2H22 与 2023 年的业绩具
有较强的确定性。我们维持“买入”评级及目标价不变。 
 全年业绩具有较强的确定性：在上半年巨大的疫情挑战下，李宁收入
同比大幅增长 21.7%，净利润率达到 17.6%。管理层维持全年收入同
比增长 17-23%，净利率 17-20%的指引。在 7 月较高的基数下，李宁
3Q22 至今的整体流水同比增长 10-20%中段（线上线下相当）。进入
低基数后，我们预计 8 月至今公司流水增长相比 7 月有较为明显的
提速。在疫情逐步好转的大背景下，考虑到李宁较为健康的渠道库存
水平，我们认为李宁 2022 全年收入与利润率表现具有较大确定性。 

 对渠道库存的重视不会改变：除去专业渠道收入（同比增长 80%以
上）与零售折扣（同比加深中单位数）的影响，我们预计李宁 1H22
批发业务的流水同比增长 10%左右，并未大幅低于批发收入的表现
（10-20%的中段）。考虑到 1H21 批发收入与批发流水之间巨大的差
距，我们相信李宁策略性地加大对批发渠道的布局有利于其在市场
需求恢复阶段保证充足的产品供应。同时，李宁的整体渠道库销比依
然维持在较低的水平，库龄结构同比持续改善（6 个月以下产品占比
同比升 5ppt）。基于李宁管理层对渠道库存与库龄一以贯之的高度重
视，我们对李宁 2H22 零售折扣与毛利率的改善有较大的信心。 

 功能性与专业性产品驱动长期增长：李宁上半年鞋类收入同比增长
47%，而服装收入同比下降 3%。流水方面，篮球与跑步品类分别同
比上升 30%与 10%，而健身与运动生活分别同比下降 9%与 1%。很
显然，李宁的收入与流水正在向功能性与专业性产品回归。我们认为，
对功能性产品的聚焦将增强公司业绩增长的可持续性，而“中国李宁”
将维持其稀缺性与高端定位，从而继续提升李宁品牌的时尚调性。 

 维持李宁行业首选：基于不断提升的品牌力以及管理能力，李宁是中
国运动服饰行业中位数不多兼具确定性与成长性的企业。随着消费
需求与市场情绪的恢复，李宁的估值水平有望在未来持续上升。我们
略微上调公司未来三年的收入与利润预测，并保持目标价 92.8 港币
不变。维持李宁运动服饰行业首选地位。 

 投资风险：行业需求放缓、国内品牌竞争大于预期、疫情的反复。 

图表 1：盈利预测和财务指标 

百万人民币 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 14,457 22,572 27,214 33,831 40,259 

  同比变动（%） 4.2% 56.1% 20.6% 24.3% 19.0% 

归母净利润 1,698 4,011 4,910 6,512 8,100 

  同比变动（%） 13.3% 136.1% 22.4% 32.6% 24.4% 

PE（X） 89.2 38.2 30.8 23.2 18.7 

ROE（%） 21.5% 26.9% 21.7% 24.8% 26.1% 
 

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） 92.8 

潜在升幅/降幅 +32.4% 

目前股价（港元） 70.1 

52 周内股价区间（港元） 48.6-108.2 

总市值（百万港元）      184,167 

近 3月日均成交额（百万港元） 1,057.0 

注：截至 2022 年 8 月 12 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 
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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） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E (百万人民币） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 14,457 22,572 27,214 33,831 40,259 除所得税前溢利 2,248 5,328 6,503 8,683 10,800

同比 4.2% 56.1% 20.6% 24.3% 19.0% 折旧 967 1,051 653 762 918

摊销 61 90 43 46 49

销售成本 -7,363 -10,603 -13,175 -15,712 -18,307 融资开支净额 -87 -125 -254 -274 -349

毛利 7,094 11,969 14,040 18,119 21,952 其他 22 -188 0 0 0

毛利率 49.1% 53.0% 51.6% 53.6% 54.5% 未计营运资金变动前之经营溢利 3,211 6,156 6,945 9,217 11,418

存货减少╱（增加） 81 -408 -718 -480 -490

销售费用 -4,425 -6,138 -7,220 -8,778 -10,361 应收贸易款项（增加）╱减少 -4 -285 -439 -326 -317

管理费用 -836 -1,095 -1,276 -1,440 -1,652 其他应收款项减少╱（增加） -68 -345 -57 -33 -32

其他经营收入及收益（损失） 362 400 600 400 400 应付贸易款项（减少）╱增加 -121 372 747 452 462

经营溢利 2,196 5,136 6,143 8,300 10,339 其他应付款项及应计费用增加 253 1,492 602 1,125 1,093

经营利润率 15.2% 22.8% 22.6% 24.5% 25.7% 受限制银行存款减少╱（增加） 0 0 0 0 0

已付所得税 -589 -456 -1,593 -2,171 -2,700

净融资成本 -32 33 187 207 282 经营活动所得（所用）现金净额 2,763 6,525 5,486 7,784 9,433

税前溢利 2,248 5,328 6,503 8,683 10,800 购入物业、机器及设备 -594 -985 -1,000 -1,000 -1,080

所得税开支 -549 -1,317 -1,593 -2,171 -2,700 购入土地使用权 -94 -913 4 4 4

所得税率 24.4% 24.7% 24.5% 25.0% 25.0% 购入无形资产 -152 -43 -46 -46 -49

已收取利息 169 224 264 284 359

少数股东权益 0 0 0 0 0 其他 -320 -4,822 401 0 0

归母净利润 1,698 4,011 4,910 6,512 8,100 投资活动所用现金净额 -992 -6,539 -376 -758 -766

归母净利率 11.7% 17.8% 18.0% 19.2% 20.1% 股份发行 189 8,667 0 0 0

同比 13.3% 136.1% 22.4% 32.6% 24.4% 为限制性股份奖励计划而购入之股份 0 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 -378 -515 -1,940 -2,204 -2,843

已付利息 0 0 -10 -10 -10

其他 -325 -556 1 0 0

融资活动（所用）所得现金净额 -513 7,596 -1,949 -2,214 -2,853

现金及现金等价物变动 1,258 7,583 3,161 4,812 5,814

于年初的现金及现金等价物 5,961 7,187 14,745 17,906 22,718

现金及现金等价物汇兑差额 -33 -25 0 0 0

于年末的现金及现金等价物 7,187 14,745 17,906 22,718 28,532

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

物业、机器及设备 1,065 1,626 1,973 2,211 2,372 每股数据  (人民币 )

使用权资产 1,066 1,333 1,333 1,333 1,333 摊薄每股收益 0.68 1.58 1.96 2.60 3.23

土地使用权 166 163 159 155 151 每股销售额 5.76 8.89 10.86 13.50 16.06

无形资产 191 188 190 190 190 每股股息 0.20 0.47 0.78 1.04 1.29

其他 2,329 8,294 8,294 8,294 8,294 同比变动

非流动资产 4,817 11,603 11,948 12,182 12,340 收入 4.2% 56.1% 20.6% 24.3% 19.0%

存货 1,346 1,773 2,491 2,970 3,461 经营溢利 42.3% 133.9% 19.6% 35.1% 24.6%

应收贸易款项 659 903 1,342 1,668 1,985 归母净利润 13.3% 136.1% 22.4% 32.6% 24.4%

其他应收款项－即期部分 65 79 136 169 201 摊薄每股收益 33.3% 133.6% 24.0% 32.6% 24.4%

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 7,187 14,745 17,906 22,718 28,532 毛利率 49.1% 53.0% 51.6% 53.6% 54.5%

其他 519 771 771 771 771 经营利润率 15.2% 22.8% 22.6% 24.5% 25.7%

流动资产 9,777 18,672 22,645 28,296 34,950 归母净利率 11.7% 17.8% 18.0% 19.2% 20.1%

应付贸易款项 1,227 1,599 2,346 2,798 3,260 回报率

租赁负债－即期部分 361 367 367 367 367 平均股本回报率 21.5% 26.9% 21.7% 24.8% 26.1%

其他应付款项及应计费用 2,501 4,025 4,626 5,751 6,844 平均资产回报率 12.5% 17.9% 15.1% 17.3% 18.5%

当期所得税负债 592 1,308 1,308 1,308 1,308 资产效率

其他 334 405 405 405 405 库存周转天数 68 54 69 69 69

流动负债 5,015 7,704 9,052 10,629 12,184 应收账款周转天数 17 13 18 18 18

租赁负债 689 956 956 956 956 应付账款周转天数 64 49 65 65 65

其他 201 510 510 510 510 财务杠杆

非流动负债 889 1,467 1,467 1,467 1,467 流动比率 (x) 1.9 2.4 2.5 2.7 2.9

股本 228 239 239 239 239 速动比率 (x) 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5

储备 8,459 20,863 23,833 28,141 33,398 现金比率 (x) 1.4 1.9 2.0 2.1 2.3

非控制性权益 3 3 3 3 3 负债/ 权益 (%) 67.9% 43.5% 43.7% 42.6% 40.6%

权益 8,689 21,104 24,074 28,382 33,639 估值

市盈率 (x) 89.2 38.2 30.8 23.2 18.7

市销率 (x) 10.5 6.8 5.6 4.5 3.8

股息率 0.3% 0.7% 1.1% 1.5% 1.8%

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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1H22 财务数据回顾及 2H22 策略与展望 

 

  

图表 2：李宁 2H20-1H22 半年利润表现 
 

百万人民币 2H20 2H21 YOY 1H21 1H22 YOY 

收入 8,276 12,376 50% 10,197 12,409 22% 

销售成本 -4,238 -6,106 44% -4,498 -6,208 38% 

毛利润 4,038 6,270 55% 5,699 6,201 9% 

毛利率 48.8% 50.7%  55.9% 50.0% 

 

       

销售费用 -2,476 -3,281 33% -2,857 -3,383 18% 

销售费用率 29.9% 26.5%  28.0% 27.3% 

 

行政费用 -465 -651 40% -444 -511 15% 

行政费用率 5.6% 5.3%  4.4% 4.1% 

 

营业费用 -2,941 -3,932 34% -3,301 -3,894 18% 

营业费用率 36.0% 32.0%  32.0% -31.4% 

 

其他经营收益 201 260 29% 140 337 140% 

       

经营利润 1,298 2,598 100% 2,538 2,644 4% 

经营利润率 15.7% 21.0%  24.9% 21.3% 

 

       

财务费用 -19 25 N.M. 7 174 N.M. 

联营公司盈利 62 80 29% 80 102 27% 

税前盈利 1,341 2,703  2,625 2,919 11% 

所得税 -325 -654 101% -663 -730 10% 

归母净利润 1,015 2,049 102% 1,962 2,189 12% 

归母净利润率 12.3% 16.6%  19.2% 17.6% 

 

 

资料来源：公司数据，浦银国际 
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维持年初的 2022 全年财务指引不变 

公司表示，在下半年疫情稳定、营商环境良好的前提下，公司维持全年收入

增长 10-20%高段至 20-30%低段（大概 17-23%收入增长），以及净利润率 10-

20%高段（大概 17-20%）的指引。 

 

在 7 月较高的基数下，李宁 3Q22 至今的整体流水同比增长 10-20%中段（线

上与线下表现相当）。进入低基数后，我们预计 8 月至今公司流水增长相比

7 月有较为明显的提速。 

 

在疫情逐步好转的大背景下，考虑到李宁较为健康的渠道库存水平，我们认

为李宁 2022 全年收入与利润率表现具有较大确定性。 

 

图表 3: 李宁各渠道零售流水表现 
 

 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 

直营零售 

门店增速 

▼下降 

10-13% 

▬ 持平 ▲增长 

中单位数 

▲增长 

90-93% 

▲增长 

87-89% 

▲增长 

34-36% 

▲增长 

27-29% 

▲增长 

34-36% 

▼下降 

高单位数 

加盟店 

增速 

▼下降 

高单位数 

▼下降 

低单位数 

▲增长 

10-13% 

▲增长 

80-83% 

▲增长 

90-93% 

▲增长 

37-39% 

▲增长 

27-29% 

▲增长 

20-23% 

▼下降 

高单位数 

电商增速 ▲增长 

27-29% 

▲增长 

40-43% 

▲增长 

34-36% 

▲增长 

约 100% 

▲增长 

97-99% 

▲增长 

54-56% 

▲增长 

40-43% 

▲增长 

34-36% 

▲增长 

中单位数 

整体零售 

流水增速 

▼下降 

中单位数 

▲增长 

中单位数 

▲增长 

14-16% 

▲增长 

87-89% 

▲增长 

90-93% 

▲增长 

40-43% 

▲增长 

30-33% 

▲增长 

27-29% 

▼下降 

高单位数 
 

资料来源：公司数据、浦银国际 

毛利率下半年有望反弹 

在疫情的挑战下，公司有意的加大了零售折扣的力度，以保证渠道库存维持

在可控的水平。与此同时，原材料价格的上升也为公司 1H22 毛利率带来一

定的压力，导致批发折扣的下降。 

 

图表 4: 李宁各渠道经营利润率，1H21 与 1H22 
  

毛利率 经营利润率 
 

1H21 1H22 1H21 1H22 

直营 60-70%高段 60-70%低段 20-30%高段 10-20%高段 

批发 40-50%高段 40-50%中段 30%-40%高段 30-40%中段 

电商 60-70%低段 50-60%高段 30-40%中段 20-30%中段 
 

资料来源：公司数据、浦银国际 
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基于李宁管理层对渠道库存与库龄一以贯之的高度重视，我们对李宁零售

折扣与毛利率的持续提升有较大的信心。我们相信李宁 2H22 的毛利率水

平同比与环比都将有所反弹。 

渠道库存管控依然是重中之重 

除去专业渠道收入（同比增长 80%以上）与零售折扣（同比加深中单位

数）的影响，我们预计李宁 1H22 批发业务的流水同比增长 10%左右，并

未大幅低于批发收入的表现（10-20%的中段）。 

 

考虑到 1H21 批发收入与批发流水之间巨大的差距，我们相信李宁策略性

地加大对批发渠道的布局是为了在市场需求恢复阶段保证渠道充足的产品

供应，并非为了追求收入的增长而牺牲渠道库存。 

 

图表 5: 李宁 1H21-1H22 批发收入及流水（不含专业渠道）表现 
 

 

资料来源：公司数据、浦银国际 

 

得益于公司完善的库存管理机制，1H22 李宁库存水平同比依然保持在健康

的水平，库龄结构也同比有所改善。其中低于 6 个月的新品占比提升 5 个

百分点至 88%。 

  

40-50%高段

10-20%中段

80-90%高段

中单位数

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1H21 1H22

批发整体收入（不含专业渠道发货） 流水（不含专业渠道店铺）
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公司表示，过去 3 年以来，公司持续对自身的库存进行每周例行的盘点和

监控，并针对不断变化的外部环境，调整货品结构，加快库存消化，保证

库存水平稳定。同时，公司支出已将经销商库存纳入库存管理的范畴内，

保持公司收入和零售流水在合理水平，通过打通经销商与直营、经销商与

经销商之间的渠道，有效利用库存，及时调整商品品类。 

持续聚焦功能性/专业性产品 

1H22 李宁鞋品收入同比提升 47%，服装类收入同比下跌 3%，鞋品对收入

的贡献提升 9.4 个百分点。这与李宁深耕运动科技创新，专注功能性专业

运动产品的产品布局密不可分。李宁聚焦篮球、跑步、健身、羽毛球及运

动生活五大核心品类，其中篮球及跑步产品在 1H22 同比分别录得 10%与

30%的零售流水增长，带动专业运动零售流水同比增长 8%。 

 

公司表示，公司早在 2021 年中期就对专业品类进行布局与推广，为今年

专业鞋品类的高速增长和占比的提升打下坚实基础。公司也重申，未来将

坚持“单品牌、多品类、多渠道”策略，加强科技研发和产品科技升级，强

化品牌的专业属性，带动运营效率的提升。 

 

公司强调，李宁是专业性运动品牌，其核心应是李宁大货产品，如上文所

述，公司未来也将更专心于专业运动产品的研发和推广。我们认为，对功

能性与专业性产品的聚焦将增强公司业绩增长的可持续性和确定性。 

  

图表 6:李宁 2017-1H22 年库存水平及库存周转月

数 

 图表 7:李宁渠道库存结构，2018-1H22 

 

 

 
资料来源： 公司数据、浦银国际   资料来源： 公司数据、浦银国际 
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对运动潮流子品牌采取更审慎的态度 

管理层表示未来对以“中国李宁”为代表的运动潮流子品牌采取更为审慎

的态度，积极保护其品牌的时尚属性，维持其稀缺性与高端定位，从而提

升整体李宁品牌的品牌调性。 

 

中国李宁： 

 

公司强调中国李宁仅是李宁的一个时尚产品线，通过子品牌的国潮属性加

强消费者对品牌的关注，对公司的收入贡献约 5%。未来公司也将持续优化

并保护中国李宁目前的品牌调性，不会大规模开店铺货，更专注于提供精

细化的服务，提高消费者体验。 

 

李宁 1990： 

 

相较中国李宁，李宁 1990 偏向于运动商务休闲轻奢风格，吊牌价高于中

国李宁，也自 2021 年面世至今获得了来自消费者较好的评价。与中国李

宁的策略基本一致，公司表示未来将谨慎地控制李宁 1990 的开店速度，

专注于打造产品本身。 

  

图表 8:李宁专业品类各子品类 1H22 零售流水同

比变动 

 图表 9:李宁专业品类各子品类 1H22 零售流水占

比 

 

 

 
资料来源： 公司数据、浦银国际   资料来源： 公司数据、浦银国际 
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估值与目标价 

李宁品牌力与管理能力的持续提升使我们对李宁未来收入的增长与利润率

的提升有了更大的信心。因此，我们对 2022/2023/2024 的收入分别上调

2.2%/1.6%/1.0%，净利润分别上调 3.5%/3.4%/2.7%。 

 

随着消费需求与市场情绪的恢复，李宁的估值水平有望在未来持续上升。

基于 30x 2023 年 P/E，我们保持目标价 92.8 港币不变。维持李宁运动服饰

行业首选地位。 

 

 

图表 11: 运动服饰企业估值表 
 

股份代号 公司名称 股价

(LC) 

市值 

(百万美元) 

PE EPS 增速 EV/EBITDA 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

运动服饰品牌 

            

NKE US Equity 耐克公司 114.1 178,972.2 30.8 26.6 22.3 (4.3) 15.8 19.1 24.4 20.8 18.0 

ADS GR Equity 阿迪达斯公司 172.1 34,029.1 21.4 17.3 14.1 4.2 23.2 23.3 10.6 9.0 8.0 

2020 HK Equity 安踏体育 87.4 30,266.0 24.1 18.2 15.4 8.8 32.2 18.5 14.4 10.7 8.8 

2331 HK Equity 李宁 70.1 23,418.6 30.8 23.2 18.7 24.0 32.6 24.4 19.5 14.1 10.8 

UAA US Equity 安徳玛公司 9.9 4,244.7 N/A 13.9 11.1 N/A N/A 25.3 N/A 6.9 5.7 

1368 HK Equity 特步国际 12.9 4,344.2 24.2 19.3 15.6 22.7 25.8 23.4 13.5 10.9 9.1 

1361 HK Equity 361 度 4.0 1,055.4 9.9 8.6 7.8 15.7 14.8 11.1 3.0 2.6 2.7 

FILA IM Equity Fila 股份公司 8.3 367.6 8.8 7.8 7.3 (6.8) 12.3 7.2 6.8 6.3 5.7 

平均值 

 
  

28.6 23.8 19.9 
   

20.8 17.3 14.7 
 

李宁、安踏 E=浦银国际预测，其余 E=Bloomberg；注：截至 2022 年 8 月 12 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

  

图表 10：SPDBI 财务预测变动 
 

（人民币百万） 2022E 2023E 2024E 

营业收入    

旧预测 26,639 33,297 39,862 

新预测 27,214 33,831 40,259 

变动 2.2% 1.6% 1.0% 

    

净利润 

   

旧预测 4,745 6,299 7,888 

新预测 4,910 6,513 8,101 

变动 3.5% 3.4% 2.7% 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际 
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图表 12：SPDBI 目标价：李宁 

 

  
注：截至 2022 年 8 月 12 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

 

图表 13：浦银国际消费行业公司覆盖 

 

股票代码 

 

公司 现价（LC） 评级 目标价（LC） 评级及目标价 行业 

发布日期 

2331 HK Equity 李宁 70.1 买入 92.8 2022 年 4 月 21 日 运动服饰品牌 

2020 HK Equity 安踏体育 87.4 买入 119.0 2022 年 4 月 18 日 运动服饰品牌 

3813 HK Equity 宝胜国际 0.8 买入 1.1 2022 年 5 月 13 日 运动服饰零售 

6110 HK Equity 滔搏 6.5 买入 8.5 2022 年 6 月 30 日 运动服饰零售 

2150.HK Equity 奈雪的茶 5.4 持有 6.0 2022 年 3 月 30 日 现制茶饮 

291.HK Equity 华润啤酒 55.3 买入 70.0 2022 年 3 月 25 日 啤酒 

600132.CH Equity 重庆啤酒 117.9 买入 150.0 2022 年 4 月 6 日 啤酒 

1876.HK Equity 百威亚太 22.7 买入 31.0 2022 年 2 月 24 日 啤酒 

0168.HK Equity 青岛啤酒 77.5 买入 74.6 2022 年 4 月 29 日 啤酒 

600600.CH Equity 青岛啤酒 104.5 持有 91.2 2022 年 4 月 29 日 啤酒 

000729.CH Equity 燕京啤酒 8.5 卖出 7.6 2022 年 1 月 26 日 啤酒 

600887.CH Equity 伊利股份 36.6 买入 47.9 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

2319.HK Equity 蒙牛乳业 34.1 买入 47.0 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

600597.CH equity  光明乳业 12.1 持有 12.6 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6186.HK Equity 中国飞鹤 7.0 持有 7.9 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

1717.HK Equity 澳优 6.3 持有 6.9 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

600882.CH Equity 妙可蓝多 36.7 买入 50.0 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

9858.HK Equity 优然牧业 2.6 买入 3.7 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

1117.HK Equity 现代牧业 1.1 买入 1.3 2022 年 8 月 1 日 乳制品 
 

截至 2022 年 8 月 12 日收盘价 资料来源：Bloomberg，浦银国际整理 
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