
 

更新报告 

 

证 

券 

研

究

报

告 

请务必阅读投资评级定义和免责条款 

 

买入 内外兼修厚积薄发，国潮龙头的黄金时代 

李宁（2331.HK） 
 

2021-10-6 星期三 

 

目标价： 110.0 港元 

现  价： 90.65 港元 

预计升幅: 21% 

 

重要数据  

日期 2021/10/5 

收盘价（港元） 90.65 

总股本（亿股） 25.0 

总市值（亿港元） 2,262.5 

净资产（亿元） 103.4 

总资产（亿元） 176.6 

52 周高低（港元） 108.20/35.85 

每股净资产（元） 4.14 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

 

主要股东 

Viva China Holdings Ltd    10.87% 

Citigroup Inc.              5.22% 

BlackRock,Inc.             5.19% 

 

 

 

相关报告 

 

 

 

 

 

 

研究部 

姓名：李承儒 

SFC：BLN914 

电话：0755-21519182 

Email: licr@gyzq.com.hk 

 

投资要点 
➢ 产品力独树一帜，厚积薄发，深刻把握 Z 世代消费需求： 

缘何李宁在产品设计上能够引领风尚，在运动国牌中率先实现产品结构

升级？我们的分析：(1)品牌基因——公司具备“更快更高更强”的体育

竞技基因与追求极致的精神。(2)设计团队积累深厚，人才梯队完备合理，

具备创新突破的设计师文化。18 年纽约时装周李宁参展设计师均源自本

土设计团队。(3)企业产品思维的变革、科技和供应链平台的支持以及时

代风潮的助力。其背后是近年公司从批发到零售，以产品为核心的经营

内核转变，公司捕捉消费者需求的能力发生了质的改变。 

➢ 品牌势能持续上升，国潮趋势的主要受益者： 

李宁作为运动英雄，是品牌独有的无形资产，与“国潮”所凸显的民族

文化自信不谋而合。18 年“中国李宁”的一鸣惊人实现了公司品牌升级

诉求，该系列的推出成为品牌影响力扩大及渠道升级的突破口。 

➢ 供应链及渠道精益化管理，渠道掌控力提升，组织效率优化。产品

结构升级和管理效率优化驱动利润率提升： 

19 年前优衣库高管高坂武史的加入为公司带来先进零售经验，1H21 DTC

收入占比达 55%。供应链和物流上，公司转化被动生产为主动生产，提

升快反能力，强化供应链与商品企划及终端销售的配合。渠道及库存管

理上，优化单店模型，全面开大店，加强批零协同及库存共享，落实直

营子公司损益整改机制。预期未来毛利率仍有 2-3 个百分点的提升潜力。 

➢ 维持买入评级，上调目标价至 110.0 港元： 

我们的观点：公司品牌势能和产品力在本土运动品牌具备领先优势，是

国潮趋势的主要受益者，7-8 月流水延续高增长。随着零售管理能力提升

及供应链体系逐步完善，预计经营效率持续提升。我们判断公司将乘国

潮时代东风，在收入与利润端双高质量增长。预计 21E 至 23E 营收分别

为 211/ 261/ 321 亿元，同比+46%/ +24%/ +23%；净利润分别为 35.7/ 45.9/ 

58.3 亿元，同比+110%/ +29%/ +27%。上调公司目标价至 111.0 港元，维

持买入评级，目标价对应 22E 财年的 PE 约 50 倍，对应 PEG 约 1 倍。 

人民币百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 13,870  14,457  21,061  26,131  32,063  

同比增长（%） 32.0% 4.2% 45.7% 24.1% 22.7% 

毛利率 49.1% 49.1% 54.2% 54.5% 55.0% 

归母净利润 1,499  1,698  3,568  4,592  5,826  

同比增长（%） 109.6% 13.3% 110.1% 28.7% 26.9% 

归母净利润率 10.8% 11.7% 16.9% 17.6% 18.2% 

每股盈利 0.62 0.69 1.45 1.87 2.37 

PE@90.65HKD 122.2 109.4 52.1 40.5 31.9 

数据来源：wind、公司公告、国元证券经纪（香港）预测 
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报告正文 

李宁公司作为国潮品牌领军者，近年在供应链、零售渠道管理、产品及品牌端内外兼修， 

21H1 以来在新疆棉事件催化下厚积薄发。我们判断，公司将乘国潮时代东风，未来将

在收入与利润端高质量增长，迎来黄金发展期。核心驱动因素如下： 

（1）产品力独树一帜，厚积薄发，深刻把握 Z 世代消费需求： 

近年国内主要运动品牌均引入了国内外知名设计师，缘何李宁在产品设计上能够引领

风尚，在运动国牌中率先实现产品结构升级？我们的分析： 

第一，品牌基因——公司具备“更快更高更强”的体育竞技基因与追求极致的精神。

创始人李宁是奥林匹克体操冠军，品牌自身具备国潮 DNA。值得注意的是，公司于 18

年纽约时装周到至今国潮系列产品的成功是公司沉淀积累后的集中表达，纽约时装周

所有参展设计师均源自李宁本土设计团队。 

第二，设计团队积累深厚，任人唯贤。人才梯队完备合理，具备创新突破的设计师文

化。公司早在 06 年举办第一届设计大赛到至今，多年来将校园内外的优秀设计人才纳

入麾下，给予设计师足够的施展空间。如今这批进入当打之年的优秀设计师，其设计

理念能够与 Z 世代产生共鸣。李宁公司亦具备培育本土优秀设计师的能力。以李宁优

秀设计师孙明旭和王泽莲为例，其分别在 06 年和 12 年在李宁设计大赛中获奖，大学

毕业即进入李宁公司工作到至今，已成长为系列主设计师。 

第三，企业产品思维的变革、科技和供应链平台的支持以及时代风潮的助力。应对潮

流要求公司短时间从设计到成品，需要产品/供应链/科技平台/渠道多方配合。机会只留

给有准备的人，回顾公司的变革历程，其背后是近年公司从批发到零售，以产品为核

心的经营内核转变，公司捕捉消费者需求的能力发生了质的改变。另外，产品力提升

离不开研发及供应链支持。最近的破圈跑鞋“绝影”采用中底镂空设计，搭配“弜”

减震科技及“䨻”中底科技。而据设计师孙京颐介绍，“绝影”产品以当年的科技无

法被量产，其面世依托于品牌运动科技的迸发。 

表 1：李宁部分优秀设计师简介 

设计师 职业经历及主要作品 进入李宁公司的方式和时间 

陈李杰 纽约时装周服装主设计师、街头篮球系列 BADFIVE 主设计师 2011 加入李宁 

孙明旭 
鞋产品设计总监，纽约时装周鞋设计师、11 年被派美国设计

中心学习；代表作“音速”、“驭帅（9-14）”系列 

通过 06年首届李宁杯设计大赛进入公

司实习，07 年从北航应届毕业后入职 

周世杰 
17 年设计韦德之道 6 并取代原设计师 Eric Miller 取得韦德认

可；韦德之道（6-9）全城系列、“悟道”、“闪击”系列 

2013 年入职李宁，此前就职于其他运

动品牌公司 

王泽莲 纽约时装周服装设计师、街头篮球系列 BADFIVE 主设计师 
通过 2012 李宁设计大赛进入公司实

习，于北京服装学院应届毕业后入职 
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孙京颐 
李宁跑鞋品类主设计师，曾获德国 IF 全球设计奖及国内红星

奖金奖，代表作“超轻”、“绝影”系列 

1999 年加入李宁，在李宁工作 22 年，

李宁超轻系列 1-18 代设计师 
 

资料来源：Wind、公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 

图 1：李宁品牌部分运动科技 图 2：“绝影”跑鞋中底镂空设计，搭配弜、䨻科技 

  

 

李宁弜科技是由一组相向而至的弧形䨻材料，附

和高韧性碳板形成特有的中空结构，在足弓处经

过压缩形变，捕获冲击力并将其储存为能力进行

快速反馈，较传统跑鞋回弹性能翻倍，有效降低

膝关节与踝关节受伤风险。 
 

 

资料来源：品牌官网介绍，国元证券经纪（香港）整理 资料来源：品牌官网介绍、国元证券经纪（香港）整理 

表 2：李宁零售流水增长 

零售流水 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 

整体平台 10-20%高段 

下跌 

中单位数 

下跌 

中单位数 

增长 

10-20%中段 

增长 

80%-90%高段 

增长 

90%-100%低段 

增长 

线下 20-30%低段 

下跌 

10-20%低段 

下跌 

低单位数 

下降 

10-20%低段 

增长 

80%-90%低段 

增长 

90%-100%低段 

增长 

零售 30-40%中段

下跌 

10-20%低段 

下跌 
大体持平 

中单位数 

增长 

90%-100%低段

增长 

80%-90%高段 

增长 

批发 10-20%高段

下跌 

高单位数 

下跌 

低单位数 

下跌 

10-20%低段 

增长 

80%-90%低段 

增长 

90%-100%低段 

增长 

电商 10-20%低段

增长 

20-30%高段 

增长 

40-50%低段 

增长 

30-40%中段 

增长 

100%增长 90%-100%高段

增长 
 

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 （2）品牌势能持续上升，国潮趋势的主要受益者 

1984 年洛杉矶奥运会是建国以来中国大陆代表团首次参加的奥运会，李宁在洛杉矶奥

运会中成为奥运冠军，是无数国人心目中的运动英雄，这是李宁品牌独有的无形资产。

其恰恰和“国潮”所凸显的民族文化自信不谋而合，因此迅速得到消费者的共情。 

2011 年公司“90 后李宁”的品牌重塑计划受挫；2012 年行业库存危机时期，公司库存

管理能力欠缺导致品牌力受损。近年以来，李宁公司通过批发转直营、以产品为核心

的经营内核转变，品牌焕发生机。2018 年“中国李宁”一鸣惊人巩固了李宁品牌在消

费者心中的国潮形象，唤醒光辉记忆，升级后的李宁品牌成为潮流、年轻和时尚的代

表之一。产品力的提升实现了公司品牌升级的诉求，迅速引发消费者共鸣。 
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受限于品牌定位及商品定价，以往本土运动品牌进驻一二线城市购物中心阻力较大。

“中国李宁”系列的推出及品牌影响力扩大成为公司渠道结构升级的突破口。据渠道

调研，21H1 李宁大货折扣约接近 75%，优于 2019 年同期水平（约 70%）；中国李宁

店铺预计于 21 年末达 300 家，对总收入的贡献超中单位数水平。 

图 3：李宁 08北京奥运会点燃火炬经典照片 图 4：中国李宁 2021悟·行主题部分秀款 

 

 

 

资料来源：国元证券经纪（香港）整理 资料来源：李宁品牌微信公众号、国元证券经纪（香港）整理 

 （3）供应链及渠道精益化管理，渠道掌控力提升，组织效率优化： 

在零售化的模式下，品牌商需全面掌控终端需求的信息，以此指导产品企划、经销商订

货指引、门店组货、快反补单各方面。零售化改革对供应链及物流的灵活度、渠道及

零售管理的精细度提出了新的要求。21H1 公司 DTC 收入(直营+电商)占比已达 55%。 

供应链和物流：由被动生产变为主动生产，提升快反能力，自建供应链基地，强化供

应链与商品企划及终端销售的配合。公司做了这些事：①2019 年公司的快反比例已超

过 20%，近年快反比例逐步提升。②据公司 21 中报披露，期间公司总产能提升 20%-30%

高段，增加核心供应商订单占比以确保产能供给和品质；供货商数量共减少 37 家，Top3

供应商占比提升到 40%。③19 年以来，公司在广西南宁自建鞋服供应链基地，增加供

应链灵活度及掌控能力。未来 3 年该基地建成后，预计将支持鞋服 30%的产能。 

渠道及库存管理：2019 年 9 月前优衣库高管高坂武史加入李宁，其拥有丰富的供应链

及零售运营经验。公司做了这些事： 

①优化单店模型，以“商品和卖场”以及“效率”为核心，加强批零协同及打通全链

路库存共享，落实直营子公司损益回顾和整改机制。已采取的举措包括建立周/月度定

期销售回顾优化会议制度、精简 SKU、精细化经销商组货指引、发展零售人才、推动

店长生意人角色转化等。成交率、折扣率及连带率是公司考核的核心零售指标。 

②全面开大店及推动门店升级，优化线上渠道生态。公司线下通过返点政策等支持和

开大店及门店装修升级，线上优化缩减低效经销商网店数量（21H1 已优化 40-50%的

数量）。截止 21H1，公司门店总面积同比增加低双位数，单店平均面积超过 180 平。 
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图 5：李宁线下渠道门店数量 图 6：李宁牌渠道收入结构 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

图 7：李宁公司整体存货及店铺存货周转期 图 8：李宁公司渠道存货库龄占比 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

表 3：李宁季度同店流水增长率（SSSG） 

零售流水 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 

整体平台 
N/A 负 中单位数 正 低单位数 正 低双位数 n/a 

正 80%-90% 

低段 

线下 
N/A 负 中双位数 负 中单位数 正 中单位数 n/a 

正 70%-80%  

高段 

零售 
N/A 负 高双位数 负 中单位数 正 高单位数 n/a 

正 90%-100% 

低段 

批发 
N/A 负 低单位数 负 中单位数 正 中单位数 n/a 

正 70%-80%  

低段 

电商 
正 低双位数 

正 20%-30% 

中段 

正 30%-40% 

高段 

正 30%-40% 

低段 

正 80%-90% 

 高段 

正 80%-90%  

高段 
 

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 
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（4）产品结构升级和管理效率优化驱动利润率提升： 

于 2021 年中期，公司毛利率和净利率分别为 55.9%/19.2%，较去年全年分别提升 6.8/7.5

个百分点。毛利率提升的驱动因素如下： 

①零售折扣未来目标是中高位 80s 的位置，3-5 个百分点新品折扣的提升将带动毛利率

提升 1-2 个百分点以上；②新品占比提升，未来新品占比预计有 1-2 个百分点提升（21H1

是 85%），由于新品 ASP 较高，带动毛利率提升 1-1.5 个百分点。 

中长期而言，公司预期毛利率未来 3 年有 2-3 个百分点的提升潜力。结合未来收入增

长带来的规模效应，以及供应链及组织效率提升，净利率有望达到 20%左右的区间。 

图 9：李宁公司毛利率和净利率 图 10：李宁公司分销费用率和管理费用率 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 

➢ 维持买入评级，上调目标价至 110.0 港元： 

我们的观点：公司品牌势能和产品力在本土运动品牌具备领先优势，是国潮趋势的主

要受益者，7-8 月流水延续高增长。随着零售管理能力提升及供应链体系逐步完善，预

计经营效率持续提升。我们判断公司将乘国潮时代东风，在收入与利润端双高质量增

长。预计 21E 至 23E 营收分别为 211/ 261/ 321 亿元，同比+46%/ +24%/ +23%；净利润

分别为 35.7/ 45.9/ 58.3 亿元，同比+110%/ +29%/ +27%。上调公司目标价至 111.0 港元，

维持买入评级，目标价对应 22E 财年的 PE 约 50 倍，对应 PEG 约 1 倍。 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示： 

运动服饰需求不及预期、潮流趋势变动、行业竞争格局恶化、管理层变动等。 
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财务报表摘要 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表 单位：百万元 利润表 单位：百万元

会计年度 FY2019 FY2020 2021E 2022E 2023E 会计年度 FY2019 FY2020 2021E 2022E 2023E

流动资产 8,539 9,777 12,576 16,122 20,566 营业收入 13,870 14,457 21,061 26,131 32,063

  现金 5,961 7,187 9,755 13,048 17,215  营业成本 -7,064 -7,363 -9,646 -11,890 -14,428

  应收账款 687 659 725 797 877  毛利 6,805 7,094 11,415 14,242 17,635

 其他资产即期部分 443 519 571 628 691  销售费用 -4,445 -4,425 -5,960 -7,186 -8,657

  存货 1,407 1,346 1,453 1,569 1,695  管理费用 -968 -805 -948 -1,176 -1,443

  其他 41 66 73 80 88 其他收益 139 362 198 198 198

非流动资产 4,008 4,817 4,990 5,175 5,374 营业利润 1,543 2,196 4,706 6,078 7,733

  物业、厂房及设备 1,039 1,065 1,118 1,174 1,233  财务收入/(费用)净额 -30 -32 -32 -39 -48

 有使用权资产 981 1,066 1,087 1,109 1,131 权益法核算的投资收益 343 83 83 83 83

  递延税项资产 432 591 650 715 786 除税前溢利 1,857 2,248 4,757 6,122 7,769

  无形资产和土地使用权 265 357 383 412 442  所得税 -357 -549 -1,189 -1,531 -1,942

  其他 1,291 1,739 1,751 1,766 1,781  净利润 1,499 1,698 3,568 4,592 5,826

资产总计 12,547 14,594 17,566 21,297 25,939  少数股东损益 0 0 0 0 0

流动负债 4,717 5,015 5,404 5,827 6,287 归属于母公司净利润 1,499 1,698 3,568 4,592 5,826

  应付账款 1,348 1,227 1,288 1,353 1,421 EPS（元） 0.62 0.69 1.45 1.87 2.37

 合同负债 294 286 300 315 331

 应计负债及其他应付 2,174 2,501 2,701 2,917 3,151

  应交税费 531 592 651 716 788 主要财务比率

  其他 370 409 463 525 597 会计年度 FY2019 FY2020 2021E 2022E 2023E

非流动负债 707 889 975 1,069 1,173 成长性

 递延所得税负债 45 103 113 124 137 营业收入yoy 32.0% 4.2% 45.7% 24.1% 22.7%

 租赁负债 557 689 758 833 917 营业利润yoy 98.6% 42.3% 114.3% 29.2% 27.2%

  其他 104 98 104 112 119 归母净利润yoy 109.6% 13.3% 110.1% 28.7% 26.9%

负债合计 5,423 5,904 6,379 6,896 7,460 盈利能力

  股本 214 228 228 228 228 毛利率 49.1% 49.1% 54.2% 54.5% 55.0%

  储备 7,184 8,608 11,105 14,319 18,398 营业利润率 11.1% 15.2% 22.3% 23.3% 24.1%

 少数股东权益 3 3 3 3 3 净利率 10.8% 11.7% 16.9% 17.6% 18.2%

 股份奖励计划所持股份 -277 -149 -149 -149 -149 ROA 14.1% 12.5% 22.2% 23.6% 24.7%

股东权益合计 7,124 8,689 11,187 14,401 18,480 ROE 23.2% 21.5% 35.9% 35.9% 35.4%

负债及权益合计 12,547 14,594 17,566 21,297 25,939 偿债能力

资产负债率 43.2% 40.5% 36.3% 32.4% 28.8%

现金流量表 负债权益比 76.1% 67.9% 57.0% 47.9% 40.4%

会计年度 FY2019 FY2020 2021E 2022E 2023E 流动比率 1.6 1.7 2.0 2.3 2.8

除税前溢利 1,857 2,248 4,757 6,122 7,769 营运能力

折旧摊销 821 1,009 1,096 1,139 1,185 存货周转天数 68.4 68.2 / / /

营运资金变动 1,177 142 100 104 108 应收帐款天数 17.0 21 / / /

所得税 -144 -589 -1,189 -1,531 -1,942 每股资料（元）

经营活动现金流 3,503 2,763 4,264 5,321 6,591 每股收益 0.62 0.69 1.45 1.87 2.37

投资活动现金流 -573 -992 -749 -788 -831 每股净资产 2.9 3.5 4.6 5.9 7.5

筹资活动现金流 -649 -513 -947 -1,240 -1,593

现金净增加额 2,282 1,258 2,568 3,293 4,168 估值比率

现金期初金额 3,672 5,961 7,187 9,755 13,048 PE 122.2 109.4 52.1 40.5 31.9

现金期末金额 5,961 7,187 9,755 13,048 17,215 PB 25.7 21.4 16.6 12.9 10.1
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元
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其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及

建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可

能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独
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