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目标价： 48.89 港元 

现价： 40.70 港元 

预计升幅: 20.1% 

重要数据  

日期 2020-10-21 

收盘价（港元） 40.70 

总股本（百万股） 2,488 

总市值（百万港元） 99,500 

净资产（百万港元） 7,124 

总资产（百万港元） 12,547 

52 周高低（港元） 40.85/14.7 

每股净资产（港元） 3.07 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

投资要点 

 公司 Q3 业绩继续回暖，线上主导增长： 

公司 Q3 整个平台录得中单位数增长。按季度来看，呈现逐季度复苏的

态势（Q1高双位数下滑，Q2 中单位数下滑）。按渠道来看，线下零售

渠道及批发渠道均录得低单位数下降，线上 Q3 流水 40%-50%低段增长，

仍是增长的动力。十一黄金周（10.1-10.8）线下流水同比约 20%的高

段增长。 

 电商同店销售保持高增速： 

公司 Q3 全平台同店增长录得低单位数增长。按渠道划分，线下零售和

批发渠道录得中单位数下降，电商则录得 30-40%的高段增长。 

 销售终端“减量增质”： 

截至 9 月 30 日，李宁终端数量 6052 个，本年迄今减少 397 个（零售

30 个，批发 367 个）；李宁 YOUNG 终端数量 1052 个，本年迄今减少 49

个。对比 6月 30 日，Q3 店铺数略有增加，李宁增长 79 家（Q2 为 5973

家），李宁 YOUNG 增长 42 家（Q2 为 1010 家）。可以看出，在全年终

端减少的背景下（新增店铺不计入同比），线下流水保持低单下降，基

本维稳，可见单店运营已取得了一定成效，店铺盈利质量提高。 

 同业比较—李宁特步持平，高于安踏大货，FILA 高于行业： 

同业比较，特步 Q3 亦录得中单位数增长，与李宁持平。安踏集团中，

安踏大货录得低单位数；FILA 则录得 20%的增长，高于行业水平。 

 维持“买入”评级，目标价 48.89 港元： 

我们继续看好公司成长，预计 2020/2021/2022 年 EPS 分别为 0.75/0.92/1.16

元，给予 2021 年 48 倍 PE，维持“买入”评级。 

百万人民币 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业额 10510.90 13869.63 15018.17 17774.04 21746.26 

同比增（%） 18.45% 31.95% 8.28% 18.35% 22.35% 

毛利率 48.07% 49.07% 48.58% 49.58% 50.58% 

归母净利润 715.26 1499.14 1804.18 2218.72 2811.54 

同比增（%） 38.84% 109.59% 20.35% 22.98% 26.72% 

归母净利润率 6.80% 10.81% 12.01% 12.48% 12.93% 

每股盈利 0.30 0.62 0.75 0.92 1.16 

PE@40.7HKD 123.62 59.14 49.14 39.96 31.53 

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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 报告正文 

公司 Q3 业绩继续回暖，线上主导增长 

公司 Q3 整个平台录得中单位数增长。按季度来看，呈现逐季度复苏的态势（Q1

高双位数下滑，Q2 中单位数下滑）。按渠道来看，线下零售渠道及批发渠道

均录得低单位数下降，线上 Q3 流水 40%-50%低段增长，仍是增长的动力。 

黄金周销售较好 

十一黄金周（10.1-10.8）线下流水，对标去年同期，同比录得约 20%的高段

流水增长。 

 售罄率回暖，库存为旺季备货有所提升 

截至三季度，渠道库存同比去年有低双位数增长，主要为黄金周和双十一等旺

季备货，属于合理操作。 

售罄率方面，截至九月底，三个月售罄率基本追平去年，六个月售罄率也仅剩

低单位数的缺口。可以看出在终端销售在不断好转。 

 电商同店销售保持高增速 

公司 Q3 全平台同店增长录得低单位数增长。按渠道划分，线下零售和批发渠

道录得中单位数下降，电商则录得 30-40%的高段增长。 

 销售终端“减量增质” 

截至 9 月 30 日，李宁终端数量 6052 个，本年迄今减少 397 个（零售 30 个，

批发 367 个）；李宁 YOUNG 终端数量 1052 个，本年迄今减少 49 个。对比 6

月 30 日，Q3 店铺数略有增加，李宁增长 79 家（Q2 为 5973 家），李宁 YOUNG

增长 42 家（Q2 为 1010 家）。 

可以看出，在全年终端减少的背景下（新增店铺不计入同比），线下流水保持

低单下降，基本维稳，可见单店运营已取得了成效，店铺盈利质量有所提高。 

 同业比较—李宁特步持平，高于安踏大货，FILA 高于行业 

同业比较，特步 Q3 亦录得中单位数增长，与李宁持平。安踏集团中，安踏大

货录得低单位数；FILA 则录得 20%的增长，高于行业水平。 
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表 1：公司店铺数走势 
 

2016 2017 2018 2019 2020Q1 2020Q2 2020Q3 

门店数（李宁牌，国际除外） 6440 6435 7137 7550 7251 6983 7104 

*李宁 6440 6262 6344 6449 6225 5973 6052 

    经销 4829 4721 4838 5157 4959 4734 4790 

      增减 211 -108 117 319 -198 -225 56 

    直营 1611 1541 1506 1292 1266 1239 1262 

      增减 96 -70 -35 -214 -26 -27 23  
       

*李宁 YOUNG  173 793 1101 1026 1010 1052 
 

资料来源：李宁公告、国元证券经纪(香港)整理 

 维持买入评级，目标价 48.89 港元： 

公司近年来完成了品牌升级和突破，本季度来看，线下流水维稳，线上继续增

长，终端盈利能力提高，我们继续看好公司成长，预计 2020/2021/2022 年 EPS

分别为 0.75/0.92/1.16 元，给予 2021 年 48 倍 PE，维持“买入”评级。 
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财务报表摘要
资产负债表 现金流量表
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 6386.25 8539.32 10452.14 12814.29 15904.03 经营活动现金流 1671.87 3503.47 2926.44 3538.53 4279.66

  现金 3671.54 5961.44 7660.02 9963.29 12992.63   除税前溢利 850.32 1856.55 2234.30 2747.66 3481.81

  应收账款 928.89 686.61 755.27 762.82 770.45   折旧摊销 363.04 419.88 424.08 428.32 432.60

  其他应收款 37.34 39.48 39.87 40.27 40.68   利息收入 (18.79) 19.72 19.92 20.12 20.32

  存货 1239.74 1407.26 1547.99 1594.43 1642.26   无形资产摊销 48.38 36.39 36.75 37.12 37.49

  其他 508.74 444.53 448.99 453.48 458.01   营运资金变动 675.15 1436.32 72.09 164.61 165.33

非流动资产 2341.05 4008.16 4089.69 4174.21 4261.76   其它 (246.23) (265.39) 139.31 140.70 142.11

　固定资产-物业,厂房及设备 830.09 1038.59 1090.52 1145.05 1202.30 投资活动现金流 (482.94) (573.34) (579.06) (584.85) (590.70)

　其他应收款-非流动 102.92 114.71 115.86 117.02 118.19   资本支出 (610.60) (685.80) (692.66) (699.58) (706.58)

  权益法核算的投资 728.50 1056.87 1067.44 1078.11 1088.89   其他投资 127.66 112.46 113.59 114.73 115.88

  无形资产 233.92 193.26 195.19 197.14 199.12 筹资活动现金流 (65.64) (648.62) (655.11) (661.66) (668.27)

  其他 445.62 1604.73 1620.69 1636.89 1653.26   借款变动 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产总计 8727.30 12547.48 14541.83 16988.50 20165.78   股利分配 0.00 (214.69) (216.84) (219.01) (221.20)

流动负债 2777.47 4716.62 4950.38 4999.89 5049.89   其他 (65.64) (433.93) (438.27) (442.65) (447.08)

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 现金净增加额 1123.29 2281.50 1692.27 2292.02 3020.69

  应付账款 1133.31 1348.21 1415.62 1429.78 1444.07 现金期初金额 2529.22 3671.54 5961.44 7660.02 9963.29

  应计负债及其他应付款项 1383.12 2173.66 2282.34 2305.17 2328.22 现金期末金额 3671.54 5961.44 7660.02 9963.29 12992.63

  应交税费 134.34 530.63 557.16 562.73 568.36

  其他 126.70 664.12 695.26 702.21 709.23

非流动负债 130.24 706.66 713.73 720.86 728.07

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 主要财务比率
  递延税项负债-非流动 34.73 45.00 45.45 45.90 46.36 2018 2019 2020E 2021E 2022E

  其他 95.51 661.66 668.28 674.96 681.71 年成长率

负债合计 2907.71 5423.28 5664.11 5720.75 5777.96 营业收入 18.45% 31.95% 8.28% 18.35% 22.35%

  股本 204.44 214.30 214.30 214.30 214.30 营业利润 74.38% 98.57% 26.83% 26.35% 29.97%

  储备 5781.41 7184.00 8937.53 11327.56 14447.63 归母净利润 38.84% 109.59% 20.35% 22.98% 26.72%

  少数股东权益 2.55 2.55 2.55 2.55 2.55 获利能力

 归属于母公司所有者权益 5817.04 7121.64 8875.17 11265.20 14385.27 毛利率 48.07% 49.07% 48.58% 49.58% 50.58%

负债及权益合计 8727.30 12547.47 14541.83 16988.50 20165.78 净利率 6.80% 10.81% 12.01% 12.48% 12.93%

归母净利率 6.80% 10.81% 12.01% 12.48% 12.93%

ROE 12.29% 21.04% 20.32% 19.69% 19.54%

ROIC 12.53% 21.87% 21.04% 20.36% 20.18%

偿债能力

利润表 资产负债率 33.32% 43.22% 38.95% 33.67% 28.65%

单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 负债权益比 49.96% 76.12% 63.80% 50.77% 40.16%

营业收入 10510.90 13869.63 15018.17 17774.04 21746.26 流动比率 229.93% 181.05% 211.14% 256.29% 314.94%

 营业成本 (5458.12) (7064.17) (7722.84) (8962.26) (10747.73) 速动比率 185.29% 151.21% 179.87% 224.40% 282.42%

 毛利 5052.78 6805.46 7295.33 8811.78 10998.54 营运能力

 销售费用 (3708.45) (4445.07) (4655.63) (5509.95) (6741.34) 资产周转率 1.31 1.30 1.11 1.13 1.17

 管理费用 (679.87) (968.26) (841.02) (995.35) (1217.79) 应收帐款周转率 10.17 17.17 20.83 23.42 28.37

营业利润 777.18 1543.21 1957.31 2473.05 3214.30 应付帐款周转率 4.79 5.69 5.59 6.30 7.48

 财务收入/(费用)净额 9.51 (30.13) (32.14) (40.69) (54.10) 每股资料（元）

 应占共同控制实体损益 63.63 343.47 309.12 315.31 321.61 每股收益 0.30 0.62 0.75 0.92 1.16

利润总额 850.32 1856.55 2234.30 2747.66 3481.81 每股经营现金 0.69 1.45 1.21 1.46 1.77

 所得税 (135.06) (357.40) (430.12) (528.95) (670.28) 每股净资产 2.41 2.94 3.67 4.66 5.94

 净利润 715.26 1499.14 1804.18 2218.72 2811.54 每股股利 0.10 0.17 0.15 0.18 0.23

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率

归属于母公司净利润 715.26 1499.14 1804.18 2218.72 2811.54 PE 123.62 59.14 49.14 39.96 31.53

EPS（元） 0.30 0.62 0.75 0.92 1.16 PB 15.19 12.44 9.99 7.87 6.16
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