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品牌纵深乘风破浪，零售升级再起征程 

 目标价：29.94 港元 

当前价：24.95 港元 

 我们在《赛道优质花并蒂，国际启蒙前路明》、《多元对比以观前路，黄金赛
道持续坚挺》、《多点开花志行高远，精耕渠道永不止步》中深入分析了国内
外运动服饰行业的发展特征和龙头安踏的发展模式。本篇报告聚焦李宁，我们
认为，李宁已通过品牌重塑实现反转，未来将通过渠道零售的进一步升级充分
释放产品品牌势能，实现店效稳步提升进而保持稳健增长。 

 李宁：三十而立重塑新生，深耕品牌纵深发展。李宁结合自身天然品牌优势和
前期经验走出独特的品牌深耕型路径，2018 年纽约时装周一炮而红引领国潮
发展，各项指标持续向好，成功实现品牌重塑升级。新一任经理人高坂武史的
加入或将为李宁注入全新零售血液，预计未来主要通过渠道的精细化提升进一
步释放产品品牌势能保持良性增长，打造高效率、高盈利的“肌肉型”企业。 

 行业趋势：优质赛道向阳生，国牌崛起正当时。国内运动服饰行业增速可观，
渗透率和人均消费持续提升下行业发展空间较大。目前行业已形成多重壁垒，
集中度较高格局稳定。叠加疫情过后全民健康意识加强、政策扶持、国潮兴起
等多重利好趋势，李宁作为运动服饰龙头和国潮领军品牌有望持续受益。 

 核心看点：科技筑基潮添翼，零售发力入青云。李宁在“单品牌，多品类，多
渠道”的战略下全方位聚焦深耕重塑品牌。公司结合自身优势聚焦李宁牌深挖
品牌价值，锁定受众广潜力高的五大品类理顺产品线，在持续强化产品功能性
壁垒的基础上坚持原创，融入传统文化元素打造产品特色，纽约时装周后引领
国潮新时尚筑底回升。渠道方面，公司继续推行零售改革，高效大店策略稳步
推进持续优化渠道结构，加强精细化管理提升店效。全方位电商布局实现线上
线下联动发展势头良好。未来在新经理人高坂武史的带领下有望实现零售进一
步升级，充分释放产品品牌势能实现店效的持续提升。同时，李宁运营效率持
续优化，供应链端开始布局自产，大数据、物流加持下效率提升明显。 

 未来增长点：大货稳健童装景气，中国李宁前景可期。在国内运动服饰行业高
景气背景下，李宁持续深化零售改革释放品牌势能，营收有望保持良性增长。
具体分品牌来看，李宁大货定位大众市场经营稳健，精细化管理下店效有望稳
步提升；李宁 young 在童装高景气趋势下有望以产品品牌力受益；中国李宁根
植文化引领潮流，对标斐乐拓展空间较大，发展前景可期。 

 品牌纵深乘风破浪，零售升级再起征程，首次覆盖给予“强推”评级。李宁
通过品牌深耕路线实现重塑新生，在国潮持续、国内运动服饰行业景气的趋势
下，其天然独特的品牌价值具备深挖空间，疫情过后有望通过更加精细化的零
售管理充分释放产品品牌势能，实现店效稳步提升。因此李宁大货有望保持稳
健，李宁 young 和中国李宁有望借助童装和运动时尚的景气趋势实现快速培
育。我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 15.70、19.62、25.17 亿元，
同比增长 4.7%、25.0%、28.3%，对应当前股价 PE 分别为 33、27、21 倍，考
虑到公司品牌优势、各方面布局的完善以及零售渠道的持续升级，首次覆盖给
予 2020 年 39X 即 29.94 港元/股目标价，并给予“强推”评级。 

 风险提示：疫情加剧行业竞争和库存压力；渠道零售改革效果不及预期。 
  
主要财务指标 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万) 13,870 15,005 17,995 21,589 

同比增速(%) 32.0% 8.2% 19.9% 20.0% 

归母净利润(百万) 1,499 1,570 1,962 2,517 

同比增速(%) 109.6% 4.7% 25.0% 28.3% 

每股盈利(元) 0.65  0.68  0.85  1.09  

市盈率(倍)  34.7 33.1 26.5 20.7 

市净率(倍) 7.3  6.3  5.4  4.6    
资料来源：公司公告，华创证券预测      注：股价为 2020 年 7 月 31 日收盘价 
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投资主题 

报告亮点 

在深入分析李宁目前核心看点的基础上探讨李宁未来可持续发展空间。市场担
忧国潮热度带来的快速增长不具备可持续性，我们深入分析李宁的发展逻辑，
认为李宁成功引领国潮是其品牌升级下厚积薄发的效果彰显，背后真正的支撑
是行业景气趋势下李宁自上而下全方位的变革。目前李宁已实现品牌重塑，未
来文化自信料将持续提升，李宁有望在功能性壁垒深化、研发设计能力提升以
及品牌天然优势的基础上持续受益国潮。同时，渠道结构优化和精细化管理下
提升店效已成为增长的主逻辑，在原优衣库高管高坂武史的加入下，李宁未来
有望通过渠道的进一步升级充分释放产品品牌势能，保持李宁大货的稳健增
长，借力童装高景气趋势实现李宁 young 的快速发展，并有望通过根植文化的
方式重新定义运动时尚，实现中国李宁的快速培育。 

 

投资逻辑 

本篇报告深入探讨李宁进行品牌重塑的发展逻辑，基于此分析其可持续增长性
与未来增长点。我们认为李宁具备天然的品牌优势，品牌文化深厚具备深挖空
间。创始人李宁回归后在全方位重塑品牌的同时继续推行渠道零售改革，多年
积淀下借力时装周实现重塑。我们认为，在文化自信持续提升下国潮趋势延续
确定性较强，渠道精细化管理下店效的提升成为发展主要动力。随着高坂武史
的加入，李宁有望提升终端运营效率驱动营收增长，各品牌或将凭借差异化定
位和精细化管理保持良好发展势头。 

 

关键假设、估值与盈利预测 

我们选择自由现金流折现模型对公司进行估值定价，主要关键假设为：1）李
宁持续推行零售改革优化渠道，门店管理趋于标准化和精细化，疫情过后经销
渠道有望在门店小幅扩充下保持店效稳健增长，经销收入预计保持双位数增
长；2）公司将通过直营渠道继续深挖核心城市核心商区，在新一代职业经理
人管理下有望加码布局直营渠道，疫情过后在门店数量和店效的双重提升下营
收有望实现双位数增长；3）疫情期间公司加大对线上渠道的布局，直播电商
等新模式快速发展，预计未来继续保持高速增长；4）考虑到公司品牌重塑的
显著成果和对营销开支的高效把控，预计未来三年整体毛利率为 49.0%、
49.5%、50.0%，销售费率为 31.9%、31.0%、30.0%，净利率为 10.5%、10.9%、
11.7%。基于此，我们预计 2020-2022 年主营收增速分别为 8.2%、19.9%、20.0%，
归母净利润分别为 15.70、19.62、25.17 亿元，同比增长 4.7%、25.0%、28.3%，
对应当前股价 PE 分别为 33、27、21 倍。 
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在国际运动服饰行业报告《赛道优质花并蒂，国际启蒙前路明》中，我们深入分析国际运动服饰行业的发展历程和

龙头企业耐克和阿迪达斯的商业模式，我们认为：1）时代背景推动行业发展，能准确把握行业机遇并深耕核心因素

的企业将赢得发展先机；国际化和多元化是成熟服饰企业突破营收瓶颈的主要途径，供应链是保障，品牌收购应注

意定位与后期运营；2）企业层面，龙头企业耐克和阿迪达斯在持续强化核心优势的同时，把握行业发展趋势积极突

破创新，转型时尚引领潮流，数字化精细化运营渠道和电商再迎先机。 

在国内运动服饰行业报告《多元对比以观前路，黄金赛道持续坚挺》中，我们通过多元对比的方式深入分析国内运

动服饰行业赛道优势和头部品牌商发展模式。我们认为：国内运动服饰行业增速快空间大，相比其他服装细分赛道

具备定位符合时代趋势、客群基数大、壁垒深、集中度高、政策支持等诸多优势。企业层面，各企业在学习借鉴的

基础上积极创新，对标国际龙头打造产品和品牌的核心要素，并发展出多元特色化道路，发展前景向好。 

在安踏体育深度报告《多点开花志行高远，精耕渠道永不止步》中，我们聚焦国内运动服饰行业龙头安踏体育，深

入分析安踏体育成为服饰行业优质品牌的核心要素，在此基础上我们认为，在行业高集中度和高景气趋势下，安踏

主品牌有望靠店效提升保持稳健增长，FILA 在门店数和店效双驱动下延续强劲增长势头可期，其他新收购的品牌自

身底蕴深厚，定位相对空白的高潜力市场，在安踏强大的运营下未来潜力较大。 

本篇报告我们聚焦国内运动服饰行业另一龙头李宁，深入分析其实现反转的原因和未来发展趋势。我们认为，李宁

已通过品牌重塑实现反转，在新一代职业经理人高坂武史带领下，李宁未来有望通过渠道零售的进一步升级充分释

放产品品牌势能，实现店效稳步提升进而保持稳健增长。具体分品牌来看，李宁大货定位大众市场经营稳健，精细

化管理下店效有望稳步提升；李宁 young 在童装高景气趋势下有望以产品品牌力受益；中国李宁根植文化引领潮流，

对标斐乐拓展空间较大，发展前景可期。 

 

一、李宁：三十而立重塑新生，深耕品牌纵深发展 

（一）深耕品牌纵深发展，厚积薄发一鸣惊人 

三十而立重塑新生，深耕品牌纵深发展。李宁 1990 年成立于广东，1996 年总部迁至北京，2004 年率先于香港上市，

发展至今已有 30 年历史。在历代职业经理人管理下历经繁荣、挫折、反转，2015 年以来各方面全面调整，2018 年

纽约时装周一炮而红，各项指标全面好转，股价和估值持续走高。李宁独特的创始人身份使得品牌具有天然运动属

性，辨识度较高，不同于安踏的横向多品牌扩张路径，李宁结合自身优势走出一条独特的品牌深耕型路径，深挖品

牌价值，在科技实力打底下以原创设计和国潮元素打造独特产品力和记忆点，在渠道结构不断优化和精细化管理下

持续提升店效。在产品渠道配合发力下李宁成功实现品牌重塑，纽约时装周一炮而红引领国潮新时尚。目前，李宁

已经完成业绩修复实现反转，2019 年原优衣库高管高坂武史的加入为李宁注入全新零售血液，预计未来主要通过渠

道的精细化提升进一步释放产品品牌势能保持良性增长，打造高效率、高盈利的“肌肉型”企业。  
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图表 1  李宁发展模式 

 

资料来源：公司官网、公司年报、华创证券 

股权结构相对分散，李氏家族为最大股东，机构、高管持股充分释放活力。不同于一般家族企业控股模式，李宁股

权结构较为分散，公众持股比例高达 70%以上，李氏家族中李宁、李进（兄弟）和李麒麟（侄子）合计持股约 18%

为最大股东，创始人李宁侄子李麒麟 2018 年 6 月起担任公司执行董事。李宁机构持股比例相对较高，美国 Blackrock

集团通过多次增持权益成为第二大股东，持股 7.91%；施罗德基金（Schroders Plc）持股 5.1%位列第三。2019 年公

司新任执行总裁高坂武史为前优衣库高管，渠道运营经验丰富，与创始人李宁合理分工，专注集团运营，持股 0.2%，

王亚非等四名董事共计持股 0.08%。管理人及高管持股激励有利于充分调动管理层积极性，充分释放活力促进公司

发展。 

图表 2  李宁股权结构图 

 

资料来源：wind、公司年报、华创证券 

独特的职业经理人制度下历代职业经理人不懈探索，李宁厚积薄发重塑新生，零售升级成为未来看点。不同于晋江
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鞋企等运动服饰企业，李宁实行独特的职业经理人制度，聘请专业人才进行管理，历代职业经理人不断尝试突破，

公司发展伴随职业经理人特点。根据职业经理人以及公司各阶段发展特点，李宁发展历程可分为五个阶段：1）李宁

+陈义红时代（1989-2000 年）：天然品牌优势下脱颖而出。1989 年体操王子李宁退役后转战运动服饰行业，凭借品

牌的天然优势和李宁在体坛的体育营销资源迅速打开市场，一跃成为国民品牌。2）张志勇时代（2001-2010 年）：

经销渠道快速扩张下跑马圈地走向巅峰。张志勇继任后，李宁在行业快速发展趋势下迅速扩张渠道抢占市场，营销

持续发力，品牌矩阵扩充，2008 年李宁点燃北京奥运会主火炬将品牌形象推至顶峰，在国内市占率一度超越阿迪达

斯。3）张志勇后期+金珍君时代（2011-2014 年）：明确渠道零售改革方向调整积淀。在行业寒冬、品牌重塑定位

失误以及管理层内部协调不利等冲击下李宁改革受挫，但该阶段公司渠道清理到位结构明显优化，关闭低效门店去

库存等措施为李宁的业绩复苏打下良好基础。公司零售改革方向正确，为后续李宁回归渠道改革积累了一定经验和

方向。 4）李宁回归：成功实现品牌重塑引领国潮（2015-2018 年）：李宁先生回归后调整产品策略，加码产品科

技性布局，聚焦单品牌和五大品类理顺产品线，产品风格上开始深挖传统文化和潮流文化内涵，借势国潮重塑品牌

形象，并不断优化供应链与精细化渠道管理推动店效提升，李宁迎来全面复苏，时装周一炮而红重归良性增长轨道。

5）高坂武史时代（2019 年以来）：零售升级，渠道发力。随着 2019 年职业经理人高坂武史继任，李宁在渠道效率

提升方面充满看点，有望通过渠道精细化高效管理进一步释放品牌势能，在店效的持续提升下保持稳健增长。 

图表 3  李宁发展历程图 

 

资料来源：wind、公司年报、华创证券 

（二）品牌重塑成效凸显，经营稳健业绩亮眼 

业绩稳健提升，盈利水平整体向好。李宁回归后持续改革，业绩复苏后迎来持续增长。2015 年起主营收及归母净利

润保持持续增长态势，得益于渠道深耕及品牌力的提升，2018 年后二者更是保持双位数快速增长，复苏势头良好；

2019 年主营收达 138.7 亿元，同增 32%，归母净利润整体较上年翻了一番，达 15 亿元，业绩表现亮眼。随着产品功

能性的逐步增强与精细化管理带来的店效提升，疫情过后营收和归母净利润有望保持增长态势。受益于品牌力的提

升和渠道供应链各环节的改善，毛利率持续提升，2019 年达 49.1%，净利率则由 0.2%（2015 年）跃升到 10.8%（2019

年），整体盈利水平向好。随着高效大店策略的推进与运营管理的持续优化，疫情过后整体盈利水平有望持续提升。 
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图表 4  主营收及归母净利润（亿元，%）  图表 5  毛利率及净利率变化（%） 

 

 

 

资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

具体来看，李宁主品牌稳健增长，电商势头渐长，鞋服创造主要营收。1）分品牌来看，主品牌创造主要营收，增速

可观。李宁聚焦主品牌缩减多品牌业务，主品牌产品力和品牌力提升明显，2019 年收入达 138.7 亿，同增 32%。渠

道持续深耕下店效有望稳步提升，未来有望保持稳健增长态势。2）分地区来看，国内为主要市场，北部地区创造半

数营收。国内为李宁主要市场，贡献 98%的营收。由于主要市场和客户群体位于北方，北部地区创造 49%的营收为

最大市场。近年公司加码布局南部、华南部市场，2019 年南部市场收入同增 34.65%达到 49.55 亿元，华南部收入同

增 39.38%达到 17.59 亿元，未来营收贡献有望提升，华南部市场有待持续开拓。3）分渠道来看，渠道结构持续优化，

电商发展势头强劲。在公司前期渠道零售改革的持续推进下，渠道结构持续优化，直营渠道收入占比提升明显，2019

年经销渠道在门店扩充下收入占比小幅回升。电商近年来发展迅速，收入占比由 2015年 8.6%增加至 2019年的 22.5%。

4）分品类来看，鞋服提供主要营收，各品类占比与上年基本持平。运动行业产品的功能性主要体现在运动鞋和服饰

面料方面，李宁营收主要来自于服装和鞋类，2019 年营收占比达到 95%，其中服装和鞋类营收占比分别为 51%/44%，

未来有望通过提升产品力强化公司整体竞争力。 

图表 6  按品牌主营收分布（亿元，%）  图表 7  2019 年按地区营收分布（%） 

 

 

 
资料来源：公司年报、华创证券  资料来源：公司年报、华创证券 
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图表 8  主品牌按渠道收入分布（%）  图表 9  2019 年各品类营收占比（%） 

 

 

 
资料来源：公司年报、华创证券  资料来源：公司年报、华创证券 

深耕渠道优化供应链，营运能力稳中有升。随着全面改革的深入推进，李宁成功实现品牌重塑和年轻化，渠道恢复

良性扩张，叠加高效大店的增设，门店数近年来稳步上升，2019 年增加至 7550 家。李宁在改革中深刻认识到渠道

精细化管理成为增长主逻辑，持续发力深耕渠道，优化供应链各环节实现设计、生产、配送、销售的快速反应，库

存结构得到优化，营运能力得以提升，存货周转率与总资产周转率小幅提升，2019 年二者分别提升至 5.3 倍与 1.3

倍。李宁主要采取经销模式，通过升级与经销商合作政策吸引了一批优秀经销商，同时给予经销商购货与终端销售

指导，经销商回款速度显著加快，2019 年应收账款周转率达 17.2 倍，复合增速达 34%，增幅明显。未来有望持续精

耕渠道，进一步提升经营效率优化营运能力。 

图表 10  2015-2019 年李宁门店数及增速（家，%）  图表 11  2015-2019 年李宁营运情况 

 

 

 
资料来源：公司年报、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

 

二、行业趋势：优质赛道向阳生，国牌崛起正当时 

在国内运动服饰行业报告中，我们认为国内运动服饰行业具备定位符合时代趋势、客群基数大、壁垒深、集中度高、

政策支持等诸多优势。疫情期间各运动品牌积极应对，布局新零售、直播电商等降低受损程度，电商直播业态加快

成熟。同时行业持续整合，疫情过后民众健康意识有望强化，行业需求反弹可期。中长期来看，运动服饰行业获得

政策支持发展逻辑不改，人均花费和渗透率有望持续提升，行业规模有望持续扩大，且距天花板尚远，行业格局整

体向好。在高集中度和高景气趋势下，李宁作为头部品牌有望充分受益。具体来看：  

国内运动服饰行业增速可观，人均花费和渗透率提升下空间可期，疫情过后行业景气周期有望持续。近五年来，国

内运动鞋服行业规模保持双位数增长，2019 年增速达 13.2%，高于世界运动鞋服行业规模增速 4%。运动鞋服渗透率
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增长与此对应，2019 年渗透率提升至 12%。对标海外成熟市场，我国人均运动服饰消费和渗透率仍然较低，人均消

费约为美国市场的 1/12，低于全球人均 44.7 美元，渗透率亦未达到世界平均水平（19%）。在国家政策以及新媒体

等的宣传下运动渐成风潮，叠加疫情影响下人们健康意识的增强，全民健身的热情或被激发。随着消费升级及人们

对运动的重视程度提升，人均体育消费持续增长。因此，国内运动服饰行业人均消费和渗透率有望持续提升，且提

升空间较大，保持快速发展态势可期。 

图表 12  运动鞋服市场规模及增速对比（亿美元，%）  图表 13  不同市场人均运动服饰花费对比（美元） 

 

 

 
资料来源：Euromonitor、前瞻产业研究院《2018 年中国运动服饰

行业市场现状与发展前景分析 中国运动服饰市场潜力无限》、华

创证券 

 资料来源：前瞻产业研究院《中国体育用品行业发展前景与投资战

略规划分析报告》、华创证券 

 

图表 14  中国运动服人均花费情况（美元，%）  图表 15  中国运动鞋服渗透率（%） 

 

 

 
资料来源：前瞻产业研究院《中国体育用品行业发展前景与投资战

略规划分析报告》、华创证券 

 资料来源：中国产业信息网《2020 年中国运动鞋服行业发展格局

及趋势分析：优质龙头发展共同点》、华创证券 

行业集中度高且格局稳定，头部品牌市占率稳步提升强者愈强。运动服饰行业因产品的功能属性和营销资源的稀缺

属性使得行业壁垒较高，集中度持续提升，竞争格局趋于稳定，利好龙头企业。2013 年以来，国内运动服饰市场集

中度提升明显，CR5 提升 24.3pcts 至 72.7%。对标国际市场，国内运动服饰行业集中度更高，且提升幅度更大。2019

年我国运动鞋服 CR5 已高达 72.7%，远高于世界运动服饰市场的 37.1%。随着各品牌的竞争和疫情加速行业洗牌，

头部品牌不断加深壁垒，规模稳步扩大，李宁作为头部品牌，2018 年国内市场市占率达 6.1%，在行业集中度提升、

持续稳步发展的趋势中优先受益，未来提升空间较广。 
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图表 16  国内与国际运动市场 CR5 对比（%）  图表 17  2018 年国内市场运动服饰企业市占率（%） 

 

 

 
资料来源：Euromonitor、华创证券  资料来源：Euromonitor、华创证券 

政策支持下受众增多&产业整体快速发展，运动服饰行业格局向好。随着国内居民生活水平的提高和健康意识的增

强，运动渐成风潮，叠加国家推出一系列政策支持全民锻炼推广和体育产业发展，运动服饰行业发展前景较好。在

多重因素利好下，中国经常参加体育锻炼人数由 2015 年的 3.6 亿上升至 2019 年的近 4 亿，体育服饰行业的潜在消

费群体进一步扩大。国家体育产业规模、增加值保持双位数增长，2018 年国家体育产业规模已达到 2.7 万亿，在双

位数增长水平下，体育产业发展十三五规划目标有望实现。运动的专业属性对衣着鞋履的功能性提出较高要求，功

能性及稀缺营销资源壁垒加持下运动服饰成为纺服优质赛道。政策支持下受众增多和产业整体的快速发展，国内运

动服饰行业格局向好。 

图表 18  中国经常参加体育锻炼人数（亿人）  图表 19  国家体育产业规模、增加值及增速（万亿，%） 

 

 

 
资料来源：中国产业信息网、华创证券  资料来源：国家体育总局、华创证券 

图表 20  相关政策支持体育事业发展 

时间 发布单位 具体政策 主要内容 

2010.3 国务院办公厅 
《关于加快发展体育

产业的指导意见》 

到 2020 年，培育一批具有国际竞争力的体育骨干企业和企业集团，形成一批有中

国特色和国际影响力的体育产品品牌 

2011.3 体育总局 
《体育事业发展“十二

五”规划》 
提出提高公共体育服务水平、促进群众体育发展等目标 

2014.1 国务院办公厅 

《关于加快发展体育

产业促进体育消费的

若干意见》 

加快对体育产业体系的整体布局，丰富体育产品和服务，进一步满足并刺激人民

群众对体育的消费需求，力争到 2025 年,体育产业总规模超过 5 万亿元 

2016.6 国务院 《全民健身计划 到 2020 年每周参加体育锻炼 1 次及以上的人数达到 7 亿，经常参加体育锻炼的人
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时间 发布单位 具体政策 主要内容 

（2016-2020 年）》 数达到 4.35 亿 

2016.7 体育总局 
《体育产业发展“十三

五”规划》 

提出体育产业总规模超过三万亿，产业增加值在国内生产总值中的比重达 1%；体

育服务业增加值占比超过 30%，体育消费额占人均居民可支配收入比例超 2.5%等 

2017.8 体育总局 《全民健身指南》 体育健身活动效果、运动能力测试与评价、体育健身活动原则等 

2019.9 国务院办公厅 《体育强国建设纲要》 
到 2035 年经常参加体育锻炼人数比例达 45％以上，人均体育场地面积达到 2.5

㎡  

其他相关政策：《竞技体育“十三五”规划》（2016.8）、《青少年体育“十三五”规划》（2016.9）、《群众冬季运动推广普及计划

（2016-2020 年）》（2016.11）、《马拉松运动产业发展规划》（2018.1）、《百万公里健身步道工程实施方案》(2018.3) 

资料来源：中国政府网、国家体育总局、华创证券 

文化自信助力国潮兴起，新老品牌充分受益，运动服饰行业各品牌加码布局，领军者李宁有望持续受益。近年随着

传统文化回归、90 后成为消费主力、《中国有嘻哈》《诗词大会》等综艺节目的推广，使得国潮在各领域全面兴起。

2018 年李宁初登纽约时装周后正式掀起国潮风，各行业消费市场借力国潮成为潮流，国内消费者青睐欧美品牌的消

费观念得到转变。同年中国品牌商品收入同比增幅高出国际品牌 14%，销量同比增幅高出 8%。在国潮的助力下，花

西子、李子柒等新品牌快速创收，百草味、青岛啤酒等热门品牌借助国潮提升销量，百雀羚、回力、李宁等底蕴深

厚的国产品牌实现逆袭。《2019 国货当潮白皮书》中表示服饰鞋履和美妆护肤是“国货当潮”的两大主力品类。就

运动服饰行业而言，各品牌在李宁逆袭之后纷纷加码国潮布局，植入山水画、故宫、十二生肖等经典传统文化元素。

阿里研究院发布的《2020 中国消费品牌发展报告》显示，李宁、安踏、特步、361 度、匹克、乔丹、鸿星尔克、回

力成为中国运动国潮引领品牌。在国潮中，90 后人均国货消费第一，年轻群体成为主力军。作为国潮的领军品牌和

国内运动服饰的龙头企业，李宁有望在国潮趋势中持续受益。 

图表 21  各行业新老品牌在国潮中受益  图表 22  运动国潮引领品牌 

 

 

 
资料来源：搜狐网、华创证券  资料来源：阿里研究院《2020 中国消费品牌发展报告》、华创证

券 

 

三、核心看点：科技筑基潮添翼，零售发力入青云 

2015 年后行业逐渐回暖为李宁改革提供“天时”，创始人李宁回归后迅速稳定军心，持续推进零售改革，在“单品

牌，多品类，多渠道”的战略指导下全方位重塑品牌。公司结合自身优势聚焦李宁牌深挖品牌价值，同时聚焦受众

广潜力高的五大品类理顺产品线，在持续强化产品功能性壁垒的基础上坚持原创，融入传统文化元素打造产品特色，

精简营销开支进行有重点的宣传。我们认为专业为基时尚赋能路线更为可持续，李宁持续升级产品科技性，有望通

过坚持原创和凭借品牌优势在国潮趋势中持续受益。渠道方面，公司在多渠道实现全面覆盖的基础上继续推行零售
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改革，高效大店策略稳步推进持续优化渠道结构，加强精细化管理提升店效。同时公司进行全方位电商布局实现线

上线下联动发展，电商发展势头良好。原优衣库高管高坂武史的加入为李宁带来全新零售血液，公司有望持续精耕

渠道迎来全新增长契机。供应链端大数据、物流加持下特色供应链弹性优势明显。产品、渠道、供应链的协同发展

促进品牌重塑升级厚积薄发，纽约时装周后引领国潮新时尚实现筑底回升。 

（一）战略聚焦：聚焦深耕战略清晰，明晰定位深挖价值 

李宁回归稳定军心塑造“人和”，积极试水下战略趋于清晰，“单品牌，多品类，多渠道”基调成型指引全面调整。

2015 年创始人李宁回归担任 CEO，李宁的体操王子形象深入人心，创建的同名品牌极具个人影响力与时代意义，且

创始人威信犹在号召力强大，在企业发展中的核心作用不容忽视。公司灵魂人物的再度出山，使得深谙国内市场的

管理层与优质供应商纷纷回归，管理层、员工军心趋于稳定，凝聚力提升，助推各项改革落地。考虑到多品牌发展

不及预期、外国品牌纷纷涌入加剧行业竞争以及李宁独特的品牌内涵，2015 年李宁回归后逐渐战略性收缩多元化，

聚焦主品牌。在产品风格、科技性提升、品类扩张、营销精简突出重点、扩展直营渠道、加强渠道精细化管理等方

面开始尝试调整，改革落地情况良好调整效果明显，2015 年李宁成功扭亏为盈，创造 0.14 亿净利润，随后加速增长，

截至 2017 年，公司实现营收 88.9 亿元，同增 10.7%；归母净利润 4.88 亿元，同降 17%。在前期调整试水的成功下，

2018 年李宁正式提出“单品牌、多品类、多渠道”战略，聚焦主品牌深挖品牌价值，专注五大核心品类打造顶级产

品，多渠道布局实现全面覆盖，推动公司经营稳步增长。清晰明确的战略顶层设计是公司后续持续发力实现反转的

前提条件。 

图表 23  李宁回归，与 CBA 再度达成合作  图表 24  部分回归、提拔的元老管理层 

 

 姓名 任职情况 

胡南：童

装事业部

总经理 

1993 年至 2010 年任职李宁，2015 年 4 月回归，负

责童装事业部零售运营、管道运营、产品规划、市

场营销等管理工作 

廖斌： 

副总裁 

曾于 2003 年至 2012 年任职李宁，2016 年 5 月回归，

负责行政管理、质量体系及供应商管理等工作 

杨海威： 

副总裁 

2000 年 1 月加入，2016 年提拔至高级管理人员，负

责区域销售、渠道零售、产品运营和物流工作 

洪玉儒： 

副总裁 

1990 年 3 月加入，2016 年提拔至高级管理人员，负

责产品设计营销和羽毛球、足球及国际销售业务 
 

资料来源：搜狐网  资料来源：公司年报、华创证券 

结合自身优势聚焦李宁主品牌，衍生多系列完善布局精准覆盖，协同深挖李宁品牌价值。李宁品牌自身具备品牌深

度和独特文化，在民族自信心不断增强和国内运动服饰市场行业景气的态势下，主品牌具备深挖空间。此前红双喜

等品牌因定位模糊、运营投入较少等原因发展不及预期，因此李宁及时调整多品牌路线为聚焦单品牌，两次向非凡

中国出售红双喜 10%的股权、停止乐途、新动相关业务，减少资源投入分散和同质化竞争问题。在主品牌李宁基础

上衍生出李宁 young、中国李宁、LNG、弹簧标等品牌深挖李宁文化，通过差异化定位实现对运动童装、时尚运动服

饰、大众市场、高端时尚等多元细分市场的精准覆盖。目前囊括中国李宁、李宁 young、李宁等在内的主品牌“李

宁”发展稳健，产品深受市场欢迎，有望持续深挖品牌价值提升品牌力。 

图表 25  “李宁牌”不断丰富完善 

品牌类型 品牌 发展情况 

主品牌 李宁 
定位大众市场，专注篮球、跑步、训练、羽毛球、运动时尚五大品类，近年来持续深耕李宁主品牌，加大

营销、科研投入等资源倾斜，品牌知名度不断扩大 

儿童品牌 李宁 young 2017 年李宁针对童装市场，推进原有李宁 KIDS 向李宁 young 的品牌重塑，定位 3-14 岁青少年，设计 3-6
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品牌类型 品牌 发展情况 

岁“好奇孩童”和 7-14 岁“活力少年”两条产品线，产品涵盖跑训、篮球和运动时尚等品类，在产品主题

和科技性能上不断投入与创新，推动李宁产品的低龄化覆盖，开拓童装市场。 

高端时尚 LNG 

以都市时尚商务白领人士为目标客群，立足于超大及一线城市核心商圈的全新运动时尚品牌，由韩国设计

团队百分之百主导设计、开发。设计在满足人们对运动服饰功能性及舒适性需求的同时，更加关注消费者

对面料、时尚感、细节及色彩等多方面的诉求  

大众品牌 弹簧标 于 2015 年推出的以较低价定位的运动休闲快时尚品牌，采用快时尚模式，兼顾大众对运动元素的需求 

篮球运动 韦德之道 
李宁公司为韦德定制的球鞋品牌。2012 年 10 月李宁公司与 NBA 全明星球星德维恩·韦德（Dwyane Wade）

共同宣布创立全新运动服鞋品牌，产品系列被命名为“韦德之道” 

国际品牌 中国李宁 
潮流时尚系列，发布于 2018 年秋冬纽约时装周，国潮代表服饰，设计中融入大量中国元素，后屡登国际时

装周，深受市场欢迎 

资料来源：公司公告、公司官网、华创证券 

图表 26  其他多品牌调整 

品牌类型 品牌名称 发展情况 

高端品牌 AIGLE 2005 年 7 月李宁和 AIGLE 双方建立合资企业艾高，为期 50 年，主营户外运动服饰 

运动品牌 红双喜 
2007 年 11 月李宁以 3.05 亿收购红双喜 57.5%股份，主营乒乓器材；2016 年底，李宁向非凡中国转让红

双喜 10%股权，收益 3.30 亿元，红双喜由子公司转为联营公司 

时尚品牌 Lotto 
2008 年 8 月 1 日李宁获得 LOTTO 为期 20 年的独家特许权；2012 年 6 月 11 日，李宁将与 lotto 的特许权

终止日期修订为 2018 年 12 月 31 日 

运动品牌 凯胜 2009 年 7 月 6 日李宁以 1.65 亿收购凯胜全部股份； 2010 年签约中国国家羽毛球队第一男双蔡赟傅海峰  

高端品牌 Danskin 
2016 年 11 月李宁与艾康尼斯公司达成合作独家经营女性时尚健身运动品牌“Danskin”在中国大陆及澳

门地区业务，主营舞蹈和瑜伽时尚健身产品 

大众品牌 Z-DO 新动 2007 年 4 月正式上市的李宁品牌属下品牌，以大卖场为销售渠道：2012 年停止品牌相关业务 

资料来源：公司年报、搜狐网、华创证券 

明晰定位专注五大高潜力品类，产品线趋于清晰完善，协同发力成效初显。改革前李宁推出的产品类别较为庞杂缺

乏特色，研发及推广重心不够集中。随着行业竞争加剧，产品同质化问题出现，消费者对体育用品功能性、创新性

要求更高，消费需求趋于精细化。自 2014 年起，李宁开始聚焦核心品类全力打造行业顶级产品，从原有产品中选取

消费客群较广销量较好、产品功能性要求较高便于形成竞争壁垒的前四大专业运动品类，以及快速兴起、前景良好

的运动时尚品类，汇成篮球、跑步、羽毛球、训练和运动时尚五大核心聚焦目标。公司整合原有营销资源，结合自

身优势、品牌特性及市场发展，全力发展五大品类。李宁不断强化科技研发能力提升产品力；签约辛杜、韦德等专

业运动员打造专业运动形象；推出“X-girl”、“盘古”等联名款提升时尚属性。2013-2018 年跑步零售流水占比由

20%上升至 25%，训练占比由 8%上升至 22%，篮球占比由 10%上升至 25%，非核心品类占比由 33%下降至 3%；跑

步、训练、篮球零售流水 2014-2017 年均复合增速分别为 34%、27%、24%，带动公司收入重回增长轨道。 
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图表 27  李宁产品结构图  图表 28  产品销售结构变化趋势（%） 

 

 

 
资料来源: 天猫旗舰店、李宁官网、华创证券  资料来源：前瞻产业研究院《中国体育用品行业发展前景与投资战

略规划分析报告》、华创证券 

图表 29  五大品类产品对比 

品类 特点 定位 

篮球 功能性为主，可附带较强时尚元素，典型代表韦德系列 主要定位中低端大众市场，部分联名款定位高端 

跑步 专业类鞋功能性要求高，部分非专业鞋可叠加较强时尚元素 专业运动鞋定位中高端市场，普通跑步鞋定位中低端 

羽毛球 功能性为主，可附带时尚元素，款式较为多样 定位中低端大众市场，专业比赛用鞋定价偏高 

训练 功能性要求较高，时尚元素相对较少 定位中低端大众市场，部分专业鞋定价偏高 

运动时尚 时尚性为主，结合运动元素，典型代表国潮时尚系列产品 全价位，未来有望借势国潮大力拓展中高端市场 

 

资料来源：李宁官网、华创证券 

去冗存精，整合营销资源聚焦主品牌，策略性资源投放降低成本改善盈利，提高营销效率。自 2015 年起李宁逐步聚

焦单品牌，加强产品研发、运营方面的资金投入，逐渐缩减广告营销开支，注重提升营销效率，强调投入转化效用。

公司将营销资源有层次地集中投放在核心品类上，削减体操等非核心品类赞助，有层次重点布局篮球、跑步品类投

入，实行有重点的营销策略。李宁逐步缩减非核心品类赛事赞助，2015 年停止体操相关赞助，逐步削减羽毛球赛事

赞助，集中资源发展核心品牌和项目。跑步方面，2018 年下半年李宁签约并赞助杭州国际马拉松、北京女子马拉松

和珠海横琴马拉松等多项马拉松赛事。篮球方面李宁举办“韦德中国行”活动，持续赞助 CUBA 等篮球赛事，并于

2017 年与 CBA 正式续约五年，续约金额由 2012 年的 20 亿缩减到 10 亿，同时持续开发 CBA 联名产品，激活 CBA

品牌文化与商业价值，18-19 赛季 CBA 全明星装备销量相比去年同期涨幅达 100%。2015 年起广告及市场推广占收

入比例、销售费用率稳步下降，费用精简效果明显。通过策略性营销资源聚焦投放，核心产品品类及产品专业性、

功能性更加突出，有利于塑造专业品牌形象，提高营销资源的配置效率。 
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图表 30  李宁广告及市场推广开支占比降低（亿元，%）  图表 31  2012-2019 年李宁销售费用变化（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

（二）品牌重塑：科技筑基潮添翼，营销配合入青云 

1、核心壁垒：技术迭代巩固壁垒，专业营销强化形象 

聚焦科技研发，产品科技持续升级强化核心竞争力，与国际龙头差距缩小。李宁前期由于发展战略模糊，在时尚与

运动之间摇摆不定，后续在推进改革进行品牌升级的过程中，因产品力跟进不及时以致销售疲软。对标国际运动服

饰龙头耐克、阿迪，李宁认识到产品科技属性与品牌专业形象的重要性，开始加码功能性布局构筑核心壁垒。公司

加大研发投入，明确科技性、专业性和功能性为产品的基础，强调品牌的专业运动属性，探索和应用新科技、新材

料。2016 年起公司研发费用逐年增加，2019 年达 3.61 亿元，同增 55.95%。近年来李宁在鞋类方面推出 “李宁䨻”

轻弹科技，并对原有“李宁弓”减震科技进行改良升级，衍生出“李宁环弓”、“李宁弦弓”，同时李宁环弓产品

更新至第三代，更大程度上满足消费者的运动需求。服装方面建立全面的 AT服装科技系统，同时自主开发了 SHELL

科技平台体系，增进消费者对李宁科技的认知。在蜂巢保暖科技、超轻面料科技、随动防护科技等多方面持续创新

升级，拥有超过 100 项国家级专利，专注产品的科技性、功能性，帮助顾客提升运动表现。李宁愈发重视实用科技

的研发，关注产品功能性，外观设计类专利申请比例下降。从国内市场专利申请的角度来看，李宁专利申请态势整

体上行，2017 年李宁专利申请量超越阿迪达斯，产品功能性持续强化。 

图表 32  李宁 VS 耐克、阿迪达斯专利申请情况对比  图表 33  2010-2020 年李宁专利申请分类占比图 

 

 

 
资料来源：刘婧、程凯芳：《李宁 VS 安踏：体育用品专利技术竞

争情报研究》、华创证券 

 资料来源：启信宝、华创证券 
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图表 34  2009-2019 年研发投入情况（亿元，%）  图表 35  李宁产品科技升级迭代详解 

 

 

 
资料来源：公司年报、华创证券  资料来源：刘婧、程凯芳：《李宁 VS 安踏：体育用品专利技术竞

争情报研究》、公司官网、华创证券 

产品功能性持续升级强化成效斐然，科技赋能打造一流运动品牌。李宁在运动鞋和服装方面形成多项科技成果，产

品功能性较强。鞋类方面，在鞋底减震度、变形反弹能力、鞋面的散热透气度、舒适度等影响运动表现的关键方面，

均形成核心技术成果，以李宁云、李宁环弓、李宁弦弓和李宁弧等为代表的减震技术和“李宁䨻”轻弹科技优势突

出。服饰面料方面，在保暖性、透气性、抗菌性、回弹性能等方面取得技术突破，拥有 WARMAT 保暖科技、LITE 超

轻面料科技等领先技术。未来李宁持续加码研发布局，预计研发费用占营收比重维持在 2%左右，研发聚焦功能性材

料及针对专项运动结构的人体运动工程学等领域；积极引进先进科技，拥有三台 3D 打印设备配合不同材料工艺需求，

2018 年巴黎时装周呈现首款可实现个性化定制的 3D 跑鞋，利用参数化建模方式实现不同鞋子区域的功能需求，展

现出优异产品力受到市场认可。李宁品牌蕴含运动 DNA，强调产品运动专业属性，有望借力科技持续赋能，打造一

流专业运动品牌。 

图表 36  李宁主要鞋服科技汇总 

科技类型 科技 功能 

服装科技 

AT PROOF WIND 防水透湿 

WARMAT 使用新型暖绒材料，保暖性能好 

AT-BACTERIA 消除异味，保持清爽，抗菌 

WARM AT ECO 对咖啡渣回收利用，防止热量流失，升温更快 

AT DRY 吸湿排汗 

LITE AT 采用更轻更薄面料，减少活动负荷 

鞋科技 

Water Shell 鞋面应用防水材料及防水接缝技术，提供良好的防水功能 

Cool Shell 全方位解决运动中脚步温度上升 

李宁弦弓 具有良好的减震、回弹效果，是全球鞋产品最优结构减震之一 

李宁弧 提供减震效果，加快提供反弹力，改善压力分布，稳定运动步态，提升灵活表现 

李宁弓环 减震、反弹效果明显，满足穿着者局部减震、反弹需求 

李宁云 储存缓震时的冲击力，并转化为回弹时的能量，形成高效能量循环体系，具备柔软轻量的特性 

资料来源：公司官网、公司年报、华创证券 

顶级体育营销资源优渥，强化品牌专业形象，战略指引下营销更具针对性。因李宁先生的影响力和龙头地位的资源

优势，李宁体育赛事和明星的营销资源优渥，赞助中国羽毛球队、美国乒乓球队等多支国内外优秀队伍，先后签约

NBA 球员达蒙·琼斯、星沙奎．奥尼尔、韦德、马拉松运动员安贝瑟·特罗沙、羽毛球运动员辛杜等国际体育明星，

提升在篮球、马拉松、田径、羽毛球等各细分领域的影响力，强化品牌专业形象。此外，公司积极与中央电视台体
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育频道、中央电视台等建立合作关系，通过官方媒体拉升李宁的品牌力。2008 年李宁先生作为北京奥运会主火炬手

点燃圣火，李宁的品牌影响力空前高涨。近年来随着“单品牌、多品类、多渠道”战略的稳步推进，公司在体育专

业营销中更加具有针对性，资源倾斜篮球、跑步、羽毛球品类，持续发力专业赛事与顶级体育明星，强化专业运动

品牌形象。 

图表 37  体育营销资源优渥 

 

资料来源：新浪网、网易体育、搜狐体育、公司年报、华创证券 

2、时尚潮流：坚持原创营造特色，根植文化引领国潮 

坚持原创打造自身风格，顶级设计赛事背书彰显卓越设计力。公司自创立之初就非常重视原创设计，将不抄袭、不

模仿、不山寨作为自身产品设计准绳。李宁在香港、波特兰、北京等地成立设计研发中心，不断提升产品设计研发

能力，并自主培养出一批以王泽莲、陈李杰、周世杰为代表的年轻优秀的设计团队，打造出“韦德之道”、街头篮

球系列 BADFIVE、中国李宁等多系列产品，展现李宁独特的产品设计风格，提升品牌辨识度。李宁不凡的产品设计

研发能力获得国内外认可，2017 年李宁获得国家高新技术企业证书和北京市级企业科技研究开发机构证书，同时是

国内第一个同时集齐德国红点、德国 IF、美国 IDEA、中国红星奖四大国际国内设计赛奖项的运动品牌，展现出卓

越的设计能力和潮流掌控能力。李宁在纽约时装周更是凭借中国元素与民族文化打响国际知名度，展现大国品牌风

采，为后续引领国潮奠定基础。 
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图表 38  巴黎时装周设计团队成员  图表 39  李宁产品获得四大设计赛奖项 

 

 

 
资料来源：搜狐网  资料来源：中国质量网、新浪网、贸亿鞋材网、华创证券 

深挖品牌基因，结合潮流融入中华文化，引领国潮提升品牌力。李宁体操王子与奥运火炬手形象深入人心，成为时

代标志，同名品牌具有先天的中国文化基因。李宁结合自身企业历史的独特性寻根中华文化，随着第一双包含东方

元素的篮球鞋“飞甲”的诞生，逐渐找到了一条具有民族文化特色的设计道路。近年来李宁在产品设计中不断向内

深挖民族文化属性，大量融入国风瓷器、文字、刺绣等中国元素，打造“中国李宁”系列产品；推出与人民日报、

红旗等中国经典代表的 IP 联名产品，将中国元素与潮流时尚完美融合，展现出李宁强大的潮流把控与设计能力。引

领国潮的背后是强大的设计研发团队支撑，目前以鞋产品主设计师周世杰、女装设计师陈泽莲、时装周主设计师陈

李杰为代表的设计团队规模逾百人，打造出多款潮流爆款产品，设计能力超群。其中陈李杰设计的“悟道”系列产

品，在纽约时装周一炮而红，成功掀起国潮。国潮产品迎合大众审美与民族情感诉求，将李宁品牌与民族相连，将

民族文化创意与体育运动相合，李宁成为国潮、国货的代言人，品牌力得以提升。 

图表 40  国潮产品演变图  图表 41  国潮产品设计灵感 

 

 

 
资料来源：搜狐网、什么值得买网、名品网、华创证券  资料来源：YORK 创意、华创证券 

3、营销配合：借力时装周一炮而红，策略性营销拓宽辐射半径 

多重改革促进品牌升级厚积薄发，纽约时装周一炮而红，持续发力系列时装周引领国潮新时尚。2015 年起，李宁逐

步聚焦主品牌，敏锐捕捉消费者需求与时尚演变趋势，多点发力提升品牌力，效果显著。多年来持续强化产品研发

实力，深耕渠道精细化管理，李宁积淀深厚，产品力渠道力全面拉升。1）2017 年上海时装周预热：潮流趋势把控

能力初显。2017 年的上海时装周李宁将 3M 保暖科技、功能织物科技融入时尚设计，为潮流服饰注入创新力量。上

海时装周展现出李宁对于 high fashion、潮流趋势的强大把控能力，受到各界好评，李宁成功被天猫选中参加纽约时

装周。2）2018 纽约时装周一炮走红，文化传递引领国潮。李宁大胆打破常规，服装中融入中国汉字、经典红黄配
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色等中国元素，从运动的视角表达了对中国传统文化和现代潮流时尚的理解，完美演绎了 90 年代复古、现代实用街

头主义以及未来运动趋势三大潮流方向，向全世界展现了中国李宁原创态度和时尚影响力。“悟道”秀展现出国人

“自省、自悟、自创”的精神品质，彰显文化自信，受到国人支持，走秀款一度卖到断货，李宁成功引领国潮新时

尚。3）2019 巴黎时装周持续发力，深化国潮影响力。巴黎时装周以“中国李宁”为主题，通过 oversized 版型、创

新面料的使用、街头感清晰的轮廓以及颇为抢眼的撞色讲述 90 年代的复古经典运动潮流，诠释出中国时尚。李宁在

巴黎时装周中再次强调中国品牌重新崛起的信心与力量，持续激发国人的国货情怀，深化国潮影响力。李宁借力时

装周引领国潮新时尚绝非偶然，而是持续发力品牌升级的成效彰显，未来有望坚持品牌升级之路，讲好中国李宁故

事，持续走在运动服饰行业前端。 

图表 42  李宁 6 次登陆时装周历程梳理 

 

资料来源：海报时尚网、搜狐网、新浪网、华创证券 

与时俱进构建营销体系，拓宽品牌辐射半径延续国潮。自 2018 年纽约时装周走红后，李宁继续通过产品、品牌营销、

渠道形象等全方位的配合成功转型年轻潮流，在原有专业体育营销的基础上，重视根植互联网的营销模式，大力开

展线上销售与营销宣传，扩大客群挖掘市场；同时涉足娱乐营销，借助明星效应拉动产品销售与品牌知名度扩张。

敏锐把控潮流发展趋势，借势国潮重塑品牌形象，拉升品牌知名度与影响力。目前李宁已经形成了包含数字营销、

娱乐营销以及高端营销在内的全方位新营销体系，着力突出企业文化与品牌特性，拓宽品牌辐射半径延续国潮。1）

持续优化数字营销矩阵。李宁以三微一端（微博、微信、微视频和移动客户端）等新媒体为主打入年轻消费群体心

智，不断优化数字营销矩阵；同时借助自媒体、明星名人等其他媒介加强品牌宣传；与天猫、京东等平台合作，试

水电商直播，发力 618、双十一等电商节日，增强与消费者互动。2）娱乐营销推动李宁年轻化改革。李宁与人民日

报、红旗汽车等品牌合作打造怀旧情怀，与 GAI、Rice Ross 合作利用明星流量效应，与 XLARG 合作追随潮流，在

提高销量的同时也提高了品牌调性。签约华晨宇为明星代言人，开启明星带货时代，借助明星效应挖掘粉丝经济，

拓展潜在市场提升产品知名度。3）高端营销，屡登国际时装秀重塑品牌国际化、时尚化、年轻化形象。李宁先后五

次登上国际时装周，将中国李宁等系列产品引入国际舞台，将中国元素与运动潮流完美融合，掀起国潮的同时重塑

品牌现象，品牌知名度大幅提升。根据阿里研究院发布的《2020 中国消费品牌发展报告》中，李宁成为中国运动国

潮引领品牌第一名和热销海外国货品牌第四名。未来有望借力国潮和运动服饰行业的景气赛道延续快速增长态势。 
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图表 43  多元营销方式 

 

资料来源：站酷网、新浪体育、搜狐网、数英网、华创证券 

4、品牌持续发展路径：科技筑基潮添翼，九层之台犹可期 

产品功能性+顶级营销资源构成行业核心壁垒，专业为基时尚赋能路线更为可持续，李宁及时认知加码布局，内部

投入+外部合作下具备持续提升产品功能性的能力。我们之前对国际和国内运动服饰行业进行深度分析，认为国际龙

头企业耐克和阿迪达斯产品功能性+顶级营销资源构成行业核心壁垒，以“科技功能性+专业形象”为本，带动时尚

休闲的路线更为可持续。国内运动服饰企业已认识到产品科技属性与品牌专业形象的重要性，纷纷布局构筑核心壁

垒，龙头安踏和李宁相对领先。运动服饰产品的科技属性主要集中在运动鞋鞋中底上，其次表现在鞋面和服装面料

上。从李宁申请的发明专利和实用新型专利数据来看，鞋底和鞋跟部件占比最高，达 24.46%，外衣用特种材料占比

11.59%；李宁的多品类战略使得其在运动器械领域也有涉猎，穿弦式的球拍占比 12.45%。诸多专利申请的背后是大

量的研发投入，李宁于 1998 年建立国内首家服装与鞋产品设计开发中心，2004 年设立香港设计研发中心，2008 年

在美国波特兰建立的设计中心投入运营，目前李宁核心设计中心位于北京集团总部，致力于高层次人才梯队建设与

科技研发。除了提升自主研发的能力，李宁还积极寻求技术合作以提高研发质量与效率，与中国人民解放军总后勤

部军需装备研究所、武汉汉麻生物科技有限公司、清华大学、上海大学等科研机构、高校进行合作共同申请专利。

近年来李宁的科技研发费用持续提升，加码产品功能性的建设和品牌专业形象的提升。李宁核心壁垒性竞争力不断

强化，为品牌升级并进一步扩大规模夯实基础。 

图表 44  李宁发明与实用新型主要应用领域  图表 45  李宁运动科学研究中心 

 

 

 
资料来源：刘婧、程凯芳：《李宁 VS 安踏：体育用品专利技术竞

争情报研究》、华创证券 

 资料来源：搜狐网、华创证券 

文化自信是支柱，潮流文化融入是关键，性价比优势突出，国潮趋势有望持续。探究国潮兴起的原因，国潮是传统

文化与时下潮流的融合，经济实力提升下文化自信的提升是核心，与时俱进融入潮流文化是关键。在我国经济实力

增强、国际地位提升的背景下，国民对中华传统文化的认同感增强，进而影响消费观，产品中融入的中国传统文化
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元素受到市场欢迎，对国产品牌期待层次更高，推动国产品牌意识的增强。国潮中受益的品牌不仅融合传统文化元

素，也应用了国际化的设计理念，赋予传统国货潮牌气质，改变国货老气、低端的固有印象，迎合消费者独特张扬

的消费需求。同时，逐渐成为消费主力军的 90 后新生代消费者更加理性，不再一味追求国际大牌，更加看重性价比。

就运动服饰行业而言，相比国际名牌耐克和阿迪达斯，本土品牌价格更加亲民。本土品牌产品定位国内大众，产品

性价比优势突出。随着我国经济实力和国际地位的持续提升，国产品牌有望通过对传统文化和时尚潮流的融合设计

占位消费者心智，以产品性价比抢占市场并逐步试水高端市场，以李宁为代表的国内运动服饰品牌有望形成相对于

国际名牌的相对优势从而持续受益。 

图表 46  各品牌价格对比 

 

资料来源：天猫旗舰店、华创证券 

品牌天然优势形成产品研发设计独特文化壁垒，李宁具备长期引领并持续受益国潮资质。创始人李宁在体坛的成就

斐然，在 17 年的运动生涯中共获得 106 枚金牌，为国争光、不懈奋斗的体操王子形象深入人心，使得李宁品牌出世

便具备天然优势和独特文化，具备浓重的国产色彩和文化。2008 年李宁点燃奥运火炬成为一代人的记忆，从此李宁

与中国紧密联系起来，品牌影响力空前。2019 年李宁赞助国庆阅兵群众方阵服装，进一步拉升品牌高度丰富品牌内

涵。李宁品牌天然的运动基因、独特的企业文化使得其与民族精神紧密相连，具备品牌价值与深挖潜力。李宁持续

发力科技研发与潮流掌控，精准营销深化国潮影响力。在功能性与设计力的加持之下，李宁具备长期引领国潮的资

质，未来有望持续受益国潮趋势和运动服饰行业的景气赛道。 
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图表 47  李宁先生的体坛成就斐然  图表 48  李宁担任奥运主火炬手&赞助国庆阅兵方阵 

 

 

 

资料来源：搜狐网、东方体育文化网、华创证券  资料来源：搜狐网、华创证券 

（三）渠道升级：渠道精耕求极致，零售升级再扬帆 

1、前期积淀：多渠道协同优化，精细化提升店效 

前期积淀：经销渠道快速扩张实现国内市场充分覆盖，精细化管理提升店效成为摆脱困境重归增长的主逻辑，李宁

前期经验丰富小有成果。1993 年李宁率先在全国建立特许专卖营销体系，四年后建立全国性的零售网络，后续通过

开拓分销体系迅速抢占国内市场，2004 年上市至 2009 年，门店复合增速达 24.6%，门店总数曾高达 7249 家，其中

80%的门店布局在二三线城市。分类型看，经销门店占比 94.55%，直营门店占比 5.45%，经销渠道占据绝对主导地

位。行业危机期间，李宁认识到渠道精细化管理的重要性，推行零售改革，增加直营占比，2012-2014 年关闭低效经

销门店 1379 家，新增直营门店 571 家，店效逐步转向正增长，零售运营能力有所提升。2012 年李宁启动建设快速

反应零售业务平台，由以前的订货会订购模式转向“有指导性的订货+快速补货+快速反应”的零售主导订货模式，

打造更加灵活的供应链和物流系统，强化对经销商的采购指导与终端快速反应能力。截至 2014 年底，零售业务平台

在所有直营门店及部分经销商门店投入使用，ERP 覆盖率超 80%，强化了对终端门店数据的实时掌控。李宁经过十

余载的发展，实现了对国内市场的充分覆盖；前期零售改革路径正确，精细化管理与信息化布局较早，符合行业未

来发展趋势，占据先发优势，为李宁后续复苏提供条件。 

图表 49  门店、店效、营收增速对比（%）  图表 50  零售业务平台 

 

 

 
资料来源：wind、华创证券  资料来源：公司公告、华创证券 
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深化改革实现渠道全覆盖，高效大店策略稳步推进。李宁回归后管理层趋于稳定，延续零售改革正确路径并不断深

化多渠道布局。2015 年起李宁带领渠道团队陆续拜访百联、广百、大润发等商超集团，达成多项渠道合作协议，加

强购物中心、核心商业区等优质渠道布局。从渠道类型可将李宁门店分为高端直营大店、主力经销店和工厂店，各

渠道差异化定位，实现对不同层级市场的有效覆盖，分工明确布局合理，优化渠道布局及库存结构，料将带动李宁

持续增长。1）高效大店拉升品牌力。“中国李宁”时尚店、韦德主题店、标杆店、旗舰店等高端大店树立品牌形象，

增强品牌力与顾客黏性，主要分布于国内各大核心城市核心商业区，客流大即时消费能力高，设置专门运动顾问和

时尚顾问提升服务水平。凭借高端定位品牌溢价较高，店效远超常规店，是推动营收增长的重要动力。2019 年公司

优化高效大店运营标准，调整商品组货结构，以不断提升坪效。随着消费升级与品牌力的持续提升，预计高效大店

发展前景良好。2）主力经销店创造主要营收。主力销售渠道为经销门店，定位大众覆盖高低城市层级市场，商场街

边常规店铺、羽毛球专营店等快速拓展市场放量。2019 年以来经销商积极扩大店面，优化产品配给与布局，推动单

店店效的提升。渠道以经销模式为主，2019 年经销商门店占总数的 68.3%，与上年度基本持平。3）工厂店优化库存

结构。工厂店产品种类较多价格亲民，门店面积较大且装修简约，常分布于租金偏低的非核心商业区或街边。工厂

店主要用于及时清销 12 个月以上的旧品，优化渠道库存结构。 

图表 51  李宁“多渠道”形成差异化定位 

门店类型 主要分布 市场定位 

高效大店 
国内一、二线城市购物中心、核心商业

区，客流量大，即时消费能力强 

包括“中国李宁”时尚店、全品类标杆店、超大旗舰店等，定位高端时尚，

采用直营模式，多维发力提升店效，增强品牌力与顾客黏性 

主力经销店 国内各级城市商场、街边，客流量大 定位大众，门店数量较多，创造主要营收，产品种类齐全，覆盖客群较广 

工厂店 国内各级城市商场、街边，客流量适中 产品价格亲民，主要用于清销，优化库存结构 

 

资料来源：搜狐网、赢商网、华创证券 

直营渠道接近市场优势突出，成本收益相互权衡及时调整门店数量，寻求最高经营效率。直营门店直接面对终端消

费者，能够更快获取消费者反馈，强化公司市场感知能力与需求捕捉能力，便于公司针对性的改进，提高品牌满意

度与顾客黏性。且李宁直营门店多为标杆店、旗舰店等高端大店，产品溢价较高，单店收入约为经销门店单店收入

两倍，优势突出。2012 年起公司推进零售改革，为及时掌握终端零售情况逐渐增加直营门店占比，2012-2016 年直

营门店数量增加 980 家至 1611 家，占比提升 15.2pcts 至 25%。直营门店常布局核心商圈，装修高端时尚，较高的人

力资本与财务资本投入拉高了公司的销售费用率，且门店扩张速度较快精细化管理能力未能及时跟进，单店收入略

有下降。为提升直营门店经营效率，2017 年起公司划转经销、关闭部分经营不佳的直营门店，节省管理投入，同时

持续提升精细化管理水平，提高终端门店经营效率，店效稳步提升。未来李宁有望通过强化精细管理能力，持续提

升直营门店经营效率。 
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图表 52  2010-2019 年直营门店情况（家，%）  图表 53  2010-2019 李宁销售费用情况（亿元，%）   

 

 

 
资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

整合渠道提升经销商队伍质量，多点发力提高终端零售效率，经销业务有望持续增长。2010 年面对行业寒冬，公司

决定清除部分经营不良经销商、推动大小经销商之间的兼并整合销售渠道，提升经销商队伍质量；后随着经营复苏

渠道持续渗透，叠加童装、高端时尚业务的推进，公司升级与经销商合作政策，提高给予经销商的发货折扣，吸引

了一批优质经销商，合作提升零售渠道效率，增强市场覆盖质量。目前李宁的经销渠道共分为经销商、分销商两个

层级，在经销商层级，又根据销售规模的不同划分为 4 个级别，层级精简结构清晰利于管理。截至 2019 年底，李宁

共有 63 家经销商，较上年度增加 17 家；经销商门店数 5157 家，同增 6.6%。公司持续关闭亏损店铺，升级改造低

效店铺，开大店关小店优化店铺结构；数字化应用改良门店产品布局、订货补货节奏等，提高终端零售效率；在订

货会上引导经销商根据公司产品指导，并结合终端店铺情况进行订货，以期优化产品组合。2019 年经销商销售收入

达 68.65 亿元，同增 39.87%，经销商信心持续增强，在 2019 年 12 月举办的 2020Q3 订货会上，李宁品牌产品订单

按年录得 10%-20%中段增长。李宁注重单店商品运营管理效率提升，加强单店商品销售计划管理，未来有望借力优

质经销商的高效经营，实现经销业务的持续增长。 

图表 54  2009-2019 年经销商数量（家，%）  图表 55  2017-2020 订货会情况 

 

 

 
资料来源：公司年报、华创证券  资料来源：公司公告、华创证券 

精细化管理提升店效，多维发力提高服务质量。国内运动服饰行业经过调整期逐渐走向成熟，铺开渠道放量增长的

模式难以维持业绩稳步提升，精细化管理提高经营效率成为新时期增长点。李宁紧随时代发展趋势，吸取改革经验，

加码布局终端零售管理。优化门店设计以提升品牌形象：公司积极推广 IT 系统的应用，提升终端门店的科技与国内

外视觉营销公司合作进行设计门店形象，增加年轻店员身着时尚系列配合转型。人才吸引内部培养强化运营管理水

平：李宁积极吸纳外界优秀人才，侧重人才的内部培养内部选拔，设置内部人才培养机制，超过 50%的人才通过内

部培养。轮岗制培养零售运营人才，强化业务能力以提高精细化管理水平。店员培训提高服务质量：开发线上线下

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

直接经营零售门店/左轴 直营门店YoY/右轴
直营门店占比/右轴

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

销售费用/左轴 YoY/右轴
销售费率/右轴

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

20

40

60

80

100

120

140

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

经销商数量/左轴 YoY/右轴



 

李宁（02331.HK）深度研究报告 

 

 

 

 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   28  

  

一体化培训体系“宁学堂”等培训系统，提高店员的零售技巧、产品相关知识，以创造购买体验为导向，提振终端

销售能力，推动店效提升。加速会员整合扩展用户基数，自 2013 年推出“宁聚”卡会员，会员量级和销量贡献持续

提升。大数据的应用加速会员体系整合，丰富用户画像，为公司进行精准营销并不断扩展用户基数奠定基础。多维

发力提高服务质量，实现精细化管理，店效表现亮眼。2019 年直营门店单店收入为 280.18 万元，同增 34.71%，经

销商门店单店收入为 133.13 万元，同增 31.21%，在精细化管理的持续升级下，店效有望进一步提升。原优衣库 CEO

高坂武史的加入，将为公司注入新鲜的零售管理血液，持续提升精细化管理效率。 

图表 56  李宁门店升级前后对比  图表 57  各类型门店店效（万元/家，%） 

 

 

 
资料来源：新浪网、搜狐网、华创证券  资料来源：wind、华创证券。注：2017 年后李宁 young 门店数经

测算并入经销直营门店中。 

数字化门店敏锐捕捉顾客需求，提振终端销售能力。随着消费升级，顾客需求逐渐多样化，与互联网共同成长的 80、

90 后成为消费主力，消费习惯发生改变，李宁决定由传统运营模式向以消费者为导向的数字化零售运营转型。李宁

与阿里云合作完成线下数字化门店的改造，打造数字化决策平台。通过在终端门店布局独立访客、热力动线、商品

触摸评估等数字化设备和后台计算系统，系统可以自动统计顾客在门店的逗留时长、行走路径、商品观看记录等信

息，经“数字大脑”转化为顾客进店率、试衣率、购买转化率等核心指标，帮助公司掌握消费者偏好及潜在需求，

从而更好地进行产品研发。在库存方面，构建云货架实现线上线下共享库存，辅助“销售方与发货方业绩双计”激

励制度，李宁获得了额外约 5%的业绩增长。通过打造数据中台与业务中台，公司有效整合终端零售数据、商品运营

数据、会员信息等信息，借力大数据对商品组货、区域布局、订货补货进行改良，提振终端销售能力。 

图表 58  数字化门店  图表 59  数据中台自动检测与分析 

 

 

 

资料来源：容易网、华创证券  资料来源：容易网、搜狐网、华创证券 

全方位电商发力营销推广，线上线下联动助推收入提升。2008 年李宁成立电商事业部，成为第一批进驻天猫平台的

品牌商。随后李宁紧跟电商发展趋势，加紧完善电商布局，打造李宁官方网店、微信小程序等自有电商平台，入驻

天猫、淘宝、京东等大型传统电商平台，结合社会实际拓展拼多多等新型社交电商业务，构筑电商生态体系。迎合

新零售公司积极拓展线上营销，借助抖音、小红书等新媒体平台进行内容营销，进军直播领域与李佳琦合作销售“溯”
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系列产品，同时开设健身课程挖掘潜在消费需求，品牌全年直播时长、观看人数、用户互动等处于行业领先地位。

2019 年李宁持续打造电商专供的独立产品线“Counterflow--溯”系列，专注于中高价位的运动生活和中国文化特色

鞋服，推出“璃”、“ALIEN 星际”等多款人气产品，拉动业绩持续增长。公司进行线上线下共享库存、联动合作

以优化消费体验，线上下单门店取货、门店订货快递送家的灵活购物方式，为消费者带来全新的体验，极大挖掘了

潜在的消费需求。未来李宁有望充分发挥线上线下协同优势，突破女性、童装等潜力市场，扩大消费群体深化品牌

影响力。线上渠道持续拓展，带来电商收入的稳步提升，近年来电商收入占比呈上升态势，2019 年更是达到 22.5%，

成为公司收入的重要来源之一。 

图表 60  电商收入及增速（亿元，%）  图表 61  李宁电子商务平台模式 

 

 

 
资料来源：wind、华创证券  资料来源：李宁官网、华创证券 

2、未来看点：高坂武史加盟追求极致，零售升级驱动增长 

国内运动服饰品牌门店已实现充分覆盖和下沉，渠道发展已由增量阶段转为精细化管理阶段。经过 2000-2010 年期

间的黄金时代，国内运动服饰行业品牌凭借高性价比产品和品牌优势以经销渠道迅速拓展市场渠道充分下沉，截至

2019 年，安踏/李宁/特步/361 度门店数量分别为 10516/7550/6379/5519 家，位居服饰行业前列。经过 2012-2014 年行

业调整，快速扩张铺开渠道模式难以维持品牌长期发展，渠道发展重点由速度转向质量，精细化管理成为增长主逻

辑。主要品牌商陆续关闭面积较小、经营不善的门店，严格控制门店的质量，行业渠道数量整体增速放缓，不断强

化与经销商全方位合作进行精细化管理，提升店效驱动营收。 

图表 62  体育服饰终端门店数行业领先（家）  图表 63  国内体育服饰门店数量增速放缓（%） 

 

 

 
资料来源：wind、华创证券。注：波司登为 2019 年 3 月数据。  资料来源：wind、华创证券 

前期快速发展初具成果，高坂武史带来优衣库运营管理丰富经验，李宁有望加速找到全新增长抛物曲线。李宁 1997

年就已建立全国性的零售网络，随后通过开拓分销体系迅速抢占国内市场。行业寒冬时期李宁到达增长拐点，持续
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推进零售改革优化运营管理。2019 年公司任命具有 23 年零售运营经验的前优衣库 COO 高坂武史为 CEO，重点负责

集团运营，李宁调任联席行政总裁把控公司整体策略，重点突出分工明确。高坂武史作为以运营管理能力闻名的优

衣库前 COO，在精细化管理方面具有丰富的经验，曾带领韩国优衣库于 2018 财年创造了 80.71 亿元人民币的销售业

绩，同比增加 10.9%，创历史新高。市场对高坂武史的加入持看好态度，高管任命消息发布伊始，股价大幅上涨。

高坂武史有望为李宁注入全新运营管理血液，提升供应链渠道管理能力，李宁有望进入零售运营新时代，加速找到

全新增长抛物曲线。 

图表 64  高坂武史出任李宁 CEO  图表 65  高坂武史职业履历 

 

  

资料来源：新浪财经  资料来源：经理人网、牛选、公司年报、华创证券 

优衣库采取 SPA 模式对全产业链进行精细化管理，推动店效稳步提升，对李宁具有较大参考借鉴意义。1）生产管

理方面，注重产品质量与快速生产能力。优衣库将生产外包于上游优质原材料供应商、制造商，同时委派管理人员

与熟练技术工人常驻以保证产品品质；设置专用生产线保证短期快速生产能力，提高抗风险性。2）渠道方面，全直

营强化终端掌控力。公司采取全直营模式以获取实时销售数据把握市场动向，将分析结果及时反馈至生产、设计端

进行调整，提升市场快速响应能力，打造柔性供应链。3）终端管理方面，强化店长作用提振终端销售效率。店长作

为销售环节的最后一环，直接接触市场创造营收，重要性不容小觑。公司强化店长作用，推出“超级明星店长”制

度赋予店长自主经营能力，激励终端销售人员提供更加优质的服务，从而创造更高营收。4）库存管理方面，精细化

管理优化库存结构。考虑到时尚潮流的快速变化性，优衣库实行以周为单位精细化管理模式。通过研究上一周的销

售情况，公司可以了解最新市场动态从而确定本周的销售及促销计划，进行精细化运营，商品售罄率较高。通过深

挖单店销售潜力，优衣库持续提升店效，盈利能力稳健。 
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图表 66  优衣库 SPA 模式 

 

资料来源：优衣库公司公告、华创证券 

师长技优化运营管理，重效率打造肌肉型企业。高坂武史深谙行业效率至上的发展趋势，基于优衣库成功运营的经

验，结合李宁的目前聚焦主品牌深挖品牌价值的战略，已定制出一套优化运营管理提升店效的发展方案。渠道方面

强化直营提升运营效率。在李宁不断提升的品牌力与产品力加持下，单店业绩整体有所提高，但不同店铺之间发展

参差不齐现象时有发生，单店销售潜力有待进一步挖掘。李宁计划建立可复制、高店效、高收益的单店经营和运营

模式，将其复制到所有直营、经销商店铺中，深挖单店潜力提升运营效率。门店拓展方面，积极推进高效大店策略，

强化一二线高层级市场的布局，拉升品牌形象支撑品牌溢价。终端管理方面注重以消费者为导向。李宁决心加快从

批发到零售的业务转型，其关键转变是从“商品被动卖”变为“顾客想要买”，敏锐捕捉并满足顾客需求成为核心

转变点。李宁将持续强化数字化门店布局，借助数据中台与特色供应链实现对市场多元化需求的预测与满足。同时

通过优化店铺内部商品结构、制定更加灵活的销售计划和促销计划，公司有望全面整合店铺运营效率，实现店铺人

员、商品、卖场效率最大化。库存管理方面整合供应链渠道优化库存结构。打通线上线下实现库存共享，整合供应

链管理和物流体系，连通至终端店铺，实现库存管理的可视化、可控化，从而有效改良库存结构。多重布局打造高

效率、高盈利的“肌肉型”企业，李宁有望实现从批发到零售的业务转型，再度提升品牌力。 

图表 67  六大战略打造“肌肉型”企业 

 

资料来源：新浪财经、华创证券 
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（四）运营提效：供应基地首自产，运营提效稳前行 

首建供应基地提升自给能力，整合上游资源优化供应链效率。李宁自成立伊始将生产外包，专注打造品牌，现随着

业务的快速增长与顾客需求的多样化，行业对专业产品和供应链快速反应的要求升高。为提升自有供应链快速反应

能力，2019 年 5 月李宁在广西南宁供应基地正式启动，逐步整合上游资源，预计未来自产比例达三分之一。这一涵

盖原材料、运动鞋、运动服装等研发制造集群化的供应基地，成为李宁生态活力体育产业园的重要组成部分，以创

新驱动、高附加值的生产方式，增强李宁的优质产品稳定供应能力和对零售端的快速反应能力。 

图表 68  李宁南宁供应基地  图表 69  2019 年安踏、特步、361 度自产鞋服比例（%） 

 

 

 
资料来源：搜狐网、华创证券  资料来源：公司年报、华创证券 

特色供应链模式弹性优势明显，信息化布局提高运营效率。李宁目前采用“有指导性的订货（A+）+快速补货（QR）

+快速反应（QS）”的特色供应链模式，根据终端零售反馈实时预测市场需求并分配产品，实现补货、集中物流、

交换和订单退货流程的自动化，有效改进经销商的订单指引和库存安排。以终端消费者需求为导向的供应链体系，

反应快速弹性较强优势明显。通过锁定具备快速补货能力和推新能力的供货商，提升产品生产效率与质量，持续提

升供应链快反能力。信息化布局强化终端零售掌控力，实现供应链与渠道的有效配合。1999 年引入 ERP 系统、推广

自己开发的 MIS/POS 系统，李宁的信息化布局走在行业前端，对终端销售的及时掌控与流程规范，实现了零售管理

的系统化与高效化。近年打造的零售中台与数据中台，有效实现数据的实时收集与自动分析，为产品生产、门店订

货补货、物流配送等提供决策依据，全面提高供应链管理效率。在优质快反供应链模式护航下，李宁终端产品销售

情况持续改善，新品销售占比提升至 2018 年的 80%；渠道存货结构得到极大优化，6 个月及以下新品占比提升，12

个月以上旧品占比大幅减少，2018 年较 2013 年减少 26pcts 至 12%。    

图表 70  新旧产品零售额占比（%）  图表 71  李宁渠道存货结构（%） 

 

 

 
资料来源：前瞻产业研究院《中国体育用品行业发展前景与投资战

略规划分析报告》、华创证券 

 资料来源：前瞻产业研究院《中国体育用品行业发展前景与投资战

略规划分析报告》、华创证券 

牵手京东强强联合优化物流体系，为 O2O 战略提供坚实后盾。电商的快速发展对企业物流供应链带来更高要求，精
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准敏捷、柔性高效的物流体系成为李宁未来发展方向。2011年李宁在其物流中心部署 Infor WMS 仓库管理解决方案，

与公司的鞋/服工业园协同发展，满足服装物流需求，缩短物流响应时间、提高整体作业效率和准确率，实现公司的

供应链一体化。在湖北荆门建立辐射全国的物流中心，强化对覆盖区域配送需求的快速响应能力。2018 年实现总仓

向全国超 800 家门店的铺货直配，以及向超 1500 家门店的每周常青款滚动补货，实现较强的配送与快速反应能力。

2019 年底，李宁京东牵手强强联合优化物流供应链，京东仓储物流供应链按需而变的经验助于李宁升级。过去李宁

的供应链结构为工厂发货至各产地仓 NDC，再运输至销地仓 RDC，最后配送至经销商 DC、终端门店及 C 端消费者

手中。与京东合作后，NDC 与 RDC 将被整合实现多仓合一（京东仓库），集中原有仓库的职能及库存，借助京东

强大的配送体系向多元分销渠道供货。通过库存整合与共享，京东为李宁打通全渠道库存、全渠道订单及全渠道交

付，借助数据中台与业务中台实现各门店之间的调货、补货，大大提高配送周转效率，为 O2O 战略的推进提供坚实

后盾。 

图表 72  李宁与京东合作  图表 73  物流供应链升级 

 

 

 
资料来源：搜狐网  资料来源：公司公告、华创证券 

结合李宁的创立背景、反转逻辑以及行业发展趋势，我们认为李宁的市场及产品定位逐渐清晰稳定，经营管理上由

粗放到精细逐步成熟，发展历程中不断强化已有优势，同时积淀了深厚的经营管理经验方向渐明。具体来看： 

1）品牌具备天然体育属性优势和差异文化内涵，具备持续深挖空间。李宁早期便树立品牌意识，加上李宁本人在体

坛骄人的成绩及优渥的体育资源，使得公司在成立之初便有别于“晋江系列”鞋业。天然的品牌运动基因，让市场

认可李宁并把李宁推向行业龙头地位；独特的品牌特色和记忆点，让李宁在复苏之际率先融入中国传统文化，走向

时装周引领整个行业的国潮之风。在文化自信持续提升及公司持续聚焦战略下，李宁品牌文化仍具备持续深挖空间。 

2）产品结构趋于清晰，功性能为基+时尚性赋能，产品力持续提升下方能充分释放品牌势能。李宁回归之后重新锁

定中国市场，将产品分为篮球、跑步、羽毛球、训练以及运动时尚五大贴合人们日常生活的品类，并加码对产品科

技属性这一行业核心壁垒元素的投入和布局，以研发中心、运动科学实验室和自由专业科技平台为支撑，通过跨界

合作联名系列融入时尚元素和传统文化元素，坚持原创设计，在产品力提升的基础上充分释放品牌势能，形成独特

且具备硬实力的产品 DNA。 

3） 独特的职业经理人制度下优秀管理团队把关，渠道供应链变革贴合行业发展趋势，后续管理层磨合和执行落地

是关键。李宁独特的职业经理人制度下，历代经理人凭借对体育的熟悉及专业的管理技能带领公司飞速成长。张志

勇时代为公司发展的黄金时期，后期较早认识到产品升级和和年轻化的重要性，虽定位存在偏差但积累了宝贵经验；

金珍君时代零售改革方向具备前瞻性，李宁先生回归后仍继续这一策略。2019 年公司新引入在供应链、产品和销售

以及零售管理方面具丰富经验的高坂武史，公司运营效率提升下未来可期，后续管理层磨合和执行落地是关键。 
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四、未来增长点：大货稳健童装景气，中国李宁前景可期 

在国内运动服饰行业高景气背景下，李宁持续深化零售改革释放品牌势能，营收有望保持良性增长。具体分品牌来

看，李宁大货定位大众市场经营稳健，精细化管理下店效有望稳步提升；李宁 young 在童装高景气趋势下有望以产

品品牌力受益；中国李宁根植文化引领潮流，对标斐乐拓展空间较大，发展前景可期。 

1、李宁大货 

疫情带来短期销售冲击，渠道精细化管理下释放品牌势能提升店效，业绩长期增长逻辑不改。受益于零售改革的稳

步推进与品牌力的不断提升，李宁大货零售数据表现亮眼，2018-2019 年各渠道都呈现增长态势，其中 2019Q4 线下

直营、经销更是呈现中高段增长，发展势头良好。2020 年 Q1 受疫情冲击线下门店经营不佳，直营、经销分别呈现

30%-40%中端下降、10%-20%高端下降；李宁开启全员零售加紧拓展抖音、小红书等线上渠道，催熟电商经济，电

商渠道出现逆势 10%-20%的低段增长。李宁主要市场位于国内，受国外二次疫情影响较小，随着国内疫情得到有效

控制，终端销售逐步复苏短期冲击有限。从中长期来看，李宁持续加大产品研发方面投入，拥有“李宁䨻”轻弹科

技和李宁云减震科技等核心技术，深耕主品牌借力国潮引领方向，产品品牌力优势突出；同时不断优化供应链结构

提升精细化管理能力，力主打造“肌肉型”企业，大店策略运营向好，品牌势能有望进一步释放提升店效，长期增

长逻辑不改。 

图表 74  销售点零售表现（不包括李宁 young） 

销售点零售表现 2020Q1 2019Q4 2019Q3 2019Q2 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018Q2 2018Q1 

零售流水 
10%-20%

高段下降 

30%-40%

中段增长 

30%-40%

低段增长 

20%-30%

低段增长 

20%-30%

低段增长 

10%-20%

高段增长 

10%-20%

中段增长 

10%-20%

低段增长 

10%-20%

中段增长 

线下渠道 

（含批发、零售） 

20%-30%

低端下降 

30%-40%

中段增长 

20%-30%

高段增长 

20%-30%

低段增长 

10%-20%

高段增长 

10%-20%

低段增长 

10%-20% 

中段增长 

高单位数

增长 

10%-20 低

段增长 

零售渠道 

（直接经营） 

30%-40%

中段下降 

10%-20%

高段增长 

10%-20%

低段增长 

20%-30%

中段增长 

10%-20%

低段增长 

10%-20%

低段增长 

10%-20%

中段增长 

10%-20%

中段增长 

20%-30%

低段增长 

批发渠道 

（特许批发） 

10%-20%

高段下降 

30%-40%

中段增长 

30%-40%

中段增长 

高单位数

增长 

20%-30%

低段增长 

10%-21%

低段增长 

10%-20%

低段增长 

低单位数

增长 

高单位数

增长 

电子商务 
10%-20%

低段增长 

40%-50%

低段增长 

50%-60%

低段增长 

20%-30%

高段增长 

40%-50%

低段增长 

50%-60%

中段增长 

30%-40%

低段增长 

30%-40%

高段增长 

30%-40%

高段增长 

资料来源：公司公告、华创证券 

2、李宁 YOUNG 

打入童装赛道覆盖低龄段客群，产品&营销齐发力有望成为新兴增长点。国家生育政策以及体育产业促进政策利好

儿童体育用品市场的不断扩大，童装赛道持续景气。2016 年李宁针对童装市场组建独立的童装事业部，对原有李宁

KIDS 进行品牌升级重塑推出李宁 young，定位 3-14 岁青少年大众市场，涵盖跑步训练、篮球足球和运动生活等三大

核心品类，满足不同年龄段儿童的在多种运动情景的多样化需求。结合主品牌打造经验，李宁 young 发力产品端与

营销端，持续提升品牌知名度。产品端把握儿童心智推出核心产品故事包，打造更加丰富的产品线，推出与长隆、

迪士尼等儿童熟知的大 IP 联名款，赋予更多故事性以激发儿童兴趣与需求。产品功能性方面，充分利用李宁全线技

术支持，将 refit 克伸展中底、防滑胶底、李宁云减震科技等技术应用于李宁 young 的产品中，提高运动性能提升产

品力。营销端李宁举办“天生爱动”亲子嘉年华，在拉进亲子距离的同时提升品牌认可度；赞助“3+1 青少年篮球

联赛”提升品牌专业形象。在产品营销双管齐下，品牌经营稳健，截至 2019 年门店覆盖 29 省共计 1101 家，经销商

营收实现 40%的增长，业绩表现亮眼。 
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图表 75  李宁 young 产品结构  图表 76  李宁 young 多元营销方式 

 

 

 
资料来源：公司官网、天猫旗舰店、华创证券  资料来源：搜狐网、贤集网、天猫旗舰店、华创证券 

童装赛道持续景气，李宁 young 有望成为营收扩张新动力。与男女装相比，国内童装行业起步较晚，目前尚处于成

长期。在二孩政策、消费升级以及童装消费占比提升的趋势下，儿童人数及占比稳步提升，2018 年 0-14 岁人口占

比近 17%，各线城市儿童消费占比约 10%-25%，童装行业市场需求迅速增长，近年我国童装行业销售规模持续扩大，

行业成长空间较大。我国童装行业市场集中度较低，单个品牌市场占有率均较低，国内童装市场形成了“大行业，

小品牌”的竞争格局，利好新品牌进入和发展。近年李宁 young 门店数量持续增长，覆盖范围持续扩大，门店在原

有经销体系基础上逐步向零售运营转变，门店类型逐步由经销转为直营以贴近市场强化终端掌控力，并开拓亲子核

心区和专业童装新渠道引流，渠道布局稳步推进。凭借李宁已有产品研发能力、营销资源和供应链渠道等优势，李

宁 young 或将持续提高市场占有率，成为营收扩张新动力。 

图表 77  0-14 岁人口数量及占比（万人，%）  图表 78  不同级别城市家庭育儿支出（万元，%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、华创证券  资料来源：腾讯数据实验室《2018 中国少儿家庭洞察白皮书》、

华创证券 
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图表 79  中国童装市场销售规模及增速（亿元，%）  图表 80  李宁 young 门店数量及增速（家，%） 

 

 

 
资料来源：中商情报网《2018-2023 年中国童装行业市场前景及投

资机会研究报告》、华创证券 

 资料来源：公司年报、华创证券 

3、中国李宁 

根植文化重新定义潮流时尚，潮流设计展现不凡创造力，对标斐乐拓展空间较大。中国李宁设立伊始便极具品牌辨

识度，根植传统文化与中国元素，向内深挖民族精神，将国风潮流注入专业运动中重新定义潮流时尚，带来极高关

注度。旗下产品贴近当前潮流风格与流行趋势，符合当前年轻一代消费者审美偏好，市场反响良好。市场上众多爆

款产品的问世凸显出中国李宁设计团队不凡的创造力：将文字印花、大胆撞色、oversize、复古元素等当下热门元素

融入产品设计中，推出与红旗、德邦快速、小猪佩奇等热门 IP 跨界联名款，有效提升产品购买率。2019H1 中国李

宁服装系列总销量超过 520 万件，新品售罄率超过 60％，全年中国李宁产品线收入占比超过 5%，未来有望通过拓

展线下渠道持续提升营收贡献度。中国李宁主打潮流时尚定位中高端市场，与 FILA 有异曲同工之处。相较于被安

踏培育十年的 FILA，中国李宁 2018 年初创，培育时间较短，可类比斐乐的发展历程预估中国李宁的成长空间。截

至 2019 年，中国李宁共有 120 家门店，远低于 FILA 的 1951 家，具有较大的拓展空间。公司预计在 2020 年继续扩

张门店数量扩大覆盖范围，布局一二线核心商圈实现对目标客群的精准定位，推动业绩增长催熟品牌。 

图表 81  中国李宁系列爆款产品  图表 82  FILA&中国李宁门店数量及增速（家，%） 

 

 

 
资料来源：李宁官方商城、华创证券  资料来源：公司年报、赢商网、华创证券 

 

五、品牌纵深乘风破浪，零售升级再起征程，首次覆盖给予“强推”评级 

李宁通过品牌深耕路线实现重塑新生，在国潮持续、国内运动服饰行业景气的趋势下，其天然独特的品牌价值具备

深挖空间，疫情过后有望通过更加精细化的零售管理充分释放产品品牌势能，实现店效稳步提升。因此李宁大货有
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望保持稳健，李宁 young 和中国李宁有望借助童装和运动时尚的景气趋势实现快速培育。我们预计公司 2020-2022

年归母净利润分别为 15.70、19.62、25.17 亿元，同比增长 4.7%、25.0%、28.3%，对应当前股价 PE 分别为 33、27、

21 倍，考虑到公司品牌优势、各方面布局的完善以及零售渠道的持续升级，首次覆盖给予 2020 年 39X 即 29.94 港

元/股目标价，并给予“强推”评级。 

 

六、风险提示 

疫情加剧行业竞争和库存压力；渠道零售改革效果不及预期。 
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附录：财务预测表   
资产负债表      利润表     

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 5,961 7,499 8,518 10,289 营业总收入 13,880 15,013 18,002 21,595 

应收款项合计 726 900 1,206 1,511 主营业务收入 13,870 15,005 17,995 21,589 

存货 1,407 1,607 1,818 2,159 其他营业收入 10 8 7 6 

其他流动资产 445 450 504 540 营业总支出 12,478 13,415 15,836 18,782 

流动资产合计 8,539 10,456 12,045 14,499 营业成本 7,064 7,653 9,088 10,794 

固定资产净值 1,039 1,286 1,515 1,766 营业开支 5,413 5,762 6,748 7,988 

权益性投资 1,057 775 812 843 营业利润 1,402 1,599 2,166 2,813 

其他长期投资 119 37 43 50 净利息支出 -54 -98 -86 -122 

商誉及无形资产 1,175 802 602 488 权益性投资损益 343 200 100 90 

土地使用权 72 70 69 67 其他非经营性损益 -6 -6 -6 -6 

其他非流动资产 547 415 715 715 非经常项目前利润 1,794 1,890 2,347 3,018 

非流动资产合计 4,008 3,385 3,755 3,928 非经常项目损益 63 48 47 51 

资产合计 12,547 13,841 15,800 18,427 除税前利润 1,857 1,938 2,393 3,070 

应交税金 610 600 550 500 所得税 357 368 431 553 

短期借贷及长期借贷当期到

期部分 

0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 

其他流动负债 2,756 2,908 3,272 3,778 持续经营净利润 1,499 1,570 1,962 2,517 

流动负债合计 4,717 5,040 5,686 6,547 非持续经营净利润 0 0 0 0 

长期借贷 0 0 0 0 净利润 1,499 1,570 1,962 2,517 

其他非流动负债 707 607 557 507 优先股利及其他调整项 0 0 0 0 

非流动负债合计 707 607 557 507 归属普通股东净利润 1,499 1,570 1,962 2,517 

负债合计 5,423 5,647 6,243 7,054 EPS（摊薄） 0.65  0.68  0.85  1.09  

归属母公司所有者权益 7,122 8,192 9,554 11,371      

少数股东权益 3 3 3 3 主要财务比率     

所有者权益合计 7,124 8,194 9,557 11,374  2019A 2020E 2021E 2022E 

负债和股东权益 12,547 13,841 15,800 18,427 成长能力     

     营业收入增长率 32.0% 8.2% 19.9% 20.0% 

现金流量表     归属普通股东净利润增长率 109.6% 4.7% 25.0% 28.3% 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 获利能力     

经营活动现金流 3,503 2,129 2,738 3,359 毛利率 49.1% 49.0% 49.5% 50.0% 

净利润 1,499 1,570 1,962 2,517 净利率 10.8% 10.5% 10.9% 11.7% 

折旧和摊销 821 874 820 817 ROE 23.2% 20.5% 22.1% 24.1% 

营运资本变动  1,539   (53)  116   220  ROA 14.1% 11.9% 13.2% 14.7% 

其他非现金调整 -355 -261 -160 -195 偿债能力     

投资活动现金流 -573 -305 -1,233 -1,025 资产负债率 43.2% 40.8% 39.5% 38.3% 

资本支出 -686 -801 -890 -987 流动比率 181.0% 207.4% 211.8% 221.5% 

长期投资减少 -448 364 -43 -38 速动比率 151.2% 175.6% 179.9% 188.5% 

少数股东权益增加 0 0 0 0 每股指标（元）     

其他长期资产的减少/(增加) 560  132  -300  0  每股收益 0.65  0.68  0.85  1.09  

融资活动现金流 -649 -287 -485 -563 每股经营现金流 1.42  0.86  1.11  1.36  

投资收益 343 200 100 90 每股净资产 3.08  3.54  4.13  4.91  

股利分配 -358 -358 -369 -520 估值比率     

普通股增加 1,305 1,070 1,362 1,817 P/E 34.7 33.1 26.5 20.7 

其他融资活动产生的现金流

量净额 

-1,938 -1,199 -1,579 -1,950 P/B 7.3  6.3  5.4  4.6  

 
资料来源：公司公告，华创证券预测  
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组长、首席分析师：郭庆龙 

英国伦敦大学管理学硕士。曾任职于兴业基金、招商证券。2018 年加入华创证券研究所。 

分析师：陈梦 

北京大学工学硕士。曾任职于民生证券。2018 年加入华创证券研究所。 
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北京机构销售部 

张昱洁 副总经理、北京机构销售总监 010-66500809 zhangyujie@hcyjs.com 
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何逸云 销售经理 021-20572591 heyiyun@hcyjs.com 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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