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李宁（02331.HK） 

Q1 流水符合预期，电商表现佳 
事件：4月 17 日公司公告 2020 年 Q1 经营情况，整体流水下滑高双位数。

根据公告，受疫情影响，公司 Q1 整体实现流水 10%-20%高段下滑，2020Q4

订货会延迟至 4 月中下旬举行，经营情况符合市场预期。  

线下流水下滑幅度为 20%-30%低段，加盟好于直营。2020Q1 线下流水

下滑幅度为 20%-30%低段，其中直营/加盟渠道分别为 30%-40%中段

/10%-20%高段下滑。直营和加盟渠道流水差别主要在于公司直营渠道多布

局于一二线城市购物中心，疫情期间受影响的营业时间相对较长。截止 3 月

底，李宁主品牌整体门店净减少 224 个至 6225 家，其中加盟净减 198 家，

直营渠道净减少 26 个。 

疫情影响下，线上渠道表现较好。公司电商业务在疫情期间明显好于线下，

流水增速为 10%-20%低段，在 2019 年高基数基础上持续增长。主要得益

于公司加强与消费者线上互动，疫情期间加强线下流量向线上引导的销售工

作。我们判断 2020 全年，李宁电商能够维持较为高速的增长。 

展望 2020 年，流水有望稳健增长。随 2020 年新冠疫情影响下，我们预计

公司 H1 流水能够实现持平或略有下滑，其中电商业务发展较快。库存方面，

同时考虑 2019Q4公司已做过一部分存货处理，当下渠道库存压力较为可控，

预计库存绝对金额相较于去年同期增长较少。下半年随着公司新品的推出及

零售管理的加强，流水有望恢复双位数增长，全年依然有望实现正增长。 

我们判断的公司全年净利率能够提升至 10%以上。我们预计 1）毛利率：

公司存在一定的库存处理的需要，但是 2019 年底库存清理到位，我们预计

今年毛利率水平相对平稳；2）公司费用层面我们预计 45%左右为可变费用，

在疫情影响下公司会加大对费用预算的控制进而实现经营利润率相较 2019

年（剔除一次性收益后）略有提升。 

投资建议。基于李宁的品牌积淀和消费者对其认可度，尽管疫情会给公司带
来短期冲击，我们长期看好集团销售端的改善和盈利能力的提升。我们预计
2020-2022 年 归 母 净 利 润 为 15.3/19.7/22.9 亿 元 ， 增 速
2.3%/28.4%/16.2%，现市值 597 亿港币，对应 2020/21 年 PE 为 34/26 倍，
维持“买入”评级。 

风险提示：终端销售因疫情影响时间过长不达预期；盈利能力提升速度不达

预期；管理层变动带来的运营变化。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 10,511 13,870 14,992 17,683 20,344 

增长率 yoy（%） 18.4 32.0 8.1 17.9 15.1 

归母净利润（百万元） 715 1,499 1,533 1,968 2,286 

增长率 yoy（%） 

 

 

38.8 109.6 2.3 28.4 16.2 

EPS最新摊薄（元/股） 0.31 0.64 0.66 0.84 0.98 

净资产收益率（%） 12.3 21.0 17.7 18.5 17.7 

P/E（倍） 72.2 34.5 33.7 26.3 22.6 

P/B（倍） 8.9 7.3 6.0 4.9 4.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 6386 8539 8502 9840 12367  营业收入 10511  13870  14992  17683  20344  

现金 3672 5961 4306 6263 7191  营业成本 5458  7064  7646  8877  10172  

应收票据及应收账款 929 687 1656 1107 2072  其他经营费用 0  0  0  0  0  

其他应收款 37 39 444 126 530  销售费用 3708  4445  4723  5482  6307  

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 680  968  1019  1114  1221  

存货 1240 1407 1651 1899 2129  财务费用 -57  -54  -103  -106  -135  

其他流动资产 509 445 445 445 445  利息收入 62  103  103  106  135  

非流动资产 2341 4008 4494 5390 6032  其他非经营性损益 23  6  130  10  10  

长期投资 728 1176 1420 1765 2075  投资净收益 64  343  0  0  15  

固定资产 830 1039 934 771 552  营业利润 825  1806  1837  2326  2804  

无形资产 234 1175 1615 2289 2836  其他收益及亏损 26  50  80  150  90  

其他非流动资产 549 619 525 564 570  营业外支出 0  0  0  0  0  

资产总计 8727 12547 12996 15230 18399  利润总额 850  1857  1917  2476  2894  

流动负债 2777 4717 4114 4354 5206  所得税 135  357  383  508  608  

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 715  1499  1533  1968  2286  

应付票据及应付账款 1133 1348 2050 1895 2626  少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他流动负债 1644 3368 2064 2458 2580  归属母公司净利润 715  1499  1533  1968  2286  

非流动负债 130 707 234 260 290  EBITDA 1204  2033  2146  2767  3220  

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.31  0.64  0.66  0.84  0.98  

其他非流动负债 130 707 234 260 290        

负债合计 2908 5423 4348 4614 5497        

少数股东权益 204 214 204 204 204        

股本 3249 3548 3548 3548 3548        

资本公积 2363 3360 4893 6862 9148  主要财务比率      

留存收益 5817 7122 8655 10624 12910  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 3 3 3 3 3  成长能力      

负债和股东权益 8727 12547 13006 15240 18409  营业收入(%) 18.4 32.0 8.1 17.9 15.1 

       营业利润(%) 61.7 119.0 1.7 26.6 20.6 

       归属于母公司净利润(%) 38.8 109.6 2.3 28.4 16.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 48.1 49.1 49.0 49.8 50.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 6.8 10.8 10.2 11.1 11.2 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 12.3 21.0 17.7 18.5 17.7 

经营活动净现金流 1672 1122 -587 3107 1842  ROIC(%) 11.2 18.6 16.3 17.3 16.5 

净利润 715 1499 1533 1968 2286  偿债能力      

折旧摊销 411 230 331 396 460  资产负债率(%) 33.5 43.2 33.5 30.3 29.9 

财务费用 -57 -54 -103 -106 -135  净负债比率(%) -13.1 -7.6 0.5 -15.5 -13.1 

投资损失 0 0 0 0 -15  流动比率 2.3 1.8 2.1 2.3 2.4 

营运资金变动 451 -607 -2220 858 -745  速动比率 1.9 1.5 1.7 1.8 2.0 

其他经营现金流 151 54 -130 -10 -10  营运能力      

投资活动净现金流 -472 327 -687 -1282 -1078  总资产周转率 1.3 1.3 1.2 1.3 1.2 

资本支出 -475 -319 -808 -486 -297  应收账款周转率 10.2 17.2 12.8 12.8 12.8 

长期投资 73 263 -575 -742 -769  应付账款周转率 4.8 5.7 4.5 4.5 4.5 

其他投资现金流 -70 383 696 -54 -11  每股指标（元）      

筹资活动净现金流 -66 6 -381 132 164  每股收益(最新摊薄) 0.31 0.64 0.66 0.84 0.98 

短期借款 0 0 102 106 134  每股经营现金流(最新摊薄) 0.72 0.48 -0.25 1.33 0.79 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.50 3.06 3.71 4.56 5.54 

普通股增加 51 0 -10 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 72.2  34.5  33.7  26.3  22.6  

其他筹资现金流 -117 6 -472 26 30  P/B 8.9  7.3  6.0  4.9  4.0  

现金净增加额 1134 1455 -1655 1957 928  EV/EBITDA 40.0  22.8  22.2  16.5  13.9   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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图表：李宁集团流水、同店表现及门店数量（%，个） 

 

  

  2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 

订货会（提前 3Q）  10%-20%中段  10%-20%高段  10%-20%低段  10%-20%中段  延期  

整体同店 10%-20%中段  10%-20%中段  10%-20%高段  20%-30%低段  / 

零售 高单位数 10%-20%低段 10%-20%低段 10%-20%高段 / 

批发 10%-20%低段 10%-20%低段 10%-20%低段 10%-20%中段 / 

电商 30%-40%高段 30%-40%中段 50%-60%中段 40%-50%低段 / 

整体流水 20%-30%低段 20%- 30%低段 30%-40%低段 30%-40% 中段 10%-20%高段下滑 

线下 10%-20%高段 20%-30%低段 20%-30% 高段 30%-40%中段 20%-30%低段下滑 

——零售 10%-20%低段 高单位数 10%-20%中段 10%-20%高 段 30%-40%中段下滑 

——批发 20%-30%低段 20%-30%中段 30%-40%中段 40%-50%低段 10%-20%高段下滑 

电商 40%-50%低段 20%-30%高段 50%-60%低段 40%-50%低段 10%-20%低段增长 

门店数量 7,125 7,294 7,490 7,550 7251 

李宁 6,310 6,422 6,564 6,449 6225 

李宁 YOUNG 815 872 926 1,101 1026 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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