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相关研究 

[TABLE_REPORTINFO] 《线上提速，拓店加速，流水继续超预期》

2019.10.21 

《Q2 继续优秀，运动时尚、篮球亮眼》

2019.08.14 

《业绩预告超预期，龙头再提速》2019.06.26 

《营收提速，龙头复苏，风采持续》

2019.03.25 

《持续复苏，风采依旧》2018.11.24 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 【事件】 

2020 年 3 月 27 日，公司发布业绩报告，2019 年实现营收、归

母净利润达 138.70、14.99 亿元，同比增长 31.9%、109.6%，扣

除一次性与经营无关损益的归母净利润达 12.66 亿元，同比增

长 77%,超市场预期。 

 

【点评】 

业绩维持高增长。2019 年受益公司门店加速扩张、渠道转型、

线下同店持续提升，营收同比增长达 32%。因毛利率提升、费

用率下降、一次性受益较高，归母净利润增长迅速。 

同店增长迅速，渠道结构优化。渠道经营方面，2019 全年流水

（含线上、不含童装）同比增 28%（2018 年增 15%），线下流

水增 26%（2018 年增 11%），同店增速不到 20%，线上收入提

升超过 40%。渠道数量方面，2019 年公司总门店增速达 5.8%，

其中李宁品牌直营门店、经销门店、李宁 young 增速分别为

-16.4%、6.6%、38.3%，直营门店下滑主因公司直营转加盟，李

宁 young 及中国李宁门店增长迅速。品类方面，跑步、训练、

篮球、运动时尚流水分别下降 1%、提升 15%、提升 45%、提升

52%。核心品类运动时尚（32%）及篮球（28%）占比进一步提升

至 60%（去年仅 50%）。 

疫情影响方面，公司 1 季度流水预计下滑超 20%，相比其他内

资龙头品牌影响相对较小，此外因公司单品牌、多品类、多渠

道，海外业务有限，全球疫情扩散对公司的业绩表现影响有限。 

【投资建议】 

预计 2020、2021、2022年公司归母净利润分别为 15.01、20.10、

23.81亿元，同比增速达 0.12%、33.89%、18.50%，对应 EPS为

0.61、0.82、0.97 元/股，对应 P/E 为 33、25、21，给予“强

烈推荐”评级。 

【风险提示】 

（1）经济下滑超预期；（2）全球疫情控制不及预期；（3）童

装及中国李宁营业收入增长不及预期的风险。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 13870  14907  18060  21081  

(+/-)(%) 31.95  7.48  21.16  16.72  

净利润 1499  1501  2010  2381  

(+/-)(%) 109.58  0.12  33.89  18.50  

EPS(元) 0.61  0.61  0.82  0.97  

P/E 33.25  33.21  24.81  20.93  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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1  收入高增长，盈利能力提升 

2019 年受益公司门店加速扩张、渠道转型、线下同店持续提升，营收

达 138.7 亿元，同比增长 32%。因毛利率提升、费用率下降、出售红

双喜土地所得一次性受益较高，归母净利润增长迅速，达 14.99

（+110%）。2019 年公司营收及归母净利润增速均略超预期。 

线下同店提升，批发营收高速增长 

（1） 渠道收入拆分：批发收入高成长，占比提升。2019 年公司零售

（不含李宁 young）、批发、电商收入分别同比增长 15%、39%、40%，

占比分别达 27%(-4pct.)、49%（+2pct）、24%（+2pct）。因 Q2 部分直

营转加盟、开店增加等因素导致批发收入同比增长较快。 

 

图表1： 李宁各渠道营收占比  图表2：   2015-2019 年李宁各渠道营收增速 
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资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

 

（2） 同店：线下加速，电商维持高增长。2018Q1-2019Q4 单季度来

看，整体平台 SSSG（同店销售增速）自 2018Q2 起反弹并持续提升， 

2019Q4 整体平台 SSSG 增速达 20-30%低段；零售 SSSG 自 2018Q1 以

来小幅下行，2018Q4 触底反弹后 2019 年持续加速，2019Q4 直营 SSSG

增速达高双位数；批发 SSSG 自 2018Q1 起波动上升，2019Q4 达到峰

值中双位数。电商 SSSG 年内各季度波动明显，2019Q3 达到峰值后下

行，2019Q4 为 40-50%低段，同比增速略有放缓，仍维持高位。 

 

图表3： 整体平台同店增速（%）  图表4： 直营同店增速（%） 
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资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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图表5： 批发同店增速（%）  图表6： 电商同店增速（%） 
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资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

 

（3） 流水：整体提速，电商略有放缓。2018Q1-2019Q4 单季度来看，

整体平台零售流水增速持续提升，2019Q4 较前一季度进一步提升至

30-40%中段；直营零售流水增速自 2018Q1 以来小幅下行，2018Q4 触

底反弹后 2019Q2 因部分直营转加盟速度下行，下半年因同店增长加

速、新店店效较高，流水增速持续提升，2019Q4 直营零售流水增速

达高双位数；批发零售流水增速自 2018Q1 起波动上升，2019Q3 加速，

2019Q4 批发零售流水增速达 40-50%低段；电商零售流水增速全年波

动，2019Q3 达到峰值后下行，2019Q4 电商零售流水增速达 40-50%低

段。 

 

图表7： 整体流水增速（%）  图表8： 直营流水增速（%） 
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资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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图表9： 零售批发流水增速（%）  图表10： 电商流水增速（%） 
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资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

 

（4） 量价：量价齐升。2019 年流水、销量、平均单价增长分别达

20-30%高段（上年同期 10-20%中段）、10-20%中段、高单位数。 

 

（5） 品类：运动时尚、篮球领跑零售流水。2019 年运动时尚、篮球、

训练、跑步、非核心零售流水占比分别达 32%（+6pct）、28%(+5pct)、

19%(-2pct)、19%(-7pct)、2%(-2pct)，零售流水增速分别达 52%、45%、

15%、-1%、-20%，运动时尚、篮球品类零售流水增速领跑其他品类。 

 

（6） 售罄率：主要系列售罄率均提升。2019 年，公司 3/6 个月新品

售罄率分别提升超过 2.5pct/4.0pct。拆分来看，运动时尚方面，鞋系

列 3/6 个月售罄率分别达约 53%/约 85%（去年同期 6 个月为超 70%），

服装系列 3/6 个月售罄率进一步提升至约 50%/超过 70%（去年同期 6

个月超70%）。篮球方面，韦德服装系列2018年6个月售罄率超过75%，

2019 年提升至约 52%/约 78%，Bad Five 服装系列 2018 年的 6 个月售

罄率达超 75%，2019 年提升至约 53%/约 77%。综训方面，服装产品

2018 年 3/6 个月售罄率约 49%/约 75%，2019 年分别提升至约 52%/

约 79%。 

 

 

图表11： 分品类营收占比  图表12： 分品类零售流水同比（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，方正证券研究所  资料来源：WIND，方正证券研究所 
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图表13： 量价变化  图表14： 各品类售罄率 

 

 

 

资料来源：WIND，方正证券研究所  资料来源：WIND，方正证券研究所 
 

图表15： 售罄率变化 

 3 个月 6 个月 

2018 2019 2018 2019 

运动时尚-鞋 约 40% 约 53% 超过 70% 约 85% 

运动时尚-服装 约 40% 约 50% 超过 70% 超 70% 

韦德（篮球） 约 48% 约 52% 超过 65% 约 78% 

Bad Five（篮球） 约 51% 约 53% 约 70% 约 77% 
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

 

（7） 2019 订货会订单金额增长提速（以吊牌价计算，不含李宁

young）,2019Q1、Q2、Q3、Q4、2020Q1、Q2、Q3 订货会同比增速分

别达高单位数、低双位数、低双位数、中双位数、高双位数、低双位

数、中双位数，2020Q2 订货会订单金额增速下滑后，2020Q3 回升。 

 

图表16： 订货会订单金额增速 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

 

 

 

渠道开拓加速，运营健康 
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（1） 渠道：2019 年主品牌以提升大店比例为核心，童装渠道加速拓

展。2019 年末公司总门店数 7550 家（较期初增加+5.8%，后文同理），

李宁品牌、李宁 young 分别为 6449 家（+1.7%）、1101 家（+38.8%），

其中李宁品牌直营、加盟分别为 1292（-14.2%）、5157（+6.6%），因

直营转加盟加速，直营门店下降明显。从季度数据看，2019Q1-Q4 李

宁门店数(不含李宁 Young)分别净增 34、78、142、-115 个，下半年门

店数净增加减少，但门店结构改善，新增门店以高店效的大店、中国

李宁门店为主。其中，2019 年末中国李宁时尚店达 120 家，较 2018

年底增长五倍，预计 2020 年末达到 170-200 家。李宁 young Q1-Q4 门

店数分别净增 22、57、54、175 个，2019Q4 童装门店拓展明显加速。 

图表17： 李宁门店数量  图表18： 李宁品牌门店数量 

 

 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

（2） 周转：存货周转加速。1> 存货：①存货周转加快，存货周转

期、整体存货周转期为 3.4、4.2 个月，同比减少 0.8、0.7 个月。②库

龄好转，2019 年,渠道存货 6 个月以内存货占比达 76%（+5pct），一年

以上存货占比下降 3pct 达 9%，公司存货 6 个月以内存货占比达 71%

（+4pct）。2> 应收：应收账款周转天数减少 14 天至 21 天。3> 运营

资金效率：运营资金/年化收入比率持续下降，2019 年为 9%（-6pct），

运营资金效率提升。 

 

 

 

图表19： 整体渠道周转  图表20： 渠道存货结构 
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资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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图表21： 公司存货结构  图表22： 应收账款周转天数 
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资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

毛利率提升，费用率下降，盈利能力提升 

（1）毛利率提升：2019 年毛利提升 1pct 至 49.1%，其中批发、直营、

电商三大渠道毛利率改善分别影响毛利率提升 1、0.3、0.6pct，其中

产品价格提升高单位数、吊牌成本比优化对整体渠道销售毛利率产生

积极影响，同时批发折扣上升、零售终端折扣改善分别对加盟、直营

渠道毛利率产生积极影响。（2）费用率下降：2019 年经销开支比率、

行政开支比率分别达 32.0%（-3.3pct）、7.0%（+0.5pct）。其中因直营

转加盟，与直营相关的销售费用下降；广告及宣传费率下降 0.8pct 至

9.6%;员工成本上升 0.1pct 至 10.9%；行政开支方面，因研发投入、技

术相关费用增加，研发费率提升 0.4pct 至 2.6%，此外 2019 年渠道重

组计提 3639 万元商誉，计入行政开支，导致行政开支比率提升。（3）

非经常性收益较高：因 2019 年处置红双喜土地带来一次性收益 2.70

亿元，公司以权益法核算的投资收益达 3.43 亿元（2018 年为 6363 万

元）。（4）净利润高速增长：因营收高速增长、毛利率提升、费用率

下降以及非经常性收益较高， 2019 年归母净利润增速、净利率分别

达 109.6%、10.8%（+4.0pct），扣除一次性与经营无关的损益后后，归

母净利润增速、净利率将分别达 76.9%、9.1%（+2.3pct）。（5）ROE 提

升明显：2019 年公司 ROE 增长 10.03pct 至 23.17%，主因净利率提升

4.0pct 至 10.80%，资产周转率、权益乘数提升-0.01、0.17 至 1.30、1.64。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                               
 

 

研究源于数据8研究创造价值 

[Table_Page] 李宁(02331)-公司财报点评 

 

图表23： 毛利率变化分析 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

 

 

图表24： 销售费率、管理费率趋势（%）  图表25： 运营资金/相对收入（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表26： 广告费率、研发费率、员工薪酬趋势图 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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图表27： 归母净利润同比、净利率趋势图 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

 

现金流充裕 

2019 年公司经营性活动现金流净额达 35 亿元（+110%），净现金增加

22.9 亿元至 59.6 亿元，现金循环周期下降 14 天至 26 天，现金流充裕。 

图表28： 现金流及同比 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

2020 展望：短期疫情影响销售，全年净利率有望维持 

短期疫情对流水影响有限：1、2 月份公司整体流水下跌不超过 20%，

3 月初时受影响较大，公司零售流水下降幅度达 40%，目前已逐渐恢

复，3 月下半月预计下降幅度缩减至 20%，整体一季度线下流水下跌

20%以上，其中加盟流水减少 10-15%，直营流水跌幅预计超 20%。预

计 5 月份整体业务可恢复到 90%以上。 

短期疫情应对举措：控制成本，把握库存。①成本方面，公司浮动和

可控成本占平台成本结构的 45%（不包括半固定的员工成本），因此

整体成本规模可控空间较大，且 2、3 月份租金大概有 30%的减免。

资本开支方面目前预计保持 5 亿，但是上半年的开店延后，下半年能

否实现开店目标仍未知，预计 2020 年资本开支较 5 亿下降 10%。②

库存方面：去年前三个季度公司持续优化渠道库存结构，存货及经销

商状况在疫情下优势明显，此外公司将给予经销商方面更多回扣帮助

清库存。 
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公司基本面优异，疫情下核心优势继续凸显 

（1）业务模式：公司为单一品牌、多渠道、多品类、地域集中的业

务模式，欧美区域在公司总销售占比不到 1%，在全球疫情蔓延、中

国区基本恢复的情况下防御性较高。 

（2）渠道方面：①推进渠道及店铺升级，继续将重心放于高店效店

铺建设，关闭低效及亏损店铺，优化渠道结构，强化超一线、一二线

城市渠道布局。②推动终端店铺建设，标准化李宁旗舰店店铺，持续

推进大店开设，细化大店模板，建立视觉营销业务的业务体系（VMD）。

③设立全渠道发展战略，打通线上线下，渠道协同，公司将明确线上

线下共通商品比例及线上专供款比例。 

（3）品牌力：①产品方面：李宁持续加码研发投入，五大品类均有

新品不断推出且市场反馈较好。2019 年研发费率进一步提升至 2.6%，

年内运动时尚服装产品的总销量超过 1200 万件，鞋方面盘古和极光

两款热门产品总销量都超过了 40 万双，公司整体新品售罄率 3/6 个

月分别提升 2.5pct/4.0pct。②营销方面：公司持续赞助合作 CBA、国

家羽毛球队、马拉松等赛队赛事，并根据中国李宁的运动时尚属性先

后登上纽约、巴黎时装周，优质产品及针对性营销提升品牌形象及曝

光度。 

2020 年，在疫情影响下，公司收入预计仍望维持增长，因 2019 有超

过 2 亿一次性土地售卖收入，预计在高基数下，2020 利润增速仍望达

持平或以上，扣除一次性非经营损益后的净利率预计提升 1 个点以上

至 10~10.5%。 

2 投资建议 

预计 2020、2021、2022 年公司归母净利润分别为 15.01、20.10、23.81

亿元，同比增速达 0.12%、33.89%、18.50%，对应 EPS 为 0.61、0.82、

0.97 元/股，对应 P/E 为 33、25、21，给予“强烈推荐”评级。 

3 风险提示 

（1）经济下行超预期：消费仍处下行趋势中，目前根据我们《消费

周期》系列报告的框架判断，今明两年人均收入增速望出现弱回升、

叠加房价弱回升可能带动消费在下半年和明年出现一定的弱复苏，如

果人均收入并未出现提升、房价未出现一定程度的复苏，可能对可选

消费预期产生一定影响。 

 

（2）全球疫情控制不及预期：疫情对一季度消费行业影响较大。且

对服装行业一季度业绩较难预测。从目前情况来看，我们预计 2020

年 3 月上半月公司流水下降幅度约 40%，目前逐渐恢复后，3 月后半

月预计受到影响约 20%。    

收入方面，因国内疫情影响，门店开店时间有所延迟，对公司一季度

流水产生 20%+的影响，直营受影响较大，而公司直营占比较高，预

计会对全年收入产生一定影响，目前国内已逐步恢复正常，而公司主

要经营范围在国内，故影响预计有限； 

利润方面，公司为应对疫情，将会给予经销商一定回扣并协助经销商

去库存，预计会对毛利率产生一定影响，但公司的成本结构中非固定

部分占比较高，有一定压缩空间，预计利润影响有限； 
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其他方面，因春季产品销售受疫情影响，公司 Q1、Q2 产品销售均可

能后移，可能对公司本身存货产生一定影响，但因公司于 2019 年前 9

个月去库存取得一定成效，渠道库存情况预计好于同行，整体影响可

能相对有限。 

 

（3）中国李宁及李宁 young 不及预期。公司 2019 年大力发展运动时

尚子品牌中国李宁及童装品牌李宁 young，两者当年门店数增速分别

超一倍、超 30%。其中，中国李宁时尚店店效远超行业均值，月流水

达 60-80 万，但一方面该门店往往开设在一、二线城市成本较高的商

场，成本较高且开店空间有限，另一方面，该品牌服装具有较强时尚

性，若流行趋势变化快速、运营效率波动，可能导致中国李宁难以维

持当前较高店效，从而累及公司整体业务表现。李宁 young 仍处在扩

店时期，店效较低、门店面积较小，若持续扩张过程中店效未出现明

显提升，也可能对未来发展产生一定影响。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           利润表 2019 2020E 2021E 2022E  资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 13870  14907  18060  21081  流动资产 8539.3  10701.8  12677.6  15035.1  

营业成本 7064  7615  9156  10653  货币资金 5961.4  7722.4  9511.5  11412.0  

毛利 6805  7292  8904  10428  应收账款 726.1  898.5  940.1  1097.4  

其他收入及损益 139  149  181  211  存货 1407.3  1585.5  1756.0  2043.1  

销售费用 4445  4621  5418  6303  非流动资产 4008.2  3442.4  3464.1  3415.3  

管理费用 968  1014  1228  1434  固定资产净值 1038.6  1060.0  1061.4  1022.7  

营业利润 1543 1806 2439 2902 无形资产 1174.7  1170.0  1172.4  1171.2  

投资收益 344 67 68 68 可供出售金融资产及权益

法核算投资 

        

财务费用 -30 15 18 21 资产总计 12547.5  14144.2  16141.7  18450.4  

税前利润 1856 1859 2489 2949 流动负债 4716.6  4973.2  5344.7  5779.0  

所得税 357 358 479 568 短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  

净利润(含少数股东权益) 1499 1501 2010 2381 应付账款 1348.2  1523.0  1756.0  2043.1  

净利润(不含少数股东权益) 1499  1501  2010  2381  其他应付款         

净利率 10.8% 10.1% 11.1% 11.3% 非流动负债 706.7  714.4  710.6  712.5  

总股本（摊薄，百万股） 2316  2455  2455  2455  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  

摊薄每股收益（元/股） 0.65  0.61  0.82  0.97  负债总计 5423.3  5687.6  6055.3  6491.5  

根据最新股本计算调整后 EPS 0.61  0.61  0.82  0.97  归属于母公司股东权益 7124.2  8456.6  10086.4  11958.9  

基于调整后 EPS 计算的 PE 33.25  33.21  24.81  20.93  少数股东权益         

     总权益 7124.2  8456.6  10086.4  11958.9  

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E      

经营活动现金流 2405  1998  2965  3368           

净利润 1499  1501  2010  2381  财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 
折旧及摊销 531  537  654  792  总资产周转率 1.30  1.12  1.19  1.22  

营运资金变动 609 -40 301 195 应收账款周转率 16.76  18.35  19.65  20.69  

投资活动现金流 -585 -531 -558 -545 应付账款周转率 11.18  10.38  11.02  11.10  

融资活动现金流 469 294 -617 -923 每股收益 0.61  0.61  0.82  0.97  

经营活动现金流净额 2405 1998 2965 3368 每股净资产 3.08  3.45  4.11  4.87  

现金流净额 2290  1761  1789  1901  P/E 33.25  33.21  24.81  20.93  

期末现金及等价物 5961  7722  9512  11412  P/B 6.60  5.89  4.94  4.17  

 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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