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李宁（02331.HK） 

2019 年 H1 实现业绩大幅增长 

2019H1 收入与归母净利润分别同增 33%/196%。2019H1 公司实现收

入/归母净利润 62.55/7.95 亿元，同比增速分别为 33%/196%。一次性非经

营性利润（主要来自投资收益）贡献 2.35 亿增量，扣非净利润同增 109%

至 5.6 亿元。毛利率同增 1PCTs 达 49.7%，销售 /管理费用率分别

-4.5PCTs/+0.9 PCTs 至 32.8%/7.2%。综上，公司净利率达 12.7%（扣非

后净利率 9%），整体业绩大幅增长。 

运动行业高景气度，收入端实现 33%的增长。李宁集团 H1 收入达 62.55

亿元，同增 33%。直营/加盟/电商收入增速分别为 12%/45%/38%，线上

收入保持持续的高增长，线下方面 1）公司整体同店增速为 10%-20%中段，

主要由于主品牌产品回归大众定位，中国李宁系列走红引发的积极的市场反

响带动品牌影响力的提升。2）渠道持续扩张，公司 19H1 主品牌渠道净增

78 个（增速 12%）达 6422 家，童装净增 79 至 872 家。3）值得注意的是

加盟端收入增速较快，原因主要来自于：部分直营门店转为加盟门店，同时

公司允许加盟商开设大店（直营门店减少 127 个，加盟店净增 205 个）；

根据我们的判断，公司持续收回对返点优惠，加盟商拿货折扣有所上升。 

经营利润率提升 3PCTs，运营端持续改善。盈利层面：2019H1 底毛利率同

增 1PCTs 至 49.7%，主要源于品牌力提升，直营终端折扣力度减小同时加

盟商拿货折扣有所提升。费用率端，随着公司营销费用利用效率提升及部分

直营门店转加盟店带来销售费用率的下降，同减 4.5PCTs 至 32.8%，管理

费用率同增 0.9PCTs 至 7.2%。公司净利率从去年同期 5.7%提升到 12.7%

（扣非后净利率 9%）。运营层面：随着终端销售高增长，售罄率提升（同

增超过 2PCTs），终端库存持续改善，公司存货周转天数同减 11 天至 74

天，经营性现金流同增 107%至 13.6 亿元。 

优质赛道+复苏增长共同带来业绩持续增长。展望 2019 年，公司卡位优质

赛道，作为知名国民品牌，享有高于行业平均增速的终端流水增长。我们估

计公司 2019 年新增渠道数量有望超过 200 家，同店增速保持双位数增长；

随着毛利率的提升及终端控费效用的体现，净利率水平有望实现 3PCTs 以

上提升。 

投资建议。基于李宁的品牌积淀和消费者对其认可度的复苏，我们长期看好
集团销售端的改善和盈利能力的提升。我们预计公司 2019-2021 年净利润
为 12.5/14.3/17.0 亿元，增速 75.5%/13.6%/17.0%，现市值 427 亿港币，
对应 19 年 PE 为 28 倍（其中 2019 年经营性净利润 10.5 亿元，对应 19 年
PE35 倍)，维持“买入”评级。 

风险提示：终端销售不达预期；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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 8874           

8,874  

10,511  13,073  15,526  18,353  

增长率 yoy（%） 10.7            

10.7  

18.4  24.4  18.8  18.2  

归母净利润（百万元） 515             

515  

715  1,255  1,426  1,669  

增长率 yoy（%） 

 

 

-19.9           

-19.9  

38.8  75.5  13.6  17.0  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.22            

0.22  

0.31  0.54  0.61  0.72  

净资产收益率（%） 10.2            

10.2  

12.3  17.7  16.8  16.4  

P/E（倍） 67.5 48.6 27.7 24.3 20.6 

P/B（倍） 6.9 6.0 4.9 4.1 3.4   

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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5110  6386  8169  9660  12419   营业收入 8874  10511  13073  15526  18353  

现金 2529  3672  4735  6014  7917   营业成本 4697  5458  6667  7841  9268  

应收账款 1138  929  1114  1312  1556   营业税金及附加 170  0  0  0  0  

其他应收款 323  37  384  116  476   营业费用 3273  3708  4536  5356  6332  

预付账款 17  0  0  0  0   管理费用 501  680  719  823  973  

存货 1103  1240  1427  1709  1962   财务费用 -23  -57  -84  -107  -139  

其他流动资产 1  509  509  509  509   资产减值损失 40  62  84  107  139  

非流动资产 2211  2341  2064  1888  1708   公允价值变动收益 -5  23  0  0  0  

长期投资 689  728  817  881  944   投资净收益 74  64  237  68  65  

固定投资 838  830  594  359  123   营业利润 510  825  1471  1682  1985  

无形资产 258  234  207  180  153   营业外收入 27  26  26  26  26  

其他非流动资产 426  549  446  468  488   营业外支出 0  0  0  0  0  

资产总计 7321  8727  10233  11548  14127   利润总额 538  850  1498  1708  2011  

流动负债 2128  2777  3022  2927  3834   所得税 22  135  243  282  342  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 515  715  1255  1426  1669  

应付账款 1145  1133  1830  1655  2464   少数股东收益 0  0  0  0  0  

其他流动负债 983  1644  1192  1272  1370   归属母公司净利润 515  715  1255  1426  1669  

非流动负债 120  130  136  120  123   EBITDA 877  1204  1644  1831  2102  

长期借款 0  0  0  0  0   EPS（元/股） 0.22  0.31  0.54  0.61  0.72  

其他非流动负债 120  130  136  120  123         

负债合计 0  2908  3158  3047  3958   主要财务比率      

少数股东权益 203  204  204  204  204   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 3190  3249  3249  3249  3249   成长能力      

资本公积 1678  2363  3618  5044  6713   营业收入（%） 10.7  18.4  24.4  18.8  18.2  

留存收益 5071  5817  7072  8498  10167   营业利润（%） 119.4  61.7  78.4  14.3  18.0  

归属母公司股东收益 3  3  3  3  3   归属母公司净利润（%） -19.9  38.8  75.5  13.6  17.0  

负债和股东权益 7321  8727  10233  11548  14127   盈利能力           

       毛利率（%） 47.1  48.1  49.0  49.5  49.5  

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 5.8  6.8  9.6  9.2  9.1  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 10.2  12.3  17.7  16.8  16.4  

经营活动净现金流 1159  1672  690  1173  1747   ROIC（%） 9.5  11.2  16.4  15.5  15.1  

净利润 515  715  1255  1426  1669   偿债能力           

折旧摊销 363  411  230  230  230   资产负债率（%） 33.5  33.3  30.9  26.4  28.0  

财务费用 -23  -57  -84  -107  -139   净负债比率（%） -49.9  -13.1  -22.3  -34.9  -38.9  

投资损失 0  0  -237  -68  -65   流动比率 2.4  2.3  2.7  3.3  3.2  

营运资金变动 351  451  -475  -307  52   速动比率 1.9  1.9  2.2  2.7  2.7  

其他经营现金流 -47  151  0  0  0   营运能力           

投资活动净现金流 -343  -472  284  14  14   总资产周转率 1.3  1.3  1.4  1.4  1.4  

资本支出 -428  -475  269  246  266   应收账款周转率 7.1  10.2  12.8  12.8  12.8  

长期投资 -0  73  -319  -294  -294   应付账款周转率 4.3  4.8  4.5  4.5  4.5  

其他投资现金流 86  -70  333  62  42   每股指标（元/股）           

筹资活动净现金流 172  -66  90  91  142   每股收益（最新摊薄） 0.22  0.31  0.54  0.61  0.72  

短期借款 0  0  84  107  139   每股经营现金流（最新摊薄） 0.50  0.72  0.30  0.50  0.75  

长期借款 204  0  0  0  0   每股净资产（最新摊薄） 2.18  2.50  3.03  3.65  4.36  

普通股增加 17  51  0  0  0   估值指标（倍）           

资本公积增加 0  0  0  0  0   P/E 67.5  48.6  27.7  24.3  20.6  

其他筹资现金流 -50  -117  6  -16  3   P/B 6.9  6.0  4.9  4.1  3.4  

现金净增加额 988  1134  1063  1279  1904   EV/EBITDA 36.9  25.9  18.4  15.8  12.7   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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