
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

公司研究 Page 1 

 

2011-08-10a 

[Table_KeyInfo] 

 证券研究报告—动态报告/海外公司快评 

 
港股 [Table_StockInfo] 

李宁（02331）  

重大事件快评  
 

（HS）纺织及服饰 

2020 年 10 月 21 日 

[Table_Title] 

Q3 流水增长出色，看好品牌驱动盈利增长 
  

证券分析师： 丁诗洁 0755-81981391 dingshijie@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980520040004 
 

事项： 

[Table_Summary] 2020 年 10 月 20 日，公司公告 2020 年 Q3 运营情况，整个平台同店销售按年取得低单位数增长；零售渠道及批发渠道

均取得中单位数下降，电商业务按年增长为 30%-40%高段。整个平台零售流水按年取得中单位数增长；线下渠道(包括

零售及批发)取得低单位数下降，其中零售渠道取得持平及批发渠道取得低单位数下降；电商业务取得 40%-50%低段增

长。截至 2020 年 9 月 30 日，于中国，李宁销售点数量(不包括李宁 YOUNG)共计 6052 个，本年迄今净减少 397 个。

在净减少的 397 个销售点中，零售业务净减少 30 个，及批发业务净减少 367 个。截至 2020 年 9 月 30 日，于中国，李

宁 YOUNG 销售点数量共计 1052 个，本年迄今净减少 49 个。 

 

国信观点：1）Q3 如期复苏，电商增长超预期；2）Q4 有望加速增长，全年保持良好盈利水平；3）风险提示：宏观经

济与消费需求疲弱，疫情反复或持续时间长于预期；行业竞争激烈，公司库存与折扣控制不及预期；4）投资建议：公司

疫情影响下出色的流水恢复凸显品牌竞争力，健康的库存基数有助于顺利度过危机，中期盈利恢复动力强劲。我们维持

盈利预测，预计公司 20-22 年净利润同增 6.1%/33.7%/29.4%，扣非后同增 25.6%/33.7%/29.4%，EPS 分别为

0.66/0.88/1.14 元，对应 PE 分为为 55.7x/41.7x/32.2x。考虑到公司前三季度的良好表现，未来盈利能力改善确定性增强，

我们上调公司合理估值，对应 2022 年 PE 35x-36x，合理估值 45.7-47.0 港元（此前为 36.1-37.1 港元），维持“买入”

评级。 

评论： 

 Q3 如期复苏，电商增长超预期 

1. 流水情况：全平台中单位数增长，其中线下低单位数下降，线上 40%-50%低段增长。线下直营持平，线下批发

低单位数下降（线下符合预期，线上超预期）。 

2. 同店情况：全平台低单位数增长，其中线下直营和线下批发均中单位数下降，线上 30%-40%高段增长（线下符

合预期，线上超预期）。 

3. 折扣库存：预计因清库存需要，Q3 折扣同比加深幅度环比持平，而 Q4 有望环比收窄。预计 Q3 售罄率进一步改

善，库销比因备货需要仍然较高，而年底库存状况有望比年中好转（符合预期）。 

4. 店铺情况（整体符合预期）： 

 李宁大货+中国李宁共 6052 家，比去年底净关店 397 家，环比二季度净开店 79 家，其中预计中国李宁净开店约

30 家； 

 李宁直营店 1261 家，比去年底净减少 30 家，环比二季度净开店 23 家； 

 李宁批发店 4790 家，比去年底净减少 367 家，环比二季度环比净开店 56 家； 

 李宁 YOUNG1052 家，比去年底净减少 49 家，环比二季度净开店 42 家。  
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表 1：李宁季度运营表现 

分类 项目 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 

同店 整个平台同店 中双 中双 高双 20-30 低段 - 中单位数下降 低单位数增长 

 
直营同店 高单 低双 低双 高双 - 高双位数下降 中单位数下降 

 
批发同店 低双 低双 低双 中双 - 低双位数下降 中单位数下降 

 
电商同店 30%-40%高段 30%-40%中段 50%-60%高段 40%-50%低段 - 20%-30%中段 30%-40%高段增长 

流水 整个平台流水 20%-30%低段 20%-30%低段 30%-40%低段 30%-40%中段 负 10%-20%高段 中单位数下降 中单位数增长 

 
线下渠道流水 高双 20%-30%低段 20%-30%高段 30%-40%中段 负 20%-30%低段 低双位数下降 低单位数下降 

 
直营流水 低双 高单 中双 高双 负 30%-40%低段 低双位数下降 持平 

 
批发流水 20%-30%低段 20%-30%中段 30%-40%中段 40%-50%低段 负 10%-20%高段 高单位数下降 低单位数下降 

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

门店 李宁（不含 YOUNG） 6,310 6,422 6,564 6,449 6,225 5,973 6,052 

 
零售 1,400 1,378 1,342 1,291 1,265 1,238 1,261 

 
批发 4,909 5,043 5,221 5,157 4,959 4,734 4,790 

 
YOUNG 815 872 926 1,101 1,026 1,010 1,052 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

李宁携手天猫超级品牌日，发布敦煌主题的秋冬新品，创下单日销售过亿的记录。8 月 25 日，中国运动品牌李宁在成立

三十周年之际，与天猫超级品牌日一起远赴敦煌魔鬼城开启了一场“李宁三十而立·丝路探行主题派对”。在活动预告之

际，联合华晨宇号召各位"心中有火"的年轻人一起探秘丝绸之路，促使活动“未播先火”。活动中，李宁天猫超级品牌日

还邀请了众多偶像明星、体育新星、实力歌手莅临秀场，助力活动热度。派对中，李宁召集了众多有影响力的中国“潮

人”""齐聚敦煌雅丹魔鬼城，大量以敦煌为主题的新款秋冬产品惊喜亮相。8 月 29 日，李宁以敦煌为主题的新款秋冬产

品在李宁天猫超级品牌日正式上线。活动当天便引爆了全民消费浪潮，单日销售直接破亿，李宁由此成为首个在天猫超

级品牌日单日销售过亿的中国服饰品牌。新品活动的良好反响促使 Q3 电商流水超预期，也彰显了强大品牌力。 

图 1：华晨宇与敦煌主题秋冬新品  图 2：敦煌系列品牌日活动“丝路派对” 

 

 

 

资料来源: 搜狐新闻，国信证券经济研究所整理  资料来源: 搜狐新闻，国信证券经济研究所整理 

 Q4 有望加速增长，全年保持良好盈利水平 

黄金周线下流水增长接近 30%，“冷冬”、“双十一”多重因素有望催化 Q4 强劲表现。“十一”黄金周适逢国庆节、中秋

节叠加，消费需求加快释放，市场人气持续攀升，李宁实现线下接近 30%的流水增长，行业内其他龙头品牌也实现整体

40%左右的流水增长。另外，今年冬季或为冷冬，有望进一步促进冬装销售。根据 10 月 5 日中国气象局表示，预计今年

冬天会形成拉尼娜事件，我们发现今年 9 月下旬至 10 月上旬全国多地气温同比去年同期有明显下降。预计 Q4 公司销售

将进一步加速，同时全平台库存情况相比中期将显著好转，对于全年收入 0%-5%的增长，以及 10.5%以上的净利率目标

将大概率如期兑现。 

 风险提示 

1. 宏观经济与消费需求疲弱，疫情反复或持续时间长于预期；2.行业竞争激烈，公司库存与折扣控制不及预期。 
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 投资建议：疫情下零售表现出色，维持“买入”评级 

公司疫情影响下出色的流水恢复凸显品牌竞争力，健康的库存基数有助于顺利度过危机，中期盈利恢复动力强劲。我们

维持盈利预测，预计公司 20-22 年净利润同增 6.1%/33.7%/29.4%，扣非后同增 25.6%/33.7%/29.4%，EPS 分别为

0.66/0.88/1.14 元，对应 PE 分为为 55.7x/41.7x/32.2x。考虑到公司前三季度的良好表现，未来盈利能力改善确定性增强，

我们上调公司合理估值，对应 2022 年 PE 35x-36x，合理估值 45.7-47.0 港元（此前为 36.1-37.1 港元），维持“买入”

评级。 

表 2：盈利预测及市场重要数据 

盈利预测及市场重要数据 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 13,870 14,552 17,482 20,444 

(+/-%) 32.0% 4.9% 20.1% 16.9% 

净利润(百万元) 1,499 1,591 2,126 2,751 

(+/-%) 109.6% 6.1% 33.7% 29.4% 

每股收益（元） 0.62 0.66 0.88 1.14 

毛利率 49.1% 49.9% 50.7% 50.6% 

经营利润率 10.1% 13.7% 16.1% 17.4% 

净利率 10.8% 10.9% 12.2% 13.5% 

净资产收益率（ROE） 21.1% 19.3% 21.9% 24.8% 

市盈率（PE） 59.1 55.7 41.7 32.2 

EV/EBITDA 42.6 50.3 36.6 29.6 

市净率（PB） 12.4 10.8 9.1 8.0 

资料来源:公司资料，国信证券经济研究所整理预测 
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相关研究报告 
 
《李宁-02331.HK-财报点评：业绩超预期，品牌升级与效率提升共振》——2020-08-14 

《李宁-02331.HK-重大事件快评：Q1 流水恢复符合预期，表现优于行业》——2020-10-21 

《李宁-02331.HK-财报点评：业绩超预期，疫情不改盈利潜力》——2020-03-31 

《李宁-02331.HK-财报点评：业绩超预期，疫情不改盈利潜力》——2020-03-31 
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类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

负责编写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明: 

1. 本报告所述所有观点准确反映了本人对上述美股、港股市场及其证券的个人见解。 

2. 本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、

谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观的出具本报告，并保证报告所采用的数据均来自公开、合规渠道。 

3. 本人不曾因、不因、也将不会因本报告中的内容或观点而直接或间接地收到任何形式的补偿。 

风险提示 

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告版权归我公司所有，仅供我公司

客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或

传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本为

准。 

本报告仅适用于在中华人民共和国境内（不包括港澳台地区）的中华人民共和国内地居民或机构。在此范围之外的

接收人（如有），无论是否曾经或现在为我公司客户，均不得以任何形式接受或者使用本报告。否则，接收人应自行承担

由此产生的相关义务或者责任；如果因此给我公司造成任何损害的，接收人应当予以赔偿。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，我公司力求但不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、

资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，可随时更新但不保证及时公开发布。本公司其他分析人

员或专业人士可能因为不同的假设和标准，采用不同的分析方法口头或书面的发表与本报告意见或建议不一致的观点。 

我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做

出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。 
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行

承担风险。我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关

信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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