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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2015A 2016A 2017A 1H2018 

营业收入(百万元) 7,089 8,015 8,874 4,713 

同比增长(%) 17.2  13.1  10.7  17.9  

净利润(百万元) 14 643 515 269 

同比增长(%) N/A 4395.5  -19.9  42.0  

毛利率(%) 45.0  46.2  47.1  48.7  

净利率(%) 0.2  8.0  5.8  5.7  

净资产收益率(%) 0.45  16.10  10.16  4.97  

每股收益(元) 0.0066 0.2903 0.2147 0.1110 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院整理                                     
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 服装收入增长强劲，主品牌渠道分布趋于均衡：公司 1H18 取得营业收入

47.1 亿元，同比+17.9%。其中鞋类产品收入 21.9 亿元，同比+8.6%；服装

产品收入 23.0 亿元，同比+30.7%，服装增长势头强劲带动收入增长；器

材与配件收入 0.2 亿元，同比+17.9。从渠道上看，1H18 主品牌李宁在中

国市场的销售渠道分布区域均衡，零售/批发/电子商务渠道收入占比分别

为 34%/44%/22%。受益于同店销售增长和渠道的有效扩张，1H18 零售收

入 15.6 亿元，同比+17%；批发收入 20.0 亿元，同比+9.7%；电子商务收

入 10.0 亿元，同比+35.5%。电子商务占比逐年上升，1H2016 至 1H2018

按半年结算，收入占比分别为 13%/16%/19%/21%/22%。尽管电子商务收

入增速逐年放缓，但相较于其他渠道而言增速仍较高，而零售和批发渠道

收入增速则呈上升态势。 

 1H2018 毛利率、净利率均提升：1H18 公司毛利润为 22.94 亿元，同比

+20.5%，由于直营及新品销售占比提高，1H2018 公司毛利率同比+1ppt

至 48.7%。经营溢利为 2.94 亿元，同比+45.6%，经营溢利率上升 1.2ppt

至 6.2%；股东应占溢利为 2.69 亿元，同比+42.0%，股东应占溢利率上升

1ppt 至 5.7%。。 

 我们的观点：1H2018 公司继续从产品、渠道、运营方面进行改善。产品

方面，公司注重研发以及消费者用户体验，三大品类均取得增长，其中服

装收入增长强劲带动收入大幅上升。此外，公司对于童装新业务不断探索，

将为公司收入增长做出贡献。渠道方面，主品牌李宁各个渠道收入占比趋

于均衡，电子商务业务仍处于高速发展期。公司经营效率改善，现金循环

周期及存货周转天数均下降。综上，我们认为公司收入将延续增长趋势，

随着渠道组合优化和新品销售占比增长，毛利润率有望继续提升；由于公

司费用控制较为稳定，净利润率将稳中有升。 

风险提示：门店店效提升不及预期、新品牌推广不达预期、产品销量不及预期 
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报告正文 

 

 服装收入增长强劲，主品牌渠道分布趋于均衡 

公司 1H18 取得营业收入 47.1 亿元，同比+17.9%。其中鞋类产品收入 21.9 亿

元，同比+8.6%；服装产品收入 23.0 亿元，同比+30.7%，服装增长势头强劲

带动收入增长；器材与配件收入 0.2 亿元，同比+17.9。分地区看，中国地区

收入与其他地区收入涨跌互现。中国地区（含香港）收入占比达 98.4%，为

46.4 亿元，同比+18.8%；其他地区收入占比仅为 1.6%，为 0.7 亿元，同比

-19.5%。 

公司主品牌李宁 1H2018 取得收入 45.7 亿元，同比+17%。从渠道上看，1H18

主品牌李宁在中国市场的销售渠道分布区域均衡，零售/批发/电子商务渠道收

入占比分别为 34%/44%/22%。受益于同店销售增长和渠道的有效扩张，1H18

零售收入 15.6 亿元，同比+17%；批发收入 20.0 亿元，同比+9.7%；电子商务

收入 10.0 亿元，同比+35.5%。电子商务占比逐年上升，1H2016 至 1H2018

按半年结算，收入占比分别为 13%/16%/19%/21%/22%。尽管电子商务收入增

速逐年放缓，但相较于其他渠道而言增速仍较高，而零售和批发渠道收入增

速则呈上升态势。 

截至 2018 年 6 月 30 日，中国李宁销售点（包括李宁 YOUNG）数量共计 6,898

个，净增加 463 个。童装新业务（李宁 YOUNG）的渠道拓展进展顺利，截

至 2018 年 6 月 30 日李宁 YOUNG 的销售点由 2017 年 12 月 31 日的 173 家

增至 631 家，增长幅度为 264.7%。 

图 1、1H18公司取得收入 47.1亿元，同比+17.9% 图 2、主品牌渠道占比趋于均衡，电商占比逐年上升 

 
 

数据来源:公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

数据来源:公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 1、主品牌李宁各个渠道收入及增速 

 

1H2016 2H2016 1H2017 2H2017 1H2018 

零售 1,261 1,264 1,330 1,369 1,556 

YoY 

  

5.5% 8.3% 17.0% 

批发 1,753 2,310 1,821 2,395 1,997 

YoY 

  

3.9% 3.7% 9.7% 

电子商务 455 674 743 991 1,007 

YoY 

  

63.2% 47.1% 35.5% 

合计 3,503 4,213 3,912 4,721 4,576 

YoY 

  

11.7% 12.0% 17.0% 

数据来源:公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 1H2018 毛利率、净利率均提升 

1H18 公司毛利润为 22.94 亿元，同比+20.5%，由于直营及新品销售占比提高，

1H2018 公司毛利率同比+1ppt 至 48.7%。经营溢利为 2.94 亿元，同比+45.6%，

经营溢利率上升 1.2ppt 至 6.2%；股东应占溢利为 2.69 亿元，同比+42.0%，

股东应占溢利率上升 1ppt 至 5.7%。 

 

图 5、1H18公司毛利润为 22.94亿元，同比+20.5% 图 6、1H18公司股东应占溢利为 2.69亿元，同比+42.0% 

  
数据来源:公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源:公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 7、1H18公司毛利率和净利率同比均上升 1ppt 

 
数据来源:公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 经营效率改善，现金循环周期及存货周转天数均下降 

1H2018 公司经营现金流为 6.60 亿，同比+12%，运营资金状况持续显著改善。

现金循环周期为 45 天，较 2017 年同期缩短 11 天。存货周转天数为 168 天，

较去年同期下降 1 天。 

 

 我们的观点：1H2018 公司继续从产品、渠道、运营方面进行改善。产品方面，

公司注重研发以及消费者用户体验，三大品类均取得增长，其中服装收入增

长强劲带动收入大幅上升。此外，公司对于童装新业务不断探索，将为公司

收入增长做出贡献。渠道方面，主品牌李宁各个渠道收入占比趋于均衡，电

子商务业务仍处于高速发展期。公司经营效率改善，现金循环周期及存货周

转天数均下降。综上，我们认为公司收入将延续增长趋势，随着渠道组合优

化和新品销售占比增长，毛利润率有望继续提升；由于公司费用控制较为稳

定，净利润率将稳中有升。 

 

 风险提示：门店店效提升不及预期、新品牌推广不达预期、产品销量不及预

期。 
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