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中国体育用品业 

 
市值(百万港元) 12,932 

3 月平均流通量 (百万港元) 74.76  
52 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
6.43/4.50 

2,177  
数据源: 彭博 

 
股东结构 

非凡中國 13.9% 

FIL Limited 
自由流通 

 7.6% 
78.5%  

数据源: HKEx 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -4.9% -6.6% 
3-月 15.6% 9.1% 
6-月 9.5% -3.9% 
数据源：彭博 

 
股价表现 

 
数据源：彭博 

 
审计师: 普华永道 

 
公司网站: www.li-ning.com.cn 
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        李宁(2331 HK) 

电商带动的增长，和经营成本上涨 
 

 17 财年上半年业绩符合预期，毛利率改善和融资成本下降被高于预期的运营
成本抵消掉。李宁（2331 HK）的 17 财年上半年销售/净利润分别有 11％/ 67％
的增长，符合预期，市场预期 17 财年全年盈利增长为 55％。首先 1) 毛利率
的改善比市场预期要好，按年增长 1个百分点至 47.7％，不仅受惠于更好的产
品组合（新/旧产品占总销售的 78％/ 22％）和渠道组合（电商/直接零售，
的毛利率为 60％/50％以上），还有新产品折扣减少约 1 个百分点，以及 2) 
可转换债券转换而导致的融资成本下降，却被 3) 高于预期的运营成本（人工
成本上升 21.8％，折旧及摊销增加 18％，租金成本上涨 9.5％）抵销掉。 

 电商销售的飞快增长一定程度缓解了增长缓慢的线下（批发+零售）业务，17
财年 2季度的同店增速有大幅改善，18财年的 1季度订货会增速亦有加快。电
商销售在 17 财年上半年增长达 58.7％（快于公司 17 财年 40％以上增长目
标），占总销售额的 18.2％（中期目标可以接近 30%），一定程度缓解了增长
乏力的线下业务，批发业务上半年增长 3.3％（17财年公司目标为低单位数），
直接零售业务侧上涨 5.2％（略低于 17 财年的高单位数目标），17 财年上半
年，线下和线上线下合计的零售流水增长率分别为 4％和 9％。我们亦看到，
与 1 季度的零增长相比，第二季度集团整体的同店销售增长回复到高单位数，
这与宝胜(3813 HK）的同店销售增长（2季度为 5.6％，1季度为 1.9%) 相符，
18财年的 1季度订货会增长亦从上季的中单位数增长加快到高单位数，缓解了
投资者对体育用品行业增长减速的忧虑。 

 未来发展会从门店扩张转移到门店效益，增加品牌投资令人工成本上涨或会
成为潜在担忧。提高门店效益会是今后的重点，经历了两年的快速开店，15
年（增加 9％）和 16年（增加 5%)，公司宣布在 17财年开始，会净关店约 100
到 200 家门店（包括关闭约 200家至 300家低效率李宁店，新增 100 家李宁品
牌的儿童店， 但我们认为这不是一个担心，因为 1）尽管销售会因关店有所
下滑，但很可能会削减亏损的商店而对利润有所提升，2）公司会关闭小型店
而转门大型店，所以总销售面积下降会较少 3）从长远来看，线下的网络扩张
将变得不那么重要，因为增长引擎已经转移到电商渠道。另一方面，经营成本
上涨或会成为潜在担忧。我们认为，经过两年严格的成本控制，李宁从今年已
经重新开始投资更多去发展品牌，并通过聘请更多的人才来提升设计能力，在
香港成立了的新的南方设计团队，和原来北方的设计团队对产品作进一步的区
域差异化，以应付新品牌（Danskin，李宁 Young 和 Kids 和弹簧标）以及电子
商务业务的发展的需求，所以令人工成本由 16财年上半年销售额的 9.8％上升
至 17 财年上半年的 10.7％，令经营成本继续保持在 43.1％，与上年同期的
43.3％相约，尽管广告费用其实有所下降，由 12.1％下降至去年同期的
11.3％。如果人工成本的保持在双位数的增长，我们认为 18 财年的市场预期
利润有下降的风险。 

 市场预计 18 财年基本面会进一步改善，但现价估值并不便宜。市场目前预期
公司的利润在 17/18财年会进一步上升 55/45%，目前的估值为 25倍 17财年市
盈率和 17.6 倍 18 财年的市盈率，与安踏（2020 HK）的 18.7 倍的 17 财年市
盈率相比折让约 6％，估值并不便宜。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY14A FY15A FY16A 

营业额 (百万人民币) 6,047  7,089 8,015 

净利润 (百万人民币) (782) 14 643 

每股收益 (人民币) (0.4997) 0.0066 0.2895 

每股收益变动 (%) 85.7 (101.3) 4315.6 

市盈率(x) - 750.9 18.2 

市帐率 (x) 3.4 3.0 2.6 

股息率 (%) - - - 

权益收益率 (%) (30.9) 0.5 17.4 

财务杠杆 (x) 29.6 净现金  净现金  

数据源：公司及招银国际研究   
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点幷无直接或间接关系。 
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员；（4）幷没有持有有关证券的任何权益。 
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