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昇觀 

 
 

李寧（02331.HK） 

公司背景 

 
圖片來源：李寧官方網站 

 

李寧是中國領先的體育品牌企業之一，由著名體操運動員李甯先生創立。自 1990 年成立以

來，經過二十多年的探索，李甯已逐步成長為代表中國的國際領先運動品牌公司。李寧公司

採取多品牌業務發展策略，除自有核心李寧品牌（LI-NING）外，亦生產、開發、推廣、分

銷、銷售多個自有、特許或與李寧集團協力廠商設立的合資╱聯營企業經營的其他品牌體育
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產品，包括紅雙喜乒乓球產品、AIGLE（艾高）戶外運動用品、Danskin 舞蹈和瑜伽時尚健身

產品及 Kason（凱勝）羽毛球產品。 

 

李寧業務拆解 

李寧收入來源主要由鞋類、服裝類以及器材配件類，這三方面組成。鞋類占總收入 43.8%、

服裝類占總收入 51%，而器材配件類則占總收入 5.2%紅雙喜主要由紅雙喜配件和器材組成。

李寧產品還包括少部分樂途鞋和服裝類等其他產品。李甯的市場主要集中在中國大陸和香

港，占比高達 98.5%。只有極少部分在東南亞和歐美地區。 

 

圖片來源：李寧年報

 

圖片來源：李寧年報
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圖片來源：李寧年報 

上圖資料所見，2020 年度電子商務管道銷售的收入百分比上升 5.5%，電子商務表現強勁，

彌補了批發和直接零售的疲軟。按管道結構分，電商、零售和批發的占比分別為 28%、23%

和 48%，電商的占比進一步提升，未來電商仍是公司增長最快的管道。 

 

運動服裝國產化持續 

國內人均運動服裝支出仍遠低於發達國家，李甯作為中國領先品牌可受惠滲透率提升及行業

向龍頭靠攏。經營利潤率和經營品質繼續優化，現金流穩健助力分紅。 毛利率方面，全年

毛利率為 49.1 %%，與去年同期持平，主要為加價率的提升減少了折扣率加深對毛利的侵

蝕。 未來公司 供應鏈品質的提升將有望繼續改善倍率，從而對毛利率產生積極影響 。 盈

利能力方面，公司銷售費用率下降 2 .6 個 百分 點，加之政府補貼和利息收入，營業利潤率 

提至 1 5 2 %%，較去年同期提升 4 .2 個百分點 公司組織變革下 效率提升的空間 大 。 從經

營方面看，公司管道的存貨周轉回到與去年同期的水準，存貨中新品占比進一步提升，顯示

了公司優秀的應對能力。 公司資產負債表穩健 ，現金狀況良好 ，未來仍有望提升分紅率。 

 

疫情之下公司體現出優秀的盈利管理和庫存控制能力，未來公司將繼續優化效率，保證公司

在行業中的競爭力和提升自己的盈利能力。 公司 一系列優化組織架構的措施 ，為公司盈利

能力的持續上行提供了底層保障。 2 至 3 年內公司的淨利潤率水準將升至中雙位數，經營利

潤率有望突破 2 0 %。多年來李甯業績理想，堅持在中國國內市場深耕，在國產浪潮下，李

寧明顯站在有利領導位置； 
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國貨崛起，民族自信的充分體現，李寧增長空間大，可跑贏大市 

早前新疆棉事件帶動本土運動品牌銷售額快速增長，加上新簽代言人有助流量增加，推動首

季增長強勁，預料趨勢持續至第二季，可望成為內地運動服裝品牌中最大增長企業。李甯首

季銷售增長強勁，反映集團品牌吸引力增強，尤其是對年輕消費者，近幾年李寧品牌重塑效

果顯著，通過設計+科技成功佔領年輕消費者心智，製造話題帶動客單及銷量提升，預計將有

效佔領國內市場。 

 

股價表現方面，李寧(02331.HK)受短期市場整體風險上升的影響，運動服飾企業的股價大幅受

挫，而李寧股價在過去一周的跌幅超過 23%。這一波下跌主要是市場恐慌情緒所造成，與李

寧公司以及運動服飾行業的基本面表現並無關係。這波回檔將使市場更加偏向於投資風險較

低的投資目標，而李寧的“單一品牌+聚焦中國市場”的策略預計將使李寧進一步得到市場的

青睞。考慮到目前較有吸引力的估值水準以及即將到來的半年報業績對市場的提振作用，建

議投資人考慮逢低佈局。建議投資者在 70 元以下買入收集作長線部署，中國李寧”作為國潮

的代表，也為公司未來的成長帶來巨大的想像空間。目標價為 97 元，止蝕價 63 元。 

 

投資風險：國內疫情反復，消費持續疲軟、行業需求放緩、市場競爭加劇。 

 

今期昇觀推介: 李寧（02331.HK） 

目標 98 元，買入價 84.45 元，止蝕價 80 元。（截止 12/08/2021 建議時股價：86.10 元） 

 

昇悅證券交易部負責人員: 梁洛乾  

(作者為證監會第 1，4 類持牌人仕；作者個人並沒有持有上述相關股份。) 
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昇悅證券有限公司簡介                                         
 

昇悅證券有限公司為香港證券及期貨事務監察委員會監管之持牌機構 (中央編號︰BEG494)。 

致力成為香港金融業界的模範，為客戶提供證券及債券交易服務。 

 

昇悅集團的理念 
⚫ 格守最高誠信，以客戶的利益為依歸 

⚫ 追求卓越，重視每個細節 

⚫ 不斷與時並進，保持創新思維 

⚫ 專業團隊，以客為本 

 

免費開戶熱線:  (中國) +139 2461 0696 

(香港) +852 2110 0181 

查詢郵箱: info@priorsecurities.com.hk 

 

昇悅公眾號   昇悅客服微信號 

    
權益披露 

 

「昇悅證券」、「昇悅資管」及其關連人士並沒有持有報告內所推介證券的任何及相關權益。 

 

免責聲明 

 

昇悅證券有限公司 (「昇悅證券」，香港證監會 CE 編號: BEG494) 及昇悅資產管理有限公司 (「昇悅資管」，香港證監會 CE 編號: BDR227) 為

同系公司，(「昇悅證券」、「昇悅資管」) 為昇悅集團旗下的子公司，以上報告內容由昇悅資管提供。本文件所載之資料僅作參考之用，並

未顧及任何獲得本文件人士的特定投資目標、財務狀況或其特定需要。本文件所載之資料並不構成亦不應被 視為任何投資意見、或任何認

購、交易或出售任何投資產品或服務之要約或招攬。本文件所載之資料是從本公司認為可靠的資料來源獲得。此文 件所反映之意見乃屬昇悅

證券、昇悅資產管理有限公司(「昇悅證券」、「昇悅資管」)之意見，且會在不通知的情況下作出更改。本公司並無就本文件所載之資料之準

確性、完 整性、正確性或適時性作出任何陳述或保證。另本公司毋須亦不會就任何人士使用本文件或其內容承擔任何責任。本文件所引用之

過去表現只供 參考，並不是未來表現之徵示。投資涉及風險，於認購本文件所提及之任何產品前(如有)，閣下應諮詢其財務顧問之意見。若

閣下決定不作該等 諮詢，亦應審慎考慮本文件所載任何產品對其是否適合。除非另有書面同意，本公司並非閣下之顧問或以閣下之受信人身

份行事。若干投資產品 或買賣服務並非適合每一位投資者，投資者宜因應本身之投資經驗、投資目標、財政資源及其他相關條件，小心衡量

自己是否適合參與此等買賣。 投資涉及風險。證券價格可升可跌，買賣證券可導致虧損或盈利。「昇悅證券」、「昇悅資管」及其員工、董

事隨時可能替資料內容所述及的公司提供投資、顧問、融資或其他服務，或買賣(不論是否以委託人身份)擁有資料中所述 及公司的證券；而

「昇悅證券」、「昇悅資管」的員工、董事亦可能為本文件資料內容所述及公司的董事。此文件由「昇悅證券」、「昇悅資管」所提供，文

件並未受證券及期貨事務監察委員會審閱。 

mailto:info@priorsecurities.com.hk

