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盈利摘要 股價表現 
截止12月31日财政年度 2006实际 2007预测 2008预测 2009预测 2010预测

收入（百万人民币） 3181 4349 6102 7829 9748

变动（%） 30 37 40 28 25

净利润（百万人民币） 294 474 700 938 1173

每股收益（人民币） 0.28 0.46 0.68 0.91 1.13

变动（%） 57 61 48 34 25

市盈率@20.9港元（倍） 66.7 41.5 28.1 21.0 16.8

每股派息（人民币） 0.11 0.23 0.27 0.36 0.45

息率（%） 0.55 1.11 1.31 1.75 2.19
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

李嶽 

86755-33367200 
David.li@firstshanghai.com.hk 

主要資料   

行業 服裝 

股價 20.9 港元 

目標價 25.0 港元 

 （+19.7%） 

股票代碼 2331 

已發行股本 10.3 億股 

市值 217.3 億港元 

52 周高/低 15.9—32.0 港元 

每股淨現值 1.6 元人民幣 

主要股東 李寧 35.6％ 

 

07 業績超預期，期待 08 年再次超越… 

 07 年業績再勝預期：李寧公司 07 年實現營業收入 43.5 億元

人民幣，同比增長 36.8%，股東應占盈利 4.7 億元，同比增

長 60.7%，每股收益上升 60.0%至 45.8 分，全年業績略高於

預期。 

 李寧品牌門店數量達到 5233 間，總店數達到 5676 間：公司

截止至 07 年底的總店面數量達到 5676 間，淨增 1343 間，

其中李寧品牌數量達到 5233 間，其他品牌（心動、AIGLE）

的數量則達到 443 間，這個數字相比我們預測為高，另外公

司計畫在 08 年將李寧品牌門店數量擴至 6100 間，而到 2013

年門店數量將擴到 10000 間。 

 同店收入增幅達到 20%，創上市來新高：公司 07 年同店收入

達到了 20%，相比上半年的 15%遠高，公司表示這是因為其

在 07 年加大了門店監管力度，要求每個大區都加強對門店

的巡視和指導，以幫助他們能夠更好的銷售，因此其 07 年

同店增長率創了 3 年來的新高。 

 鞋類產品比例繼續提高：李寧品牌服裝銷售收入所占總收入

的比重已經降到 49.5%，而鞋子比重則增加到 41.9%，配件

另外貢獻了約 6.2%。 

 心動品牌還在嘗試，AIGLE 品牌正在轉型，紅雙喜品牌發展

規劃還在制定：心動品牌門店數量達到 400 間，預計 08 年

將達到 800 間，而 AIGLE 品牌門店僅 43 間，轉型還在進行

當中，收購的紅雙喜品牌的發展規劃還未詳細制定。 

 目標價微降至 25.0 港元，買入評級：基於對其 07-10 年收

入及每股收益的年均複合增長率分別為 30.9%及 35.3%的預

測，我們給予李寧 25.0 港元目標價，此價格相當於 09 年每

股收益的 25 倍。 

★1 港元=0.91 人民幣  
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07 年業績再次超越預期 
 

李甯 07 年全年業績再超預期 
 李寧公司 07 年實現營業收入 43.5 億元人民幣，同比增長 36.8%，股東應占盈利

4.7 億元，同比增長 60.7%，每股收益上升 60.0%至 45.8 分，全年業績略高於預

期。 

 

圖表 1：李甯公司 07 年業績概覽 

百万人民币 2006年实际 2007年实际 变动 2007年预测 实际VS变动
销售收入 3,180 4,349 36.8% 4,506 -3.5%
毛利 1,509 2,082 38.0% 2,206 -5.6%
  毛利率 47.5% 47.9% 49.0%
经营利润 403 610 51.4% 620 -1.6%
  经营利润率 12.7% 14.0% 13.8%
净利润 295 474 60.7% 452 4.9%
  净利润率 9.3% 10.9% 10.0%  

資料來源：公司資料 

 

 
“李寧＂門店數量達到 5233 間，促總店數達到 5676 間 

 公司截止至 07 年底的總店面數量達到 5676 間，淨增 1343 間，其中李寧品牌數量

達到 5233 間，其他品牌（心動、AIGLE）的數量則達到 443 間，這個數字相比我們

預測為高，主要還是因為我們對李寧品牌門店的預測較低，只有 4900 間所致。 

在所有李寧門店中，李甯通過代理商開設的門店數量約為 4900 間，自營門店數量

約為 300-350 間，另外，其在 07 年將 117 間零售門店轉讓于分銷商。 

除此之外，公司亦在 07 年將 724 間門店改造為第四代形象店。 

公司計畫在 08 年將門店數量擴至 6100 間，而到 2013 年門店數量將達到 10000

間。 

 

圖表 2：李寧門店情況概覽 

2008 2009 2010 2013
李宁门店数（规划） 6100 6900 7700 10000……  

資料來源：公司資料 

 

同店收入大幅提升，加強門店管理初顯成效 
 公司表示 07 年同店收入達到了 20%，相比上半年的 15%遠高，公司表示這是因為其

在 07 年加大了門店監管力度，要求每個大區都加強對門店的巡視和指導，以幫助

他們能夠更好的銷售，因此其 07 年同店增長率創了 3 年來的新高。 
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服裝銷售增幅有所放緩，鞋子比重明顯提升 
 李寧品牌的服裝產品銷售金額得到了穩步提升，07 年銷售金額達到 21.5 億元，同

比增長 28.5%。銷售數量達到 2360 萬件，價格同比提升了 6.3%達到 91.1 元人民幣

（批發價）。 

鞋子銷售繼續保持強勁，07 年銷售金額達到 18.2 億元，同比增長 45.7%。銷售數

量達到 1360 萬雙，價格同比提升了 5.5%至 134.0 元人民幣。 

總的來說，李寧品牌服裝銷售收入所占總收入的比重已經降到 49.5%，而鞋子比重

則增加到 41.9%，另外配件貢獻了約 6.2%。 

 

圖表 3：李寧各產品銷售情況概覽 

收入增速
销售额 占收入比重 销售额 占收入比重

李宁牌
  鞋类 1,823 41.9% 1,251 39.3% 45.7%
  服装 2,152 49.5% 1,674 52.7% 28.6%
  配件 270 6.2% 245 7.6% 10.2%
总计 4,344 97.6% 3,168 99.6% 37.1%

其他品牌
  鞋类 36 0.8% 2 0.1% 2058.7%
  服装 66 1.5% 11 0.3% 516.8%
  配件 2 0.1% 0 0.0% 2180.0%
总计 104 2.4% 13 0.4% 735.2%

总体
  鞋类 1,859 42.7% 1,253 39.4% 48.4%
  服装 2,218 51.0% 1,685 53.0% 31.6%
  配件 272 6.3% 243 7.6% 11.8%
总计 4,349 100.0% 3,181 100.0% 36.7%

2007年全年 2006年全年

 

資料來源：公司資料 

 

北部及東部地區依然是公司發展的重中之重 
 公司的業務重心主要在北方及東部，這部分市場佔據其銷售收入的 76.2%，同時，

這部分市場的增長率依然最快，分別達到 49.8%及 25.1%。 

 

圖表 4：李寧分地區銷售情況統計表 

百万人民币 销售收入 占比 销售收入 占比 收 入增长率
李宁牌
中国市场
  东部 1,700 39.1% 1,345 42.2% 26.4%
  北部 1,614 37.1% 1,077 33.9% 49.8%
  南部 898 20.6% 718 22.6% 25.1%
国际市场 33 0.8% 28 0.9% 18.1%

其他品牌
中国市场 104 2.4% 13 0.4% 755.0%

总计 4,349 100.0% 3,181 100.0% 36.7%

2007年 2006年
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資料來源：公司資料 

心動品牌還在嘗試，AIGLE 品牌正在轉型，紅雙喜業務規劃還未完成 
 公司截止至 07 年底的心動品牌門店數量達到 400 間，銷售收入約為 7500 萬左右，

主要通過超級市場進行銷售，公司表示此類產品雖然毛利率不高，但是由於投入也

較小，因此也能保持較好的利潤率水準，而供應鏈將是這類產品決勝的關鍵因素。

公司另外表示此類產品還在嘗試階段，08 年預計能將門店數量提升至 800 間。 

AIGLE 品牌的轉型還在進行，因此起色不大，目前僅有 43 間門店。 

 

毛利率輕微提升至 47.9%，未來將保持在 47%-48% 
 產品平均毛利率達到了 47.9%，較 06 年的 47.5%略高，主要是因為產品單價有所提

升所致，公司表示未來將會把毛利率維持在 47%-48%，以保證分銷商的利潤水準。

另外，給予分銷商的折扣率將可能在未來輕微下降，從目前的 53 折輕微下調，主

要原因是目前分銷商各方面成本壓力很大，因此公司希望通過這種方式來確保分銷

商利潤。 

 

圖表 5：李寧毛利率淨利率概覽 
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14.0%

47.4%
47.5%

46.5% 46.0%

12.7%11.1%
9.6%9.3%
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資料來源：公司資料 

 

費用節省出色，稅率也出現明顯下降 
 公司的費用控制也十分出色，經營費用率下降 0.2 個百分點至 28.1%，而管理費用

率大幅下降 0.9 個百分點至 6.5%。 

另外，公司實際稅率從 06 年的 26.4%下降到 07 年的 23.4%，我們相信 08 年之後較

低稅率還會保持。 

公司表示未來淨利潤率會繼續保持在 10%左右。 
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供應鏈改制初顯成效 
 公司自 06 年便開始了供應鏈管理的深化，包括壓縮代理商等。最終的結果就是庫

存周轉天數繼續下降，達到 70 天，應收賬齡下降 2 天至 53 天。 

 

圖表 6：李寧存貨周轉天數、應收賬齡、應付賬齡概覽 

2006中期 2007中期
存货周转天数 70 70
应收账龄 55 53
应付账龄 67 69  

資料來源：公司資料 
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目標價微降至 25.0 港元，買入評級 
  
提降目標價至 25.0 港元，維持買入評級 

 公司在品牌推廣方面的努力讓我們對其未來發展充滿信心，其對供應鏈的強化讓我

們相信其未來運作將更有效率，而對 08 年奧運會的憧憬使其今年業績增長變得更

加明確，因此我們依然堅定的看好李寧公司。 

基於對其 07-10 年收入及每股收益的年均複合增長率分別為 30.9%及 35.3%的預

測，我們給予李寧 25.0 港元目標價，此價格相當於 09 年每股收益的 25 倍。 

 

圖表 7：財務預測變更表 

百万人民币 之前预测 目前预测 之前预测 目前预测 之前预测 目前预测

收入 6,628 6,102 8,455 7,829 10,146 9,748
经营利润 916 899 1,220 1,205 1,463 1,506
净利润 704 700 938 938 1,126 1,173

2008年 2009年 2010年

資料來源：公司資料、第一上海預測 
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附錄 1：主要財務報表 
 

 
损益表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月>

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

收入 3,180.5 4,348.7 6,102.1 7,828.6 9,748.4
毛利 1,507.3 2,082.8 2,976.6 3,826.0 4,761.7 47.4% 47.9% 48.8% 48.9% 48.8%
其他业务收入 29.7 31.0 40.0 45.0 45.0 13.5% 15.4% 15.8% 16.3% 15.4%
销售及管理费用 (1,135.6) (1,504.0) (2,117.7) (2,666.2) (3,300.7) 9.2% 10.9% 11.5% 12.0% 12.0%
其他收入 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
营运收入 401.4 609.9 898.9 1,204.8 1,506.0
财务开支 (1.4) 8.7 10.9 13.6 17.0 35.7% 34.6% 34.7% 34.1% 33.9%
联营公司 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 26.5% 23.4% 23.0% 23.0% 23.0%
税前盈利 400.0 618.5 909.7 1,218.4 1,523.0 39.6% 40.0% 40.0% 40.0% 240.0%
所得税 (106.1) (144.5) (209.2) (280.2) (350.3) 69.9 68.8 67.6 67.3 66.5
少数股东应占利润 (0.2) (0.4) (0.2) (0.2) (0.2) 69.7 73.0 71.9 70.7 71.3
净利润 293.7 473.6 700.3 937.9 1,172.5 54.6 53.1 51.6 51.6 51.2
折旧及摊销 27.3 57.8 63.6 69.9 0.0
EBITDA 428.7 667.7 962.5 1,274.7 1,506.0

负债/资产 -0.35 -0.36 -0.38 -0.40 -0.40
增长 收入/总资产 1.48 1.62 1.82 1.89 1.87
总收入 (%) 29.8% 36.7% 40.3% 28.3% 24.5% 总资产/股本 1.55 1.58 1.61 1.64 1.63
EBITDA (%) 45.9% 55.7% 44.2% 32.4% 18.1% 盈利对利息倍数 294.04 -70.20 -82.77 -88.75 -88.75
每股收益 (%) 40.0% 57.2% 60.8% 47.9% 33.9%

资产负债表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月>

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

现金 838.9 849.9 958.1 1,366.6 1,810.8 EBITDA 428.68 667.66 962.47 1274.75 1506.02
应收账款 579.1 684.7 1,037.4 1,174.3 1,559.7 调整项 49.36 36.55 44.11 (45.43) 82.77
存货 350.5 513.9 671.1 839.2 1,019.7 营运资金变化 (82.67) (73.85) (136.24) 20.23 (202.05)
其他流动资产 120.3 125.2 142.3 163.5 184.9 所得税 (101.98) (125.75) (182.04) (243.80) (304.75)
总流动资产 1,888.8 2,173.8 2,808.8 3,543.6 4,575.2 293.39 504.61 688.30 1005.75 1081.99
固定资产 156.9 340.0 374.0 411.4 452.6
无形资产 81.6 87.8 87.8 87.8 87.8 资本开支 (105.19) (301.00) (298.70) (248.70) (198.70)
长期投资及其他 25.6 83.0 85.9 88.9 92.1 其他投资活动 17.73 18.73 23.86 26.57 29.96
总资产 2,152.8 2,684.7 3,356.6 4,131.8 5,207.7 (87.46) (282.27) (274.84) (222.13) (168.73)
短期负债

应付帐款 424.5 490.4 793.3 1,017.7 1,267.3 负债变化 0.00 100.00 (100.00) 0.00 0.00
短期银行贷款 0.0 100.0 0.0 0.0 0.0 股本变化 15.77 0.00 0.00 0.00 0.00
其他短期负债 253.0 373.8 454.4 584.4 727.9 股息 (88.27) (236.43) (280.12) (375.18) (469.00)
总短期负债 688.5 964.2 1,247.6 1,602.2 1,995.2 其他融资活动 (6.37) 0.00 0.00 0.00 0.00
长期银行贷款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 (78.87) (136.43) (380.12) (375.18) (469.00)
其他负债 4.0 6.0 8.0 10.0 12.0
总负债 748.2 970.2 1,255.6 1,612.2 2,007.2 236.46 85.91 33.34 408.45 444.26
少数股东权益 17.6 18.0 18.2 0.0 0.0
股东权益 1,387.0 1,696.5 2,082.8 2,519.6 3,200.5 602.41 838.87 924.77 958.11 1366.56

838.87 924.77 958.11 1366.56 1810.82
每股账面值 1.3 1.6 2.0 2.4 3.1
营运资金 1,200.3 1,209.6 1,561.2 1,941.4 2,579.9

EBITDA 利率 (%)
净利率(%)

营运表现

财务分析

盈利能力

投资活动现金流

融资活动现金流

应付账款天数

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

股息支付率 (%)

库存周转

期初持有现金

期末持有现金

现金变化

毛利率 (%)

应收账款天数

财务状况

现金流量表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月>

营运现金流

 
資料來源：公司資料、第一上海預測 

注：由於公司未公佈 07 年現金流量表，因此我們依然使用我們的預測資料 
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傳真:  (852) 2810-6789  
 
本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制並只作私人傳閱。未經批准，不得以任何方式使用或轉載本報告之任何內容。

此報告所載的資料、工具及材料只提供給閣下作查照之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其他金融票據的邀請或向

人作出邀請或構成對任何人的投資建議。此報告的內容並未有考慮到個別的投資者的投資取向，財務情況或任何特別需要。此報

告所載資料在刊出時皆被第一上海認為可靠，但第一上海不能擔保其準確性或完整性，而第一上海不會對因使用此報告的材料而

引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會因應不同的假設或因素發出其他與本報告所載資料不一致及有不同結

論的報告。第一上海或其雇員將不會對因使用此報告的材料而引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會持有此

報告內所提及到的證券或投資項目。 
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