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盈利摘要 股價表現 
截止12月31日财政年度 2005实际 2006实际 2007预测 2008预测 2009预测

收入（百万人民币） 2451 3181 4406 6428 8195

变动（%） 30 30 39 46 27

净利润（百万人民币） 187 294 451 671 893

每股收益（人民币） 0.18 0.28 0.44 0.65 0.87

变动（%） 40 57 54 49 33

市盈率@20.9港元（倍） 119.9 72.6 47.3 31.8 23.9

每股派息（人民币） 0.07 0.11 0.18 0.26 0.35

息率（%） 0.33 0.55 0.85 1.26 1.67
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

中國體育用品領導者 

 07 年中期業績略勝預期：公司 07 年上半年實現營業收入

19.1 億元人民幣，同比增長 39.1%，股東應占盈利 2.0 億

元，同比增長 53.1%，每股收益上升 51.7%至 19.2 分，半年

業績略高於預期。 

 上半年集中精力進行門店改制：公司 07 年上半年僅開設門

店 249 間，主要是因為其上半年集中精力將所有位於大賣場

的李寧店全部關閉，轉而開設新品牌—“新動＂門店。公司

表示將會在 08 年將門店數目擴至 5600 間。另外，公司上半

年同店增長達 16.0%，高於去年之 10.5%，我們認為這可能

是門店優化的結果。 

 二三線城市依然是公司未來的發展重心：公司西南、西北等

地區的業務收入增長速度非常快，均超過或者接近 50%。我

們認為二三線城市將會成為李甯公司未來的發展重心。 

 鞋類產品比例繼續提高：運動鞋擁有更高的技術壁壘，而且

忠誠度也相對較高，因此，公司會繼續加大鞋類產品所占比

重，目前比重已達 40.0%，計畫未來可以達到 55.0%。 

 供應鏈管理成效已顯：公司一直努力優化供應鏈管理，目前

已經初顯成效，其中存貨周轉期以及應收賬齡分別下降 4 天

及 3 天。 

 目標價提升至 22.8 港元，持有評級：我們對公司發展持十

分樂觀態度，並認為其在 08 年以前的高速增長可以預期。

基於對其 06-09 年收入及每股收益的年均複合增長率分別為

37.1%及 44.9%的預測，我們將目標價格提升至 22.8 港元，

此價格相當於 08 年每股收益的 35 倍，現價離目標價格尚有

7.7%的上升空間。考慮到目前股價已經較高，因此下調評級

至持有。 

★1 港元=0.97 人民幣  

第一上海研究部 

86755-33367200 

主要資料   

行業 服裝 

股價 20.9 港元 

目標價 22.8 港元 

 （+7.7%） 

股票代碼 2331 

已發行股本 10.3 億股 

市值 215.8 億港元 

52 周高/低 8.3—21.8 港元 

每股淨現值 1.6 元人民幣 

主要股東 李寧 35.6％ 
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07 年中期業績再次超越預期 
 

李甯 07 年中期業績略勝預期 
 李寧公司 07 年上半年實現營業收入 19.1 億元人民幣，同比增長 39.1%，股東應占

盈利 2.0 億元，同比增長 53.1%，每股收益上升 51.7%至 19.2 分，半年業績略高於

預期。 

 

圖表 1：李甯公司 07 年中期業績概覽 

百万人民币 2006中期 2007中期 变动 点评

销售收入 1,372 1,909 39.1% 同店增长16%

毛利 668 930 39.2% 综合毛利率变化很小

  毛利率 48.7% 48.7%

费用 522 694 33.0% 管理费用仅上升20%

  费用率 38.0% 36.4%

经营利润 173 267 54.3%

  经营利润率 12.6% 14.0%

净利润 130 199 53.1% 税率约为25%

  净利润率 9.5% 10.4%

資料來源：公司資料 
 

 
產品線將變得更加清晰 

 李寧品牌曾經是一個非常成功的中低檔運動品牌，隨著最近幾年品牌推廣的不斷進

行，其平均價格以每年 7%-8%的幅度上升，已經躋身中高檔品牌的行列，然而，品

牌提升的另一個結果就是其將以前擁有較大市場份額的中低端市場不斷放棄，而這

個市場雖不是運動市場中增長最快的部分，但卻是容量最大部分，因此，公司自四

月開始便引入了一個新的品牌—“新動＂，主要定位中低端市場，以彌補低端產品

線的不足，而公司代理品牌 AIGLE 則定位高端，並且更加偏向於專業化體育（登

山），這樣一來，李寧公司的產品線變得更加清晰。 

 

圖表 2：李寧產品線概覽 

定位 品牌 大约价格 产品定位

（元人民币）

高档品牌 AIGLE 700-1500 专业运动产品

中档品牌 李宁 300-700 综合运动产品

低档品牌 新动 300以下 休闲式运动产品  

資料來源：公司資料 
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門店整改初顯成效 
 公司在 2007 年上半年共開設 249 間門店，其中李寧品牌 61 間，AIGLE 品牌 5 間，

新動品牌 183 間。 

由於公司 07 年 4 月引入了新動品牌，因此整個上半年的工作都圍繞門店的調整展

開。李寧截止至 06 年底的門店中有 245 間位於大賣場中，因此當新動品牌上市之

後，公司便關閉了所有位於大賣場的李寧門店，轉而代之的是 183 間的新動門店，

因為這些銷售管道與李寧品牌定位不符。 

另外，公司亦將自營的 52 間李寧門店轉給了經銷商，以便集中更多精力關注旗艦

店，其他品牌的直營店亦轉讓了 11 間。 

公司預計其門店數目將在 08、09 年分別達到 5600 間及 6100 間。 

李寧 07 年上半年的同店收入增長率約為 16.0%，快於 06 年全年的 10.5%。我們認

為這正是李寧定位更加清晰的結果，另外，公司表示未來會努力將同店收入增長保

持在 10%以上。 

 

圖表 3：李寧各品牌門店情況概覽 

2006中期 2007中期 变动 2006年底

李宁品牌

  特许店 3984 3860 -3.1% 3264

  直销零售店 112 138 23.2% 124

  直销专柜 262 299 14.1% 242

总计 4358 4297 -1.4% 3630

AIGLE品牌

  特许店 21 15 -28.6% 8

  直销零售店 2 3 50.0% 2

  直销专柜 18 18 0.0% 11

总计 41 36 -12.2% 21

新动

  特许店 183 0 不可用 0

总计 183 0 不可用 0

整体总计 4582 4333 -5.4% 3651  

資料來源：公司資料 

 

二三線城市依然是公司的發展重心 
 公司 07 年上半年在各個市場均取得了不錯的增長，特別是西南、西北、華北以及

華中地區，收入漲幅均超過或接近 50%。 

公司目前於一線城市/地區的目標是繼續提升單店銷售能力，而對二三線城市/地區

則是大力提升市場份額。因此，公司在這些極具潛力的地區大規模開設門店導致這

些地區的銷售額快速增長。 

我們預期二三線城市將會是李甯公司未來的發展重心。 
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圖表 4：李寧分地區銷售情況統計表 

销售额 收入贡献度 销售额 收入贡献度 增长率

李宁品牌 百万人民币 百万人民币

中国市场

  北京上海 104.1 7.6% 132.5 6.9% 27.4%

  华中 166.3 12.1% 249.8 13.1% 50.2%

  华东 306.6 22.3% 364.6 19.1% 18.9%

  华南 169.7 12.4% 209.3 11.0% 23.3%

  西南 133.8 9.8% 190.4 10.0% 42.3%

  华北 239.8 17.5% 370.7 19.4% 54.6%

  东北 199.0 14.5% 285.3 14.9% 43.4%

  西北 28.8 2.1% 51.7 2.7% 79.6%

国际市场 15.6 1.1% 20.8 1.1% 33.2%

新动 28.0 1.5%

AIGLE 8.2 0.6% 6.2 0.3% -23.9%

总计 1,371.9 100.0% 1,909.4 100.0% 38.2%

2006中期 2007中期

資料來源：公司資料 

 

鞋類產品比例繼續提高 
 公司繼續加大了鞋類產品所占的比重，李寧鞋類產品比重從 06 年中期的 38.4%提升

至 07 年中期的 39.9%，服裝類產品及配件比重有所下降。 

公司表示鞋類產品擁有很高的門檻，技術含量也較服裝產品遠高，因此忠誠度也更

加容易培養，全球五大運動品牌佔據運動鞋市場的比例高達 60%，但是服裝則分散

的多，因此，公司希望能夠繼續加強鞋類產品的推廣和宣稱，以繼續加大鞋的比

重，期望能在未來提升至 55%。 

 

圖表 5：李寧分產品銷售情況統計表 

销售额 收入贡献度 销售额 收入贡献度 增长率

李宁品牌 百万人民币 百万人民币

  鞋类 527.2 38.4% 761.6 39.9% 44.5%

  服装 728.9 53.2% 993.7 52.0% 36.3%

  配件 107.7 7.8% 120.0 6.3% 11.4%

总计 1363.7 99.4% 1,875.2 98.2% 37.5%

新动品牌

  鞋类 0.0 0.0% 10.6 0.6%

  服装 0.0 0.0% 15.9 0.8%

  配件 0.0 0.0% 1.6 0.1%

总计 0.0 0.0% 28.0 1.5%

新动 28.0 1.5%

AIGLE

  鞋类 0.9 0.1% 1.4 0.1% 55.9%

  服装 7.2 0.5% 4.8 0.2% -34.3%

  配件 0.1 0.0% 0.1 0.0% 56.0%

总计 8.2 0.6% 6.2 0.3% -24.4%

2006中期 2007中期

 
資料來源：公司資料、第一上海 
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整體毛利率保持平穩，服裝產品加價節奏放慢 
 公司鞋類產品的毛利率繼續提升，自 06 年中期的 47.5%提升至 48.3%，而服裝以及

配件的毛利率出現了下降，因此導致整體毛利率保持穩定。 

從毛利率資料我們推測公司服裝類產品的價格提升速度可能慢於之前幾期 6%-7%的

速度，而鞋類產品依然能夠保持在 7%左右的加價水準。 

 

圖表 6：李寧分產品毛利率統計表 

2006中 期 2007中 期

  鞋 类 47.5% 48.3%

  服 装 49.0% 48.7%

  配 件 52.5% 51.8%

整 体 毛 利 率 48.7% 48.7%  
資料來源：公司資料 

 

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 71 天，應收賬齡下降 3 天至 55 天。 

 

圖表 7：李寧存貨周轉天數、應收賬齡、應付賬齡概覽 

2006中期 2007中期

订货会次数 2 5

库存周转天数 75 71

应收账龄 58 55

应付账龄 66 69  
資料來源：公司資料 
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目標價升至 22.8 港元，評級降至持有 
  
提升目標價至 22.8 港元，評級降至持有 

 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。 

我們調高了對公司 07 及 08 年業績的預測，並提升其目標價至 22.8 港元，此目標

價相當於 08 年每股收益的 35 倍，現價離目標價格尚有 7.7%的升幅，降評級至持

有。 

 

圖表 8：財務預測變更表 

百万人民币 之前预测 目前预测 变动 之前预测 目前预测 变动 之前预测 目前预测 变动

收入 4215 4401 4.4% 5624 6428 14.3% 7350 8195 11.5%

经营利润 552 603 9.2% 736 872 18.5% 982 1160 18.1%

净利润 414 451 8.9% 566 670 18.4% 755 892 18.1%

2007年 2008年 2009年

 

資料來源：公司資料、第一上海預測 

 

圖表 9：李寧簽約情況概覽 

李宁赞助情况 时间 范围 期限 赞助目的 备注

赞助国家队

  瑞典 2007.1 奥运代表团 4年 08奥运会及2010年冬季运动会 运动服、领奖服、在瑞典售卖奥运产品

  阿根廷 2007.1 奥运代表团 6年 08奥运会 运动服、比赛服以及领奖服

  苏丹 2006.9 国家田径队 08奥运会 训练服、比赛服以及领奖服

  越南 2006.4 男女足球队 3年 装备

  西班牙 2004.2 奥运代表团 4年 08奥运会 训练服、比赛服以及领奖服

  坦桑尼亚 2007.3 国家田径队 08奥运会 训练服、比赛服以及领奖服

赞助球员

  NBA海耶斯 2006.12 篮球鞋 2年 可能会推出相关篮球装备 比赛用鞋
  NBA奥尼尔 2006.8 篮球鞋 5年 大中华地区销售SHAQ牌服装与鞋 比赛用鞋

  NBA达蒙琼斯 2006.6 篮球鞋 飞甲系列 比赛用鞋

赛事

  ATP合作伙伴 2006.4 7年 生产及销售网球产品 使用ATP标志
  NBA合作伙伴 2005.1 3年 推广篮球产品 使用NBA标志及指定赞助商称号

  亚洲室内运动会 2007.5

資料來源：公司資料 
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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>

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

收入 2,450.5 3,180.5 4,406.1 6,427.6 8,195.2
毛利 1,152.5 1,507.3 2,122.9 3,113.9 3,992.3 47.0% 47.4% 48.2% 48.4% 48.7%
其他业务收入 32.6 29.7 35.0 40.0 45.0 12.0% 13.5% 14.4% 14.2% 14.7%
销售及管理费用 (913.7) (1,135.6) (1,555.4) (2,281.8) (2,876.5) 7.6% 9.2% 10.2% 10.4% 10.9%
其他收入 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
营运收入 271.5 401.4 602.5 872.1 1,160.8
财务开支 2.0 (1.4) (1.0) (1.0) (1.0) 37.3% 35.7% 35.3% 35.5% 35.1%
联营公司 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 31.1% 26.5% 25.0% 23.0% 23.0%
税前盈利 273.5 400.0 601.5 871.1 1,159.8 35.0% 39.6% 40.0% 40.0% 40.0%
所得税 (85.1) (106.1) (150.4) (200.3) (266.7) 85.6 69.9 64.5 61.1 64.8
少数股东应占利润 (1.5) (0.2) (0.2) (0.2) (0.2) 66.8 69.7 79.6 75.2 71.0
净利润 186.8 293.7 450.9 670.5 892.8 44.0 54.6 55.0 52.3 55.4
折旧及摊销 22.3 27.3 33.3 41.8 47.6
EBITDA 293.8 428.7 635.8 913.8 1,208.4

负债/资产 -0.22 -0.35 -0.31 -0.35 -0.36
增长 收入/总资产 1.36 1.48 1.50 1.66 1.70
总收入 (%) 30.5% 29.8% 38.5% 45.9% 27.5% 总资产/股本 1.31 1.55 1.46 1.53 1.54
EBITDA (%) 40.0% 45.9% 48.3% 43.7% 32.2% 盈利对利息倍数 -138.94 294.04 602.50 872.07 1,160.76
每股收益 (%) 42.0% 40.0% 57.2% 53.5% 48.7%

资产负债表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月>

2005年
实际

2006年
实际

2007年
预测

2008年
预测

2009年
预测

2005年
实际

2006年
实际

2007年
预测

2008年
预测

2009年
预测

现金 602.4 838.9 1,268.0 1,588.4 1,982.9 EBITDA 293.81 428.68 635.75 913.82 1208.36
应收账款 373.2 579.1 749.0 1,092.7 1,393.2 调整项 (2.02) 49.36 34.43 42.68 (48.88)
存货 290.6 350.5 456.7 652.8 840.6 营运资金变化 (138.08) (82.67) (75.20) (156.88) (154.75)
其他流动资产 421.0 120.3 168.0 192.5 213.7 所得税 (74.04) (101.98) (130.83) (174.30) (232.07)
总流动资产 1,687.2 1,888.8 2,641.7 3,526.4 4,430.3 79.66 293.39 464.15 625.32 772.67
固定资产 95.8 156.9 195.6 245.6 280.0
无形资产 10.0 81.6 81.6 81.6 81.6 资本开支 (45.91) (105.19) (88.20) (48.74) (33.08)
长期投资及其他 13.9 25.6 15.9 16.0 16.0 其他投资活动 18.48 17.73 9.04 12.00 12.00
总资产 1,806.9 2,152.8 2,934.8 3,869.5 4,807.8 (27.43) (87.46) (79.17) (36.74) (21.08)
短期负债

应付帐款 214.2 424.5 570.8 835.6 1,065.4 负债变化 (40.00) 0.00 0.00 0.00 0.00
短期银行贷款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 股本变化 0.00 15.77 0.00 0.00 0.00
其他短期负债 190.4 253.0 328.0 476.0 608.3 股息 (73.96) (88.27) (180.37) (268.21) (357.13)
总短期负债 404.5 688.5 898.8 1,311.6 1,673.7 其他融资活动 0.00 (6367.00) 0.00 0.00 0.00
长期银行贷款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 (113.96) (6439.50) (180.37) (268.21) (357.13)
其他负债 2.0 4.0 6.0 8.0 10.0
总负债 406.5 748.2 904.8 1,319.6 1,683.7 (61.73) (6233.57) 204.61 320.37 394.46
少数股东权益 17.4 17.6 17.8 18.0 0.0
股东权益 1,383.0 1,387.0 2,012.2 2,531.9 3,124.1 664.14 602.41 1063.42 1268.03 1588.41

602.41 (5631.16) 1268.03 1588.41 1982.87
每股账面值 1.3 1.3 2.0 2.5 3.0
营运资金 1,282.7 1,200.3 1,742.9 2,214.8 2,756.6

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 
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第一上海證券有限公司  
香港中環德輔道中 71 號 
永安集團大廈 19 樓  
電話:  (852) 2522-2101  
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。 
 
©2007 第一上海證券有限公司 版權所有。保留一切權利。 
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