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快速奔跑 

未來三年開店數仍將快速增長：我們預測李寧之門店數於 08

年將擴至 5150 間。李寧之開店數大幅上升主要受惠於中國之城市

化進程及中國居民消費水平快速提高，08 年北京奧運會亦會刺激

對體育用品的需求的大幅上升。 

 

淨利率顯著提升：李寧 05 年之淨利率較 04 年明顯提升，由

6.5%上升至 7.6%。李寧之産品綜合定價能力不斷增強，加之成本

管理得當，是令淨利率上升之重要原因。 

 

Aigle將於 07年貢獻盈利：管理層計劃 06 年全年 Aigle開店
達 50間。我們認爲該等開店目標能夠得到實現。06 年 Aigle處在
起步階段，或産生輕微損失，但 07 年預料爲公司帶來盈利貢獻。 

 

12個月目標價 10.0港元：我們預測李寧 05-08年收入和淨利

潤 CAGR分別爲 31%和 35%。我們分別調高了 06、07及 08年每股盈

利預測 4%、9.6%及 9.7%至 0.25、0.34及 0.45人民幣。我們將李

寧 12個月目標價調整爲 10.0港元，目標價距離現價有 38%之上升

空間，建議買入。 

 
 
 
 
 
匯率: 港元=1.04人民幣 
 

 
 

行業 消費品 

 

股價 7.2港元 

目標價 10.0港元 

 (+38%) 

 

股票代碼 2331 

 

市值 74.2億港元 

已發行股本 10.3億股 

52周高/低 7.95港元/3.1港元 

每股淨現值 1.2港元 

 

主要股東 李寧(37%) 

 

盈利摘要 股價表現 

 

截止12 月31 日财政年度  2004实际   2005 实际 2006预测 2007预测 2008预测 
收入（百万人民币）  1878   2451  3256  4256 5472 
变动（% ）  47  30   33  31  29  
净利润（百万人民币）   133   187   261  354  460  
每股收益（人民币）  0.13   0.18  0.25 0.34  0.45  
变动（% ）  42  40   40  36  30  
市盈率（倍）  57.8   41.3  29.6 21.8  16.8  
每股派息（人民币）  0.05   0.07  0.10 0.14  0.18  
息率（% ）  0.6  1.0  1.4 1.8  2.4 
  

來源: 公司資料, 第一上海估計 來源: 澎博 
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年度業績簡評 

 

亿人民币 2004 对比 2005 评论

销售收入 18. 8 24. 5
鞋类 5. 6 8. 7
服装类 10. 8 13. 7
配件 2. 3 2. 2
销售成本 (10. 0) (13. 0)
毛利 8. 7 11. 5 全年毛利率从04年之46.5%上升至47%
其他收益 0. 2 0. 3
经销开支 (5. 5) (6. 9) 经销开支同期上升25.5%
行政开支 (1. 6) (2. 2) 行政开支同期上升37.5%
经营利润 1. 8 2. 7
融资成本净额 0. 01 0. 02
除税和少数股东权益前利润 1. 8 2. 7
税收 (0. 6) (0. 9) 实际税率31%
除少数股东权益前利润 1. 2 1. 9
少数股东权益
股东应占溢利 1. 2 1. 9

(0. 01) (0. 02)
净利润增加53%

每股盈利（分人民币） 12. 9 18. 1 按全面摊薄1030,577,000股计算（含购股

权）

派息（分人民币） 4. 5 7. 2 派息比例从04年之35%提高至40%

销售收入同期上升30.5%，鞋类增长54%为

亮点

資料來源：公司資料、第一上海 

 
 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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李寧開店數超計劃 

 李甯公司於 05 年之店數增至 3373間，較我們之預測高 2%，我們亦相應調高 06、
07及 08 年的店數，我們預測李寧之門店數於 08 年將擴至 5150間（見下圖）。

李寧之開店數大幅上升主要受惠於中國之城市化進程及中國居民消費水平快速

提高，08 年北京奧運會亦會刺激對體育用品的需求的大幅上升。 

圖表：李寧門店數及變動預測 
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資料來源：公司資料、第一上海預測 

淨利率顯著提升 

 李寧 05 年之淨利率較 04 年明顯提升，由 6.5%上升至 7.6%，我們預測 06 年或

有機會提升至 8%附近。李寧之産品綜合定價能力不斷增強，加之成本管理得當，

是令淨利率上升之重要原因。 

圖表：李寧之毛利率和淨利率變動（01-05） 
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資料來源：公司資料 



第一上海證券有限公司 2006 年 3月 

 
  

- 4 - 
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 

Aigle將於 07 年貢獻盈利 

 管理層計劃 Aigle06 年上半年開店 18間，而全年開店計劃爲達 50間。我們認爲

該等開店目標能夠得到實現，並預測 06、07及 08Aigle之店數將分別達 50、90
及 120間。06 年 Aigle處在起步階段，或産生輕微損失，但 07 年預料爲公司帶

來盈利貢獻。 

12個月目標價 10.0港元 

 根據我們的模型，我們預測李寧 05-08 年收入和淨利潤 CAGR分別爲 31%和
35%。我們分別調高了 06、07及 08 年每股盈利預測 4%、9.6%及 9.7%至 0.25、
0.34及 0.45人民幣。我們將李寧 12個目標價調整爲 10.0港元，該等目標價相
當於 07 年每股盈利之 30倍，按 30倍市盈率計算李寧之 PEG 爲 0.86，較國際
體育品牌之平均 PEG1.24遠爲低。目標價距離現價有 38%之上升空間，建議買
入。 

圖表：國際體育品牌之 PEG 

股 票 代 码 股 票 名 称 P E G
P U M .G R 彪 马 (P u m a ) 1. 34
A D S .G R 阿 迪达 斯 (A d id a s) 1. 30
N K E .U S 耐 克 (N ik e ) 1. 19
R B K .U S 锐 步 (R e e b o k ) 1. 24
K S W S .U S K -S w iss 1. 11
平 均 1. 24
資料來源：澎博 
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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，並非作爲或被視爲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爲可靠，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
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