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行业走势图 

LVMH | 时装皮具品类推动销售加速恢复，2021Q1
有机增幅 30%，营收劲增 32% 
 

事件：LVMH 发布 21 年度一季报。2021Q1 公司实现营业总收入 140 亿欧
元，同比增 32%，同比 2020Q1 有机增幅+30%，汇兑损益影响-6%，结构影
响+8%，公司有机增速环比持续提升，汇兑小幅拖累了 Q1 的单季度收入表
现。 

 
分板块来看，一季度 LVMH 以 158 亿美元对价收购了美国高端珠宝品牌
Tiffany，手表和珠宝业务实现营收 18.83 亿欧元，同比增 138%，有机增幅
35%。手表和珠宝业务占比提升至 13%；时装皮具业务实现营收从去年同期
46.43 亿欧元增至 67.38 亿欧元，同比增幅 45%，有机增幅 52%，Louis Vuitton、
Dior 两大核心品牌积极抓住中国等疫情复苏市场，深受消费者追捧，持续
贡献增量业绩；葡萄酒烈酒、美妆香化、精品零售分别实现营收 15.10 亿欧
元、15.50 亿欧元、23.37 亿欧元，同比+29%/+12%/-11%，有机增幅
+36%/+18%/-5%，其中精品零售业务中丝芙兰、DFS 受欧洲地区门店关闭、
全球旅游受阻影响，业绩同比下降。 
 
分地区来看，亚洲（不包括日本）、美国、欧洲（不包括法国）、日本营收分
别同比增 86%、23%、9%、8%，营收占比分别为 41%、23%、13%、7%。公司
果断拥抱亚洲中国等奢饰品热衷市场，亚洲奢饰品销售增长强劲。 
  
公司的两大策略推动了营收持续增长：①提高产品质量、销量与服务水平，
拓展客户以及扩大市场份额，推进创新与提高生产效率等途径，推动现有
品牌创收持续提升；②并购新品牌，并实现协同。本季度中： 
营销上，公司通过拥抱数字化发力线上+限制促销活动+不断推陈出新+线下
展销，从而增强影响力，奠定消费者心中奢饰品的品牌基调。此举很好的抵
消了全球部分地区因疫情恢复缓慢造成的负面影响。 
外延上，LVMH 旗下共计拥有 75 个奢饰时尚品牌，旗下私募基金 L Catterton
不断出击，先后拿下法国羽绒品牌 JOTT、德国百年鞋履品牌 Birkenstock，
未来资源整合有望取得协同效应。 
 
投资建议：公司精品零售和欧洲区的业务受疫情下出行受阻影响，但公司有
效运营增强了以 LV 和 Dior 为核心的系列品牌价值，区域上看中国、美国表
现良好，均助力了 2021 年 Q1 取得良好开局，疫情修复、经济复苏进一步
拉动公司的销售可期，长期中，“内生+外延”有望助力公司品牌价值持续
增长。 
 
风险提示：全球市场经济复苏不及预期；旅游恢复不及预期；品牌影响力下
降；整合并购不及预期 
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1. 事件 

 

LVMH 发布 21 年度一季报。2021Q1 公司实现营业总收入 140 亿欧元，同比增 32%，同
比 2020Q1 有机增幅+30%，汇兑损益影响-6%，结构影响+8%，公司有机增速环比持续提
升，汇兑小幅拖累了 Q1 的单季度收入表现。 

 

图 1：LVMH 单季度收入与增速 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

图 2：LVMH 营收增速拆解 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

2. 点评 

 

2.1. 营业收入：2021Q1 营收同比增 32%，LV、Dior 为核心的品牌影响力不
断提升，亚洲（不包括日本）、美国表现强劲 

 

2021Q1 公司实现营业总收入 140 亿欧元，同比增 32%，同比 2020Q1 有机增幅+30%，
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汇兑损益影响-6%，结构影响+8%。 

 

图 3：LVMH 2021Q1 各板块营收（亿欧元）及增速（%） 

 

资料来源：LVMH 官网，天风证券研究所 

 

分板块来看， 

手表和珠宝业务：一季度 LVMH 以 158 亿美元对价收购了美国高端珠宝品牌 Tiffany，手
表和珠宝业务实现营收 18.83 亿欧元，同比增 138%，其中有机增幅 35%，汇兑损益-6%，
结构影响+109%，手表和珠宝业务占比提升至 13%，疫情后高级珠宝及机械腕表投资购买
意愿相对提升。 

 

时装皮具业务：实现营收从去年同期 46.43 亿欧元增至 67.38 亿欧元，同比增幅 45%，其
中有机增幅 52%，汇兑损益-6%，LouisVuitton、Dior 两大核心品牌积极抓住中国等疫情
复苏市场，深受消费者追捧，持续贡献增量业绩； 

 

葡萄酒烈酒业务：实现营收 15.10 亿欧元，同比增幅+29%，其中有机增幅+36%，汇兑损
益影响-7%，受益于疫情后反弹以及中国春节影响，香槟销量同比提升 22%，轩尼诗销量
同比提升 28%。 

 

美妆香化业务：实现营收 15.50 亿欧元，同比增幅 12%，其中有机增幅+18%，汇兑损益
影响-6%，主要得益于 Dior 美妆香化产品在全球范围内的持续畅销。 

 

精品零售业务：实现营收 23.37 亿欧元，同比-11%，其中有机增幅-5%，汇兑损益影响-6%，
精品零售业务中丝芙兰、DFS 受欧洲地区门店关闭、全球旅游受阻影响，业绩同比下降。 

 

分地区来看，亚洲（不包括日本）、美国、欧洲（不包括法国）、日本营收分别同比增 86%、
23%、-9%、8%，营收占比分别为 41%、23%、13%、7%。公司拥抱亚洲奢饰品热衷市
场，增长强劲。 

 

 

表 1：2018-2021Q1 各地区销售占比（%） 

  2018 2019 2020 2020Q1 2021Q1 

亚洲地区（除日本）销售额占比 29% 30% 34% 29% 41% 

日本区销售额占比 7% 7% 7% 8% 7% 

欧洲区（除法国）销售额占比 10% 9% 16% 26% 13% 

美国区销售额占比 24% 24% 24% 25% 23% 
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其他地区销售额占比 11% 11% 19% 12% 30% 

资料来源：LVMH 官网，天风证券研究所 

 

 

图 4：LVMH 2021Q1 各地区营收占比（%） 

 

资料来源：LVMH 官网，天风证券研究所 

 

2.2. 渠道营销多元化，外延拓展进一步加大品牌影响力 

 

公司的两大策略推动了营收持续增长：①提高产品质量、销量与服务水平，拓展客户以及
扩大市场份额，推进创新与提高生产效率等途径，推动现有品牌创收持续提升；②并购新
品牌，并实现协同。本季度中： 

 

营销上，公司通过拥抱数字化发力线上+限制促销活动+不断推陈出新+线下展销，从而增
强影响力，奠定消费者心中奢饰品的品牌基调。此举很好的抵消了全球部分地区因疫情恢
复缓慢造成的负面影响。 

 

外延上，LVMH 旗下共计拥有 75 个奢饰时尚品牌，旗下私募基金 L Catterton 不断出击，
先后拿下法国羽绒品牌 JOTT、德国百年鞋履品牌 Birkenstock，未来资源整合有望取得协
同效应。 

3. 投资建议 

 

公司精品零售和欧洲区的业务受疫情下出行受阻影响，但公司有效运营增强了以 LV和Dior

为核心的系列品牌价值，区域上看中国、美国表现良好，均助力了 2021 年 Q1 取得良好开
局，疫情修复、经济复苏进一步拉动公司的销售可期，长期中，“内生+外延”有望助力公
司品牌价值持续增长。 

 

4. 风险提示 

 

全球市场经济复苏不及预期；旅游恢复不及预期；品牌影响力下降；整合并购不及预期     
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