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行业走势图 

爱马仕 | 2021Q3 营收同比增长 31%，亚洲地区继续
保持活跃，美洲表现出色，欧洲强劲复苏。 
 

事件：爱马仕发布 21 年度第三季报。2021Q3 公司销售额达 23.67 亿欧元，
较 2020 年同比增长 31.2%，较 2019 年内生同比增长 40.3%。  

 
分板块来看，皮具和马具业务实现营收 10.77 亿欧元，同比增长 22.2%；成
衣和配饰业务实现营收 6.1 亿欧元，同比增长 39.4%，主要得益于成衣、时
尚配饰和鞋类系列的成功；2022 年春夏男士时装大秀与女士时装大秀分别
于 7 月初、10 月初举行，有望进一步占据消费者心智，扩大品牌影响力； 
丝绸和纺织业务、香水和美妆业务、家具和珠宝业务分别实现营收 1.59 亿
欧元，1.04 亿欧元、2.73 亿欧元，同比增幅分别为 49.2%、32.5%、47.5%。
手表业务实现营收 0.83 亿欧元，同比增长 53.7%，主要受益于 H08 男表以
及其他经典名表系列的成功。 
 
分地区来看，第三季度亚太地区（不包括日本）、美洲、日本营收分别同比
增长 29.3%、48.4%、4.0%，营收占比分别为 45.3%、16.6%、10.2%。欧洲（不
包括法国）及法国营收同比增长 36.4%、46.7%，营收占比分别为 16.2%、10.4%。
亚洲地区继续保持活跃，美洲表现出色，欧洲强劲复苏。 
  
投资建议：品牌战略重心上，除了核心产品持续了良好的营收表现，爱马仕
也在香水及美妆、手表及珠宝等业务进行了广泛布局，积极推出新产品并提
高产品曝光度，从而平衡整体品牌战略重心，为营收增速提供了突破口。销
售渠道上，爱马仕积极拥抱数字化营销途径，通过线上零售等方式抵消疫情
带来的负面影响。 
 
风险提示：全球市场经济复苏不及预期；旅游恢复不及预期；品牌老化。 
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1. 事件 

 

爱马仕发布 21 年度三季报。2021Q3 公司销售额达 23.67 亿欧元，较 2020 年同比增长
31.2%，较 2019 年内生同比增长 40.3%。 

 

图 1：爱马仕单季收入（百万欧元）及增速（%） 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

2. 点评 

 

2.1. 营业收入：2021Q3 营收同比增长 31%，较 2019 年内生同比增长 40%。
亚洲地区继续保持活跃，美洲表现出色，欧洲强劲复苏。 

2021Q3 爱马仕销售额达 23.67 亿欧元，较 2020 年同期增幅达 31.2%，较 2019 年内生
同比增长 40.3%。 

 

图 2：爱马仕 2021Q3 各板块营收（百万欧元）及增速（%） 

 
资料来源：爱马仕官网，天风证券研究所 

 

 

分板块来看，所有板块均实现了两位数的增长，第三季度表现出色。其中成衣和配饰、手
表以及其他板块（家具和珠宝）显著增长。 

 

皮具和马具： 第三季度皮具和马具营收为 10.77 亿欧元，同比增长 22.2%，主要得益于
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大量交货和持续需求。9 月，爱马仕的第 19 个皮革制品生产车间在吉伦特省开业。随着厄
尔省（2022）、阿登省（2023）、多姆山省（2024）新工厂的陆续建设，生产能力将进一
步提升。 

 

成衣和配饰： 第三季度成衣和配饰营收为 6.1 亿欧元，同比增长 39.4%，主要得益于成衣、
时尚配饰和鞋类系列的成功。2022 年春夏男士时装大秀与女士时装大秀分别于 7 月初、10

月初举行，有望进一步占据消费者心智，扩大品牌影响力。 

 

丝绸和纺织： 第三季度丝绸和纺织营收为 1.59 亿欧元，同比增长 49.2%。作为里昂生产
基地建设的一部分，新印刷线已正式投入使用以满足需求。 

 

香水和美妆： 第三季度香水和美妆营收为 1.04 亿欧元，同比增长 32.5%。该增长主要受
益于新款男士香水 H24 以及丝意女士香氛。自 7 月在中国推出美容产品，métier 将在今
年秋季继续推出手部护理产品。 

 

手表： 第三季度手表营收为 0.83 亿欧元，同比增长 53.7%。该增长主要受益于 H08 男表
以及其他经典名表系列的成功。 

 

家具和珠宝： 第三季度家具和珠宝营收为 2.73 亿欧元，同比增长 47.5%。 

 

图 3：2019Q1-2021Q3 分板块同比增速 

 
资料来源：爱马仕官网，天风证券研究所 

 

 

分地区来看，第三季度亚太地区（不包括日本）、美洲、日本营收分别同比增长 29.3%、
48.4%、4.0%，营收占比分别为 45.3%、16.6%、10.2%。欧洲（不包括法国）及法国营
收同比增长 36.4%、46.7%，营收占比分别为 16.2%、10.4%。 
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图 4：爱马仕 2021Q3 各地区营收（百万欧元）及增速（%）  

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

3. 投资建议 

品牌战略重心上，除了核心产品持续了良好的营收表现，爱马仕也在香水及美妆、手表及
珠宝等业务进行了广泛布局，积极推出新产品并提高产品曝光度，从而平衡整体品牌战略
重心，为营收增速提供了突破口。销售渠道上，爱马仕积极拥抱数字化营销途径，通过线
上零售等方式抵消疫情带来的负面影响。  

 

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；品牌老化。     
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所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 
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