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Lululemon（LULU.O） 

三季报点评：国际化和多元化战略进展良好，维持较高存货水平， 

供应链问题可能影响毛利率     

公司动态 

⚫ 事件 

美东时间 12 月 9 日美股盘后，Lululemon（LULU.O）公布了截止 2021 年 10 月 31 日的 2021 财年三季度

财报。本季度营收和 EPS 基本符合预期，上调 2021 全年业绩指引，同时下调 Mirror 业绩指引。 

⚫ 核心观点 

Q3 季报营收和 EPS 略高于市场预期。财报显示，Q3 公司净营收为 14.50 亿美元，同比增长 30%，相比 2019

年增长 58%，高于市场此前预期的 14.40 亿美元。净利润为 1.88 亿美元，去年同期为 1.44 亿美元，同比增

长 30.56%。GAAP EPS 为 1.44 美元，去年同期为 1.10 美元，略高于市场预期的 1.40 美元。 

直营门店和电商DTC维持平衡增长，直营门店持续反弹。来自直营门店的营收为 7.07 亿美元，同比增长 38%。

单店营收的增加和门店扩张是主要原因，去年同期公司由于疫情缩减了门店的经营时间，本季度恢复正常经营

后带来了营收的反弹。来自电商的业务营收同比增加了 21%至 5.86 亿美元，近两年的 CAGR 达 54%。电商

业务增长的主要原因是客流量的增加和客单价的提升；1、 根据前三个季度的表现下调 Mirror 预期，预计全

年营收在 1.25-1.3 亿美元，占比不到 2%。 

国际化和男士业务收入进展良好，国际市场和男士业务占营收的比例进一步提升，公司“Power of Three”

战略顺利推进。男士业务同比增长 44%至 3.43 亿美元，占公司营收的比例进一步提升至 67.9%，女士业务同

比增长 25%至 9.85 亿美元。分地区看，公司继续国际化扩张道路。国际市场业务占比由上季度的 14.9%上升

至 15.5%。美国地区业务同比增长 26.6%至 9.82 亿美元，占比 67%；加拿大业务同比增长 35%至 2.44 亿美

元；国际市场业务同比增长 39%至 2.24 亿美元。2020 年 Q3 至今，公司共新开 37 所直营门店，其中亚太地

区 25 家，北美 9 家，欧洲 3 家； 

报告期内公司通过提高全价产品销售比例，减少折扣，以减少物流成本对于毛利率的不利影响。本季度毛利率

继续提升，较去年同期的 54.3%增加 2.1%达 57.2%。毛利率提升的主要原因有：（1）营收的增加使租赁与

折旧成本的占比下降，贡献+0.6%；（2）汇兑收益贡献+0.3%；（3）产品定价折扣力度减少，但由于疫情下

空运物流成本上升的抵消，贡献+0.2%。 

销售、管理与一般费用同比增加 32.4%，人工成本上涨明显。达 5.45 亿美元，增加 1.3 亿美元，占营业收入

的比例为 37.6%，去年同期为 35.4%。销售、管理与一般费用增加的主要原因是：（1）与经营渠道相关的支

出费用达 2.42 亿美元，去年同期为 0.63 亿美元。其中 1.26 亿美元来自门店员工人数增加导致的工资支出增

加，0.63 亿来自分销渠道的费用、信用卡开销和包装费用，0.36 亿来自电商平台上的品牌与社区费用的增加。；

（2）来自公司总部支出的增加，达 0.88 亿美元，去年同期为 0.22 亿美元。其中 0.56 亿美元来自品牌费用支

出、专业人员费用和信息技术费用，0.32 亿美元来自员工人数增加导致的工资和激励计划带来的支出。 

季度内经营活动现金流进一步增加，回购导致融资活动使用的现金流增加。经营活动现金流良好，回购活动增

多。公司前三个季度的经营现金流为 6.58 亿美元（2020Q3:0.85 亿美元），投资活动现金流为-3.13 亿美元

（2020Q3：-6.16 亿美元），融资活动现金流为-5.23 亿美元(2020Q3:-0.81 亿美元)。融资活动所用现金增

加主要原因是股票回购，前三个季度公司累计花费 4.91 亿美元回购了 140 万支普通股。 

公司在供应链紧张背景下通过多项举措，如空运、无季节产品、更换产地等，保持了较好的存货水平，目前越

南工厂已复工。但供应链问题可能将持续影响至 2022 上半年。公司存货规模增加值 9.44 亿美元，同比去年

增长 22%，略高于此前预期的 15%-20%的增速。其中 40%的存货是无季节产品，公司预计 Q4 存货较去年

同期会增长 20%-25%。存货的增加反映了公司为保证供应做出的努力，供应链方面，公司在越南的所有工厂

都已复工，正在逐步恢复产能，由于去年夏天疫情导致的工厂关停，公司不能及时生产出产品，产能恢复也是 
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市场数据 
 

LULU.O 

日期 2021/12/15 

当前价 395.09 美元 

总股本 1.29 亿 

流通股 1.24 亿 

52 周最高/最低价 485.83 美元/269.28 美元 

近 1 月绝对涨幅 -12.70% 

近 12 月绝对涨幅 12.12% 

数据来源：Wind，富途证券 
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本季度存货上升的原因之一。 

公司下调 Mirror 全年营收预期至 1.25-1.30 亿美元。虽然 Mirror 业务存在季节性，大部分营收集中在 Q4，

但结合前三个季度的营收表现看，公司选择下调预期。公司希望 Mirror 业务能够帮助拓展 Lululemon 社区和

提升客户范围和留存率，但表示 Mirror 目前仍只处在起步阶段。 

对四季度的指引基本与市场预期一致。上调 2021 全年营收和 EPS 指引，但由于空运成本的上升，下调毛利

率增长预期。公司预计 2021 财年 Q4 净营收在 21.25-21.65 亿美元之间，市场预期为 21.70 亿美元；每股收

益在 3.24-3.31 美元之间，此前市场预期为 3.31 美元。公司上调 2021 财年营收预期至 62.50 亿-62.90 亿美

元，此前公司预计为 61.90 亿-62.60 亿美元；上调每股收益至 7.38-7.45 美元，此前公司预计为 7.16 美元-

7.26 美元。由于空运成本的增加，将毛利率增长预期由 150-200 个基点下调至 100 至 150 个基点。 

 

⚫ 投资建议 

看好公司在多元化产品和国际化业务上的未来增长潜力，公司通过多项供应链管理举措使其保持合理存货水

平，短期运输成本增加可能导致毛利率的不利影响。 

 

⚫ 风险提示 

疫情反复，竞争加剧，原材料成本变动，海外供应链中断，消费者偏好改变等。 
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图 1：Lululemon 季度营业收入情况，百万美元 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 

 

图 2：分业务类型营收情况（百万美元） 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券  
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图 3：季度毛利率、净利率、销售管理与一般费用率，% 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券  

 

图 4：存货（百万美元） 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券  
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