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Lululemon（LULU.O） 

财报点评：四季报符合预期，业绩指引强劲反映旺盛需求趋势 

⚫ 事件 

美东时间 3 月 29 日美股盘后，Lululemon（LULU.O）公布了截止 2022 年 1 月 31 日

的 2021 财年四季度财报。本季度实现营收 21.3 亿美元，同比增长 23.1%，略高于指

引下限 21.25 亿美元，符合预期；实现 Non-GAAP EPS 3.37 美元，同比增长 31%，

超出市场预期 0.1 美元； 

2021 全年收入增长 42.1%达到 62.6 亿美元，净利润增长 65.6%至 9.753 亿美元，销

售额在 2021 财年首次突破 60 亿美元里程碑。 

宣布一项新的 10 亿美元股票回购计划，该公司 2021 年回购了 8.126 亿美元普通股。 

⚫ 核心观点 

疫情下同店增速表现优秀，国际和男装业务拓展顺利 

尽管面临疫情风险，四季度同店增长率为 22%（以固定汇率计算，下同），其中实体

店同店增速为 32%，线下门店客流量改善带来反弹。DTC 电子商务业务依然强劲，在

去年同期 92%增速的基础上同比增长了 16%。 

公司国际和男士业务顺利推进，北美地区同比增长 19%，加拿大地区同比增长 34%，

国际地区同比增长 35%，2021 年 EMEA 地区业务首次实现盈利，预计到 2022 年底，

将提前实现国际业务将翻倍的战略目标。分产品看，男士业务占营收的比例进一步提升，

同比增长 41%至 5.56 亿美元，占公司营收的比例进一步提升至 26%，去年同期为 23%； 

受空运成本增加影响，毛利率下滑 50 个基点 

由于空运成本的增加，四季度毛利率下滑 50 个基点至 58.1%，去年同期为 58.6%。销

售、管理与一般费用率降至 30%，去年同期为 31.5%。 

保持良好库存水平，业绩指引强劲 

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，以确保较

好的存货水平来推动收入增长。截止 2021 年底，存货 9.665 亿美元，同比增长 49%。

核心无季节性产品占比 45%，使公司能够很好地满足持续和未来的客户需求。 

发布强劲 2022 全年业绩指引，公司预计 2022 财年收入为 74.9 亿美元至 76.15 亿美

元，高于市场预期的 72.4 亿美元，预计每股收益为 9.15 美元至 9.35 美元，高于市场

预期的 9.05 美元。预计在 2022 年将净新增大约 70 家直营门店，开业门店加速。 

为应对不断上涨的通货膨胀和工资成本，预计今年将提高约 10%款式的产品价格。 

⚫ 投资建议 

公司的四季度业绩与预期基本持平，但对 2022 年的业绩指引远高于市场预期，意味着

从一季度反映出的市场需求趋势很强劲。公司核心竞争力在于旺盛的产品需求与良好库

存水平，空运短期内将对毛利率产生一定负面影响，与费用率的降低进行抵消。 

⚫ 风险提示 

消费者信心不足，疫情反复，供应链中断问题 
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市场数据 
 

LULU.O 

日期 2022/03/31 

当前价 376.9 美元 

总股本 1.23 亿 

流通股 1.12 亿 

52 周最高/最低价 485.83 美元/278.00 美元 

近 1 月绝对涨幅 17.8% 

近 12 月绝对涨幅 18.9% 

数据来源：Wind，富途证券 
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▍ 1、疫情下同店增速表现优秀，国际和男装业务拓展顺利 

2021 年 Q4 实现营业收入 21.3 亿美元，同比增长 23.1%。其中来自直营实体门店的营收为 8.83 亿美元，

同比增长 47%。四季度同店增长率为 22%（以固定汇率计算，下同），其中实体店同店增速为 32%。线

下门店客流量改善带来反弹，与 20 年同期相比四季度线下客流量增加了 50%，平均而言，四季度有 99% 

的门店正常开业。 

DTC 电子商务业务依然强劲，在去年同期 92%增速的基础上同比增长了 16%，来自 DTC 的业务营收为

10.49 亿美元，2 年复合增长率为 50%。DTC 业务占总营收的占比为 49%，去年四季度为 52%，随着人

们回归线下门店，DTC 电商业务所占比重有所回落。其他业务（奥特莱斯、仓库、展示厅、临时店、批发、

特许经营等）实现营收 1.97 亿美元。 

图 1：季度营业收入及增速 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 

 

图 2：季度营收收入结构，按渠道类型划分 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 
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公司“Power of Three”战略（即到 2023 年男装收入翻倍、电商业务收入翻倍和国际业务翻倍的目标）

顺利推进。分地区来看，公司继续国际化扩张道路。北美地区实现营收 15.2 亿美元，同比增长 19%，占

总营收的比例为 71%；加拿大地区实现营收 3.3 亿美元，同比增长 34%；国际地区实现营收 2.9 亿美元，

同比增长 35%，2021 年 EMEA 地区业务首次实现盈利，但国际业务仍处于增长轨迹的早期阶段，2021

年国际业务仅占业务的 15%，管理层预计到 2022 年底，将提前实现国际业务将翻倍的战略目标。公司将

继续国际市场的拓展，2022 全年计划在国际市场新增 40 家门店，约新增门店计划的 57%。 

图 3：季度营收收入结构，按地区划分 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 

 

分产品看，男士业务占营收的比例进一步提升，同比增长 41%至 5.56 亿美元，占公司营收的比例进一步

提升至 26%，去年同期为 23%；女士业务同比增长 21%至 13.7 亿美元。 

图 4：季度营收收入结构，按产品划分 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 

 

截止 2021 年四季度，全球共计 574 家店，四季度净新增门店 22 家，是近三年最多的季度。全年净新增
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53 家门店，面积同比增加了 14%。 

图 5：季度门店数量及增速 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 

 

产品线持续创新，知名度获得提升。作为加拿大代表队的赞助商，借助冬奥会有效提高公司品牌知名度。3

月公司进入鞋类市场，推出了首个女性鞋履系列，获得消费者良好反响。 

 

▍ 2、受空运成本增加影响，毛利率下滑 50 个基点 

由于空运成本的增加，四季度毛利率下滑 50 个基点至 58.1%，去年同期为 58.6%，2019 年同期为 58%。

毛利率下降的主要原因主要是因为，为保证商品供应，减少供应链延迟造成的不利影响，公司增加了空运

的投入。毛利率略高于 2019 年水平，主要是营收增长使得租金、折旧费用、产品相关费用占比下滑。 

销售、管理与一般费用率为 30%，去年同期为 31.5%。销售、管理与一般费用同比增加 17.8%，增速环

比降低。 

营业利润为 5.92亿美元，同比增长 29%。营业利润率同比增长 120个基点至 27.8%，去年同期为 26.5%。 

四季度净利润为 4.34 亿美元，调整后每股收益 3.37 美元，同比增长 32%。 

资本性支出为 1.28 亿美元，去年同期为 5800 万美元。增长主要与新店开业、搬迁和装修、加强供应链建

设投资和数字化技术支出有关。 

图 6：季度利润率指标，% 
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资料来源：Bloomberg，富途证券 

 

图 7：季度净利润及增速 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 

 

▍ 3、保持良好库存水平，业绩指引强劲 

产品供不应求，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，以确保较好

的存货水平来推动收入增长。截止 2021 年底，存货 9.665 亿美元，同比增长 49%，去年同期为 6.472 亿

美元。若按数量计算，存货增加了 33%。核心无季节性产品占库存的相当大的比例，大约 45%，使公司

能够很好地满足持续和未来的客户需求，且降价风险较小。但与 2019 年相比，在一年中的大部分时间都

处于库存不足的状态，无法充分满足消费者需求，仍有提升空间。 

四季度由于奥密克戎的影响，生产力略低于 2019 年的水平，原因包括产能限制、人力有限以及某些地点

如中国的营业时间减少。但从 1 月中旬开始，店内客流量开始出现恢复迹象并持续强劲，已略高于 2019
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年水平。 

将进行产品提价以应对成本上涨。为应对不断上涨的通货膨胀和工资成本，预计今年将提高约 10%款式的

产品价格。并将继续监控竞争环境，以确保相对于主要竞争对手的价格地位。 

公司发布强劲的 2022 全年业绩指引。2022 财年全年收入指引为 74.9 亿美元至 76.15 亿美元，同比增长

20%至 22%，高于市场预期的 72.4 亿美元；预计每股收益为 9.15 美元至 9.35 美元，同比增长 22%至 25%，

高于市场预期的 9.05 美元；DTC 业务将保持中双位数增长；毛利率将同比下降 50 至 100 个基点；全年销

售管理与一般费用率将下降 50 至 100 个基点。预计在 2022 年将净新增大约 70 家直营门店，开业门店加

速，门店总面积增长幅度在 20%~30%低段。 

公司预计第一季度营业收入在 15.25 亿美元至 15.5 亿美元之间，同比增长 24%至 26%。由于港口拥堵和

运力限制，空运成本增加，第一季度的毛利率预计将同比下降 200 至 250 个基点。销售、管理与一般费用

率将下降 200 至 250 个基点，受益于 MIRROR 营销成本的降低以及门店和 DTC 渠道的效率提升。新开 5 

至 10 家公司自营店。预计第一季度调整后每股收益在 1.38 美元至 1.43 美元之间，同比增长 19%至 23%。 

 

图 8：季度存货水平 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 

公司的四季度业绩与预期基本持平，但对 2022 年的业绩指引远高于市场预期，意味着从一季度反映出的

市场需求趋势很强劲。为保证满足需求，公司通过空运保持良好库存，但短期内势必对毛利率产生一定负

面影响，与费用率的控制进行抵消。 

 

▍ 风险提示 

消费者信心不足，疫情反复，供应链中断问题 
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