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Lululemon（LULU.O） 

财报点评：逆风环境下实现强劲需求，再次上调全年业绩指引 

⚫ 事件 

近日 Lululemon（LULU.O）公布了 FY22 Q1 财报（2022 年 1 月 30 日至 2022 年 4

月 30 日）。本季度营收、EPS 双双超预期，报告期内实现营收 16.1 亿美元，同比增

长 30.9%，高于市场预期的 15.5 亿美元；实现 GAAP EPS 1.48 美元，同比增长 31%，

超出市场预期 1.43 美元； 

同时公布了高于市场预期的 Q2 业绩指引，预计第二季度营收为 17.5~17.8 亿美元，

市场预期为 17.3 亿美元；Non GAAP EPS 为 1.82~1.87 美元，市场预期为 1.77 美元； 

并上调全年营收与 EPS 指引。将全年营收指引从 74.9~76.2 亿美元上调至 76.1~77.1

亿美元；将 Non GAAP EPS 从 9.15~9.35 美元上调至 9.35~9.5 美元。 

⚫ 核心观点 

产品需求仍然旺盛，提价暂未对消费者购买力造成负面影响 

消费者对于公司的产品需求仍然旺盛，一季度实体门店和 DTC 业务的客流量都有约 40%

的增长。季度同店增长率为 28%，环比上季度的 22%有所提升； 

分地区看，国际业务虽受中国区疫情关店影响但仍实现两位数增长。一季度中国区 71 

家门店中有 15 家（约 21%）出现阶段性关闭。疫情不改管理层押注中国战略，今年国

际市场预计将新增 40 家门店，大部分都计划在中国开设。 

客户群体消费能力较强，提价未对需求造成负面影响。为应对不断上涨的通货膨胀和工

资成本，预计今年将提高 10%款式的产品价格，未见到价格调整对于需求的负面影响，  

空运成本造成毛利率下滑幅度超预期，费用率改善帮助抵消负面影响 

一季度综合毛利率下滑 320 个基点至 53.9%，下滑幅度高于此前预计的 200 至 250 个

基点。超出预期的原因是公司对空运的使用量超出了此前的规划。 

销售、管理与一般费用率改善帮助抵消大部分的毛利率下滑负面影响。销售、管理与一

般费用率为 37.7%，同比下降 282 个基点，费用率的改善受益于收入的较快增长。 

库存风险可控，再次提高业绩指引 

库存虽维持高位，但未面临高库存风险。截止 FY Q1，存货同比增加了 74%，达到 13

亿美元；若按数量计算，存货增加了 56%，但其中核心产品占比为 45%，该部分产品

不受季节影响。 

⚫ 投资建议 

公司一季度销售强劲，在低迷的大环境下实现较满意的业绩表现；其强产品力及高收入

客群保证了在通胀环境下的购买力，目前消费者未见明显提价阻力，使得公司得以全价

销售库存商品而不需像其他服装零售商以打折清理过剩库存。后续季度通胀和供应链料

将持续，公司仍面临成本抬升对利润率的挑战，但受益于其较强的消费者需求，我们认

为公司表现仍将胜出同业。 

⚫ 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 2022/06/07 

当前价 301.6 美元 

总股本 1.28 亿 

流通股 1.18 亿 

52 周最高/最低价 485.83 美元/251.51 美元 

近 1 月绝对涨幅 -4.87% 

近 12 月绝对涨幅 -8.47% 

数据来源：Wind，富途证券 

 

股价表现 

 

数据来源：Wind，富途证券 

 

 

证券研究报告 

2022 年 06 月 07 日 



请仔细了解并阅读本公司的重要免责声明 
 

▍ 1、产品需求仍然旺盛，提价暂未对消费者购买力造成负面影响 

在当前充满挑战的环境下，消费者对于公司的产品需求仍然旺盛，一季度实体门店和 DTC 业务（电商）的

客流量都有约 40%的增长。一季度实现营业收入 16.1 亿美元，同比增长 30.9%。其中来自直营实体门店

的营收为 7.31 亿美元，同比增长 36%，增速保持良好；DTC 业务实现营收 7.21 亿美元，在去年同期较高

的基数下（+55%）同比增长了 32%，占总营业收入的 45%，去年同期为 44%。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 1.6 亿美元。 

季度内同店增速环比提升至 28%，表现较好，DTC 业务贡献更多。季度同店增长率为 28%，以固定汇率

计算增速为 29%，环比上季度的 22%有所提升；实体店同店增速为 24%，上季度为 32%。 

图 1：季度营业收入及增速 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 

 

图 2：同店增长率，% 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 

 

北美地区增速强劲，国际业务虽受中国区疫情关店影响但仍实现两位数增长。分地区来看，美国地区实现
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营收 10.98 亿美元，同比增长 29%；加拿大地区实现营收 2.4 亿美元，同比增长 46%；国际地区实现营收

2.7 亿美元，同比增长 29%。平均来看一季度全球门店中约 98%正常开业，中国区受上海和北京疫情影响，

71 家门店中有 15 家（约 21%）出现阶段性关闭，但即使一季度出现闭店，营业收入仍实现了两位数的增

长，随着二季度门店恢复常态化运营，中国区业绩有望恢复增速。 

图 3：季度营收收入增速，按地区划分 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 

 

分产品看，“产品创新”战略实施良好，男士业务继续贡献较快增长。女士业务同比增长 26%至 10.73 亿

美元，男士业务同比增长 37%至 3.75 亿美元，占公司营收的比例为 23%，去年同期为 22%；  

图 4：季度营收收入结构，按产品划分 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 

疫情不改管理层押注中国战略，今年国际地区大部分新增门店将位于中国。截止 2022 年一季度，全球共

计 579 家店，一季度净新增门店 5 家。根据管理层指引，2022 财年门店新增计划为 70 家，其中国际市场

预计将新增 40 家门店。根据公司发布的“Power of Three x2”战略，中国区将作为公司未来的第二大市

场，40 家门店中大部分都计划在中国开设。 

一季度公司推出的新品反响良好，二季度将继续推出徒步产品。一季度公司发布新品 Blissfeel 主打专为女

性设计，宣布正式进军鞋履市场，消费者反映热烈，并被 Runner's World 评为 2022 年最佳女性专用鞋。

由于公司对于备货量较谨慎，目前产品需求已超过了公司的销售预测，预计未来几周库存情况将转好。 
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客户群体消费能力较强，提价未对需求造成负面影响。公司在四季度称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。截止目前未见到价格调整对于需求的负面影响，公司的消费群体以中高收入者为主，通胀环境下

消费支出的韧性较强。 

 

▍ 2、空运成本造成毛利率下滑幅度超预期，费用率改善帮助抵消

负面影响 

空运成本超支造成毛利率下滑幅度超预期。一季度综合毛利率下滑 320 个基点至 53.9%，下滑幅度高于此

前预计的 200 至 250 个基点。毛利率下降的主要原因主要是因为产品毛利率下滑了 370 个基点。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。空运成本对产品毛利率的影响是 340

个基点，超出预期的原因是公司对空运的使用量超出了此前的规划。 

销售、管理与一般费用率改善帮助抵消大部分的毛利率下滑负面影响。销售、管理与一般费用率为 37.7%，

去年同期为 40.5%，下降 282 个基点，费用率的改善受益于收入的较快增长。 

营业利润率同比增长 30 个基点至 16.1%。实现 GAAP EPS 1.48 美元，同比增长 31%。  

图 5：季度利润率，% 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 
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图 6：季度净利润及增速 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 

 

▍ 3、库存风险不大，再次提高业绩指引 

库存虽维持高位，但未面临高库存风险。截止 FY Q1，存货同比增加了 74%，达到 13 亿美元；若按数量

计算，存货增加了 56%，但其中核心产品占比为 45%，该部分产品不受季节影响。且目前消费者未见明显

价格阻力，使得公司得以全价销售库存商品而不需像其他服装零售商以打折清理过剩库存。 

全球供应链情况仍然充满挑战，海运交货时间未有明显改善，空运成本仍维持高位。公司将继续平衡不同

运输方式以满足客户的及时需求。 

公司发布高于预期的二季度业绩指引，并再次提高 2022 年全年指引。公司预计第二季度营收为 17.5~17.8

亿美元，对应 21%~23%的增长，市场预期为 17.3 亿美元；Non GAAP EPS 为 1.82~1.87 美元，对应

10%~13%的增长，市场预期为 1.77 美元； 

在上季度强劲的全年业绩指引基础上，本季度再次上调全年营收与 EPS 指引，将全年营收指引从 74.9~76.2

亿美元上调至 76.1~77.1 亿美元；将 Non GAAP EPS 从 9.15~9.35 美元上调至 9.35~9.5 美元。 

  



请仔细了解并阅读本公司的重要免责声明 
 

 

图 7：季度存货水平 

 

资料来源：Bloomberg，富途证券 

 

▍ 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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