
 

露露乐蒙（LULU.O） 更新报告 

买入 2024年 5月 28日 
 

 

第一上海证券有限公司 
www.mystockhk.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表：盈利摘要 股价表现 

  

资料来源: 公司资料, 第一上海预测 资料来源: 彭博 

截止1月31日财政年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E

收入 (百万美元) 8,111       9,619       10,919     12,193     13,559   

30% 19% 14% 12% 11%

归母净利润（百万美元） 854.8       1,550.2    1,796.7    2,014.9    2,250.5  

变动 (%) -12.4% 81.4% 15.9% 12.1% 11.7%

每股收益(美元) 6.68 12.20 14.14 15.86 17.71

市盈率(基于303.01美元) 45.4 24.8 21.4 19.1 17.1

每股股息 (美元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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主要资料  

行业 纺织服装 

股价 303.01美元 

目标价 350.00美元 

 (+15.51%) 

股票代码 LULU.O 

已发行股本 1.26 亿股 

总市值 381.81亿美元 

52 周高/低 295.28美元/516.39美元 

每股净资产 33.53 美元 

主要股东 FMR LLC（14.41%） 

THE VANGUARD GROUP INC. 

（7.69%） 

Blackrock,Inc. （7.26%） 

STATE STREET（3.84%） 

 

 

美国市场消费者支出疲软，中国市场持续高速增长 

 业绩简况：FY2023 第四季度，营收同比增长 15.6%至 32.1 亿美

元，净利润为 6.7 亿美元，同比增长 458.8%，营业利润率为

28.5%，较上财年增长 17.2pct，毛利率增长 4.3pct 至 59.4%。

FY2023 全年营收同比增长 18.6%至 96.2 亿美元，净利润为 15.5

亿美元，同比增长 81.4%，营业利润率为 22.2%，较上财年增长

5.8pct，毛利率增长 2.9pct 至 58.3%，毛利率的增长主要是由于

空运成本和关税的降低，摊薄 EPS 为 12.2 美元，同比增长

82.6%。 

 北美市场高端运动休闲品需求减弱，国际市场保持高增长：分地

区看，北美市场营收同比增长 11.9%至 76.3 亿美元，中国内地市

场营收同比增长 67.2%至 9.6 亿美元，其他地区营收同比增长

42.9%至 10.2 亿美元。北美市场消费者支出疲软，消费者对于高

端运动休闲品的需求减弱，北美市场的库存不足也是导致门店客

流量和转化率下降的原因。 

 直营门店和电商渠道均有所增长，中国内地门店快速扩张：分渠

道看，直营门店销售总额同比增加 20.9%至 44.1 亿美元，同店可

比销售额增长 13%；DTC销售总额同比增长 16.5%至 43.1亿美元；

其他渠道收入同比增长 17.7%至 9 亿美元。FY2023 公司一共新增

了 56 家直营门店，其中中国内地/美国地区分别新增 28/17 家，

直营门店总数达到了 711 家。 

 24 年指引不及预期：公司预计 FY2024 第一季度营收指引为 21.75

至 22.00 亿美元，低于分析师一致预期，同比增长 9%至 10%，摊

薄 EPS为 2.35-2.40美元，税率为 29.0%至 29.5%；24财年全年营

收指引为 107 至 108 亿美元，同比增长 11%至 12%，低于分析师一

致预期，增速也有所下降，摊薄 EPS 预计为 14.0 至 14.2 美元，

税率为 30%。 

 目标价 350 美元，调整为买入评级：考虑到 lululemon 在国际市

场有巨大的扩张空间，我们长期看好公司的发展，调整目标价至

350 美元，对应 25 倍的市盈率，较当前价格有 15.51%的上升空

间，给予买入评级。 

 风险提示：宏观经济不及预期，美国居民消费持续走弱。 
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主要财务报表 

 

资料来源：公司资料，第一上海预测  

损益表 财务分析

<美元> <百万>, 财务年度截至<1月31日> <美元> <百万>, 财务年度截至<1月31日>

2022年

实际

2023年

实际

2024年

预测

2025年

预测

2026年

预测

2022年

实际

2023年

实际

2024年

预测

2025年

预测

2026年

预测

主营业务收入 8,111 9,619 10,919 12,193 13,559 盈利能力

毛利 4,492 5,609 6,378 7,134 7,948 毛利率 55.4% 58.3% 58.4% 58.5% 0.2%

营业开支 2,766 3,402 3,857 4,306 4,789 EBITDA 利率 24.9% 26.9% 27.3% 27.7% 27.9%

  销售及管理费用 2,757 3,397 3,856 4,306 4,789 净利率 10.5% 16.1% 16.5% 16.5% 16.6%

  其他营业支出 9 5 0 0 0

经营利润 1,726 2,207 2,522 2,828 3,159 营运表现

营业利润率 21% 23% 23% 23% 23% 销售费用率 34.0% 35.3% 35.3% 35.3% 35.3%

实际税率 35.9% 28.8% 28.8% 28.8% 28.8%

税前盈利 1,333 2,176 2,522 2,828 3,159

所得税支出 478 626 725 813 908 库存周转天数 122 126 120 110 100

应付账款天数 23 24 24 24 24

净利润 855 1,550 1,797 2,015 2,250 应收账款天数 4 24 5 5 5

折旧及摊销 292 379 462 547 625

EBITDA 2,018 2,587 2,984 3,375 3,784 财务状况

总负债/总资产 43.8% 40.3% 37.9% 37.2% 36.6%

增长 收入/总资产 144.6% 135.6% 136.1% 137.9% 139.5%

总收入 (%) 30% 19% 14% 12% 11%

经营性现金流/收

入 11.9% 23.9% 18.5% 21.8% 22.1%

EBITDA (%) 26% 28% 15% 13% 12% ROAA 16.2% 24.4% 23.8% 23.9% 24.2%

净利润 (%) -12% 81% 16% 12% 12% ROAE 29.0% 42.0% 38.8% 38.0% 38.2%

资产负债表 现金流量表

<美元> <百万>, 财务年度截至<1月31日> <美元> <百万>, 财务年度截至<1月31日>

2022年

实际

2023年

实际

2024年

预测

2025年

预测

2026年

预测

2022年

实际

2023年

实际

2024年

预测

2025年

预测

2026年

预测

现金 1,155 2,244 2,491 2,852 3,262 净利润 855 1,550 1,797 2,015 2,250

应收账款 133 125 150 167 186 折旧及摊销 292 379 462 547 625

存货 1,447 1,324 1,493 1,524 1,537 营运资本变动 -700 362 -392 -54 -37

其他流动资产 424 368 513 551 592 其他 520 5 155 150 160

总流动资产 3,159 4,061 4,646 5,095 5,578 经营活动现金流 966 2,296 2,022 2,658 2,999

固定资产 1,270 1,546 1,877 2,190 2,515

无形资产 22 0 -65 -72 -72

固定及无形资产变

动 -639 -652 -786 -853 -949

其他 1,156 1,486 1,564 1,631 1,700 其他投资活动 69 -2 0 0 0

总资产 5,607 7,092 8,023 8,844 9,720 投资活动现金流 -570 -654 -786 -853 -949

应付帐款 173 348 295 329 365

应计薪酬及相关负

债 248 326 370 413 460 股权激励结算 12 42 0 0 0

租赁 208 249 266 281 296 已付税项 -35 -33 0 0 0

其他应付帐款 863 707 801 893 992 回购普通股款项 -444 -559 -989 -1,444 -1,640

总短期负债 1,492 1,631 1,733 1,916 2,112 其他融资活动 -0 -0 0 0 0

长期债务 862 1,154 1,233 1,299 1,369 融资活动现金流 -467 -549 -989 -1,444 -1,640

其他负债 104 75 75 75 75

总负债 2,458 2,860 3,040 3,290 3,555 现金变化

总股东权益 3,149 4,232 5,029 5,588 6,187 汇率损失 -34 -4 0 0 0

期初持有现金 1,260 1,155 2,244 2,491 2,852

期末持有现金 1,155 2,244 2,491 2,852 3,262
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任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、工具
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告或其内容或与此相关的任何损失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依赖。 
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第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一
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