
国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

2024年 06月 08日 公司研究 评级：买入(维持)
研究所：

证券分析师： 马川琪 S0350523050001
macq@ghzq.com.cn

联系人 ： 廖小慧 S0350122080035
liaoxh@ghzq.com.cn

[Table_Title]
中国大陆引领增长，Q2指引不及预期

——露露乐蒙（LULU）FY2024Q1点评报告

最近一年走势

相对标普 500表现

表现 1M 3M 12M

LULU -8.03 -30.96 -10.19

标普 500 3.07 4.36 25.30

市场数据 2024/06/07

当前价格（美元） 317.86

52周价格区间（美元） 293.03-516.39

总市值（百万美元） 39857.46

流通市值（百万美元） 38726.90

总股本（万股） 12929.40

流通股本（万股） 11988.64

日均成交额（百万美元） 728.86

换手（%） 3.36

相关报告

《露露乐蒙（LULU）FY2023业绩点评：中国大陆

增长亮眼，FY2024指引不及预期（买入）*服装家

纺*杨仁文，马川琪》——2024-03-26

《露露乐蒙（LULU）Q4 业绩预告点评：上调

FY2023Q4业绩预期，假期销售表现强劲（买入）

*服装家纺*杨仁文，马川琪》——2024-01-12

《露露乐蒙（LULU）FY2023Q2点评：全年指引

上调，国际市场增长强劲（买入）*服装家纺*杨仁

文，马川琪》——2023-09-02

《露露乐蒙（LULU）点评报告：FY2023Q1业绩

表现亮眼，中国市场同比增长 79%（买入）*服装

家纺*杨仁文，马川琪》——2023-06-04

事件:

Lululemon（LULU.US）于 2024年 6月 5日发布 FY2024Q1（截至 2024
年 4月 28日）业绩：FY2024Q1 营收 22.1 亿美元，同比+10.4%；净利

润 3.21亿美元，同比+10.7%；净利率 14.6%，较上财年同期+0.04pct；
毛利率 57.7%，较上财年同期+0.2pct；营业利润率 19.6%，较上财年同

期-0.5pct；摊薄 EPS 2.54美元，上财年同期为 2.28美元。

投资要点:

 第一季度业绩超预期，中国大陆引领增长。公司 FY2024 第一季度

收入 22.1亿美元，超出一致预期 21.9亿美元，同比+10.4%。1）分

地区来看，美洲地区收入 16亿美元，同比+3.5%，占比 73%，较上

财年同期-5pct；中国大陆收入 3.04亿美元，同比+45%，占比 14%，

较上财年同期+4pct；其他地区收入 2.83亿美元，同比+27%，占比

13%，较上财年同期+2pct。2）分渠道来看，公司自营零售店收入

10.71亿美元，同比+11.8%，占比 48.5%，较上财年同期+0.6pct；
DTC 收入 9.06 亿美元，同比+8.5%，占比 41.0%，较上财年同期

-0.7pct；其他渠道收入 2.33 亿美元，同比+12.0%，占比 10.5%，

较上财年同期+0.1pct。公司毛利率为 57.7%，较上财年同期+0.2pct，
主要是因为运费和库存准备金降低；净利润 3.21 亿美元，同比

+10.7%；净利率 14.6%，较上财年同期+0.04pct；营业利润率 19.6%，

较上财年同期-0.5pct；摊薄 EPS 2.54 美元，高于一致预期的 2.38
美元，上财年同期为 2.28美元。

 门店面积略有扩张，国际地区可比同店销售额快速增长。截至

FY2024Q1末，公司全球自营门店总数为 711家，较上财年末持平，

较上财年同期+49 家；FY2024Q1末公司自营门店总面积 298.8万

平方英尺，较上财年末增加 2.1万平方英尺，较上财年同期增加 35.6
万平方英尺。从可比同店销售额来看，FY2024Q1公司整体可比同

店销售额+6%，其中美洲地区可比同店销售额较上年持平，中国大

陆可比同店销售额同比+26%，其他地区可比同店销售额同比+23%。

截至 FY2024Q1 末，公司存货 13亿美元，同比-15%；现金及现金

等价物 19亿美元，同比+100%。

 公司 FY2024Q2 指引不及一致预期，全年营收指引符合预期。公司

,
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预计 FY2024Q2收入约 24.0-24.2 亿美元，略低于一致预期 24.5亿

美元，同比增长 9%-10%；摊薄 EPS 2.92-2.97 美元，低于一致预

期 3.02美元。预计 FY2024收入约 107-108 亿美元,符合一致预期，

同比增长 11%-12%；营业利润率约 23.3%；摊薄 EPS 14.27–14.47
美元，高于一致预期 14.11美元。公司预计 FY2024下半年库存情况

将有所改善，产品创新计划也将推动销售增长。

 盈利预测和投资评级:考虑在目前品类扩张和产品升级策略下公司长

期品牌价值将进一步得到更多消费者认可，我们预计 2024-2026财

年实现收入 108/126/145亿美元，同比+12%/+16%/+15%；归母净

利 润 18/22/25 亿 美 元 ， 同 比 +14%/+22%/+16%； 实 现 EPS
14.3/17.4/20.2 美元，2024 年 6 月 7 日收盘价 317.86 美元，对应

2024-2026财年 PE为 22X/18X/16X，维持“买入”评级。

 风险提示：国内外需求疲软；原材料价格波动；产能扩张不及预期；

国际贸易环境不确定性增加的风险；汇率波动；行业竞争加剧风险。

[Table_Forcast1]预测指标 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E

营业收入（百万美元） 9,619 10,806 12,551 14,492

增长率(%) 19 12 16 15

归母净利润（百万美元） 1,550 1,773 2,158 2,505

增长率(%) 81 14 22 16

摊薄每股收益（美元） 12.1 14.3 17.4 20.2

ROE(%) 37 30 26 23

P/E 26 22 18 16

P/B 9 6 5 4

P/S 4 4 3 3

EV/EBITDA 15 13 10 8

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：露露乐蒙盈利预测表（货币单位为“美元”）

证券代码： LULU 股价： 317.86 投资评级： 买入 日期： 2024/06/07

财务指标 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 每股指标与估值 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E

盈利能力 每股指标

ROE 37% 30% 26% 23% EPS 12.1 14.3 17.4 20.2

毛利率 58% 58% 58% 58% BVPS 33.1 48.5 65.9 86.2

期间费率 36% 35% 34% 34% 估值

销售净利率 16% 16% 17% 17% P/E 26 22 18 16

成长能力 P/B 9 6 5 4

收入增长率 19% 12% 16% 15% P/S 4 4 3 3

利润增长率 81% 14% 22% 16%

营运能力 利润表（百万美元） FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E

总资产周转率 1.36 1.40 1.26 1.15 营业收入 9,619 10,806 12,551 14,492

应收账款周转率 21.6 18.0 18.0 18.0 营业成本 4,010 4,544 5,259 6,072

存货周转率 55.0 55.0 55.0 55.0 营业税金及附加 - - - -

偿债能力 销售费用 3,397 3,815 4,308 4,955

资产负债率 39% 31% 25% 21% 管理费用 - - - -

流动比 2.49 3.60 4.74 6.00 财务费用 5 3 3 3

速动比 1.65 2.48 3.47 4.58 其他费用/（-收入） - - - -

营业利润 2,133 2,438 2,976 3,456

资产负债表（百万美元） FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 营业外净收支 -12 0 0 0

现金及现金等价物 2,244 3,155 4,686 6,486 利润总额 2,176 2,462 2,976 3,456

应收款项 446 600 697 805 所得税费用 626 689 818 951

存货净额 1,324 1,651 1,917 2,214 净利润 1,550 1,773 2,158 2,505

其他流动资产 47 47 47 47 少数股东损益 - - - -

流动资产合计 4,061 5,453 7,347 9,552 归属于母公司净利润 1,538 1,773 2,158 2,505

固定资产 1,546 1,808 2,109 2,451

在建工程 - - - - 现金流量表（百万美元）FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E

无形资产及其他 24 24 24 24 经营活动现金流 2,296 1,560 2,283 2,670

长期股权投资 1,461 1,461 1,461 1,461 净利润 1,550 1,773 2,158 2,505

资产总计 7,092 8,746 10,942 13,488 少数股东权益 - - - -

短期借款 1,242 1,242 1,242 1,242 折旧摊销 379 386 452 527

应付款项 348 230 267 309 公允价值变动 - - - -

合同负债 - - - - 营运资金变动 199 -600 -326 -363

其他流动负债 41 41 41 41 投资活动现金流 -654 -648 -753 -869

流动负债合计 1,631 1,513 1,550 1,591 资本支出 -651.9 -648.3 -753.0 -869.5

长期借款及应付债券 - - - - 长期投资 - - - -

其他长期负债 1,229 1,229 1,229 1,229 其他 -35 -33 - -

长期负债合计 1,229 1,229 1,229 1,229 筹资活动现金流 -549 - - -

负债合计 2,860 2,742 2,779 2,820 债务融资 - - - -

股本 权益融资 - - - -

股东权益 4,232 6,005 8,163 10,668 其它 -32.6 - - -

负债和股东权益总计 7,092 8,746 10,942 13,488 现金净增加额 1,093 911 1,530 1,800

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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