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關稅轉嫁能力低，獲利前景遭侵蝕  

  
重要訊息 

Gap 1Q FY25 (2-4 月；財年止於 1 月) 財報超前。儘管消費降級有利市佔率提升，關

稅轉嫁能力低將造成獲利衝擊顯著。昨日盤後股價大跌 15%。 

評論及分析 

1Q FY25 財報優於預期。Gap 1Q FY25 獲利 1.9 億美元，年增 22%、但季減 6%，或

每股盈餘 0.51 元，高於市場共識 11%，主因利潤率改善有成。營收 35 億元，年增

2%、但季減 17%，其中，Old Navy 和 Gap 銷售改善為年增 3%、5%，反映其產品

在高、中、低消費群體中皆引起共鳴，帶動連續 9 季、8 季市佔率擴張 (消費降級趨

勢)；Banana Republic 和 Athleta 表現則仍不佳。加上原物料價格保持低檔、營運不

彰店面關閉及費用控管延續，營利率年增 1.5、季增 1.3 個百分點至 7.5%。 

關稅衝擊顯著。若美國進口關稅維持中國 30%、其他國家 10%，公司估計 FY25 銷貨

成本將增加 2.5-3.0 億美元；管理層已從採購、製造和分銷層面執行因應策略，將成

本增幅限縮至1.0-1.5億美元，但仍佔 FY24營業利益達9-14%。產品定價方面，Gap

保持一貫作法，並無大幅漲價計畫；我們推測係因中低收入族群對價格較敏感。根據

最新成本指引，Gap FY25 獲利將陷入衰退、FY26 復甦有限。短期而言，2Q FY25 營

收估計將呈年持平，毛利率則將年減約 0.8 個百分點，反轉過去九季之正成長走勢。 

投資美國宣言。1Q FY25庫存週轉天數年增4%、季增19%至93天，反映提前拉貨；

2H FY25 採購將進一步緊縮。管理層強調，投資美國將為 Gap 首要任務，預計 2026

年對美國種植棉花的供應商採購量增加一倍。此外，FY25 產品來自中國比重將自

FY24 的不到 10%降至 3%以下。 

投資建議 

Gap 產品性價比高，但關稅轉嫁能力低，因此獲利前景遭侵蝕嚴峻。我們維持 Gap

「持有」評等，目標價下調至 19.7 元，係基於 FY25 每股盈餘預估 9 倍。 

投資風險 

上檔風險為消費較預期強勁與品牌重拾人氣。 
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美國 Gap 

Gap 5 月 30 日法說會重點摘要 

• Gap 1Q FY25 (2-4 月；財年止於 1 月) 稅後淨利 1.9 億元，年增 22%、但季減

6%，折合每股盈餘 0.51元，高於市場共識11%，主因利潤率改善有成。營收 35

億美元，年增 2%、但季減 17%，符合預期；營利率年增 1.5、季增 1.3 個百分點

至 7.5%，係受惠原物料價格保持低檔、關閉營運不彰店面，及行銷及管理費用

控管持續。 

• 品牌別營收：Old Navy (佔總營收 57%) 和 Gap (21%) 改善為年增 3%、5%，反

映產品在高、中、低消費群體中皆引起共鳴，帶動連續 9 季/ 8 季市佔率擴張。

Banana Republic (12%) 和 Athleta (9%) 持續年減 3%、6%，其中，同店銷售分

別呈年持平、年減 8%。 

• 市場別營收：美國 (佔總營收 90%) 年增 4%，改善自 4Q FY24 之 3%衰退；加拿

大 (7%) 和其他地區 (4%) 分別年減 5%、15%。 

• 1Q FY25 電商銷售年增 6%，佔比 39%。 

• 1Q FY25 庫存週轉天數 93 天，年增 4%、季增 19%，呈連續兩季正成長走勢，

反映提前拉貨。公司表示將進一步緊縮 2H FY25 採購。 

• 若不考慮潛在關稅影響，FY25財測展望將不變，包括：(1) 計畫關閉35間店面；

(2) 預計營收將年增 1-2%；其中，Old Navy 和 Gap 續強、Banana Republic 表

現穩定，Athleta 則需較長時間復甦；及 (3) 營業利益將年增 8-10%。 

• 若美國進口關稅維持中國 30%、其他國家 10%，估計 FY25 銷貨成本將增加 2.5-

3.0 億美元；公司已執行因應策略 (從採購、製造和分銷層面)，預計影響將限縮

至 1.0-1.5 億美元，主要落於 2H FY25，對比 2Q FY25 影響則微乎其微。產品定

價方面，Gap 保持一貫作法，並無大幅漲價計畫。 

• FY24 產品來自中國不到 10%，預計 FY25 將降低至 3%以下。越南和印尼分別佔

去年採購 27%、19%，其他國家均小於 10%；公司目標 2026 年底沒有任一國家

採購量超過 25%。此外，管理層強調，投資美國為 Gap 首要任務，預計 2026 年

對美國種植棉花的供應商採購量增加一倍。 

• 預計 2Q FY25 營收將呈年持平，毛利率則呈季持平，隱含年減 0.8 個百分點，反

轉過去九季之正成長走勢。 
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美國 Gap 
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美國 Gap 
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美國 Gap 
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美國 Gap 
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美國 Gap 

 

 

 

 

 

 

 

 

上述為證監會持牌人，隸屬凱基證券亞洲有限公司從事相關受規管活動，其及／或其有聯繫者並無擁有上述有關建議

股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 
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