
動態更新 

運動用品‧美國 

 

八月 29, 2025  1   

關稅成本迎面而來  

  
重要訊息 

Gap 2Q FY25 (5-7 月；財年止於 1 月) 財報略優於預期；但受關稅影響，3Q FY25 獲

利衰退將超過 10%，拖累 FY25 展望低於預期。 

評論及分析 

2Q FY25 財報略優於預期。Gap 2Q FY25 稅後淨利 2.2 億美元，年增 5%、季增

12%，折合每股盈餘 0.58 美元，高於市場共識 3%，主因營業費用率較低。營收 37 

億美元，年持平、季增 8%；其中，Old Navy 和 Gap 銷售分別年增 1%、1%，動能

來自同店銷售成長抵銷閉店影響，Banana Republic 和 Athleta 則分別年減 1%、

11%。毛利率年減 1.3、季減 0.6 個百分點至 41.2%，低於公司財測之 41.8%，係因

2Q FY24 起與信用卡合作夥伴達成分潤協議造成基期較高，及 Athleta 大幅降價清庫

存；門市關閉與部分費用遞延至 3Q FY25 支出，帶動營利率季增 0.3 個百分點至

7.8%。 

3Q FY25 獲利將進入衰退。考量東南亞關稅高於 10%，公司正在迅速推進包括採購

調整、製造、產品組合和目標訂價 (Target pricing) 之應對措施。現估 FY25 增額銷貨

成本自 1.0-1.5 億美元增加至 1.50-1.75 億美元將造成 FY25 營利率指引落在 6.7-

7.0%，低於市場共識之 7.0%。短期而言，管理層預計 3Q FY25 營收將年增 1.5-

2.5%，但毛利率將年減 1.5-1.7 個百分點(關稅影響約 2 個百分點)，減幅大於預期；

加上費用率稍微推升，3Q FY25 獲利衰退將超過 10%。 

產品亮點支撐美國銷售。2Q FY25 美國銷售 (佔總營收 88%) 年減 0.1%，轉弱自前一

季之 4%成長。然而，Old Navy 和 Gap 牛仔系列及寬鬆直筒褲在返校銷售季表現出

色；加上新品推出，預計 3Q FY25 營收將回升至年增 1.5-2.5%。FY25 營收展望年增

1-2%符合預期。 

投資建議 

我們維持 Gap「持有」評等，目標價上修為 21.4 元，基於 FY25-26 平均每股盈餘預

估 10 倍 (前次為 9x FY25 EPS)。 

投資風險 

上檔風險為消費較預期強勁與品牌重拾人氣。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  
  

Gap (GAP.O/GAP US)   
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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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