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銷售旺季後之產業庫存腫脹 

  
重要訊息 

過去一週來美國運動休閒品牌Skechers、Columbia、VFC及Under Armour陸續公

告4Q22財報並舉行法說會，其財測低於預期、管理層對市況及產業庫存評論保守

普遍引發股價下跌3-9%。 

評論及分析 

4Q22本業獲利衰退；2023年財測承壓。Skechers、Columbia及VFC 4Q22營業利

益分別年減7%、27%及20%，理由包括通膨壓力、促銷活動增加、供應鏈及物流

挑戰導致利潤率遭受擠壓；而Under Armour則透過更嚴格的費用控管來扭轉毛利

損失。展望2023年，我們看到多數公司財測略低於市場共識，其中，營收財測較

低係因消費者支出在總經逆風下持續緊縮；而利潤率承壓者則表示，由於所有品牌

皆基於2021年強勁需求而建立起超額庫存，全產業的庫存去化遲滯可能導致促銷

活動將持續的時間比先前預期來得長。據此，儘管通膨已有緩解、海空運費亦將下

滑，部分企業今年利潤率回升力道依舊有限。此外，法說會中其他重點包括：(1) 

短期營運動能：管理層預計1H23<2H23、2Q23<1Q23；(2) 地區別現況：美國仍

受下游庫存堆積所苦；歐非中東銷售不若預期恐懼；中國國消費活動近期開始出現

一點反彈，但確診激增影響預估將延續至2Q23；(3) 通路別：4Q22批發出貨強

勁，抵銷直接面對消費者 (DTC) 銷售疲弱；下游對去年秋冬款砍單多、2023年春

夏款下單保守，目前2023年秋冬款能見度尚不佳；及 (4) 產品別：今年鞋類成長性

將優於服飾。 

產業庫存壓力高於預期。與Nike (NKE US) 12月底釋出狀況不同，Skechers、

Columbia、VFC及Under Armour存貨週轉天數增速於4Q22進一步攀升 (圖3、

7、10及13)；其中，Columbia及VFC庫存季節性回落之幅度不如以往，Skechers

及Under Armour存貨天數則呈季增。儘管在途庫存已明顯減少、產品準時到貨率

大幅改善，管理層目前看到的下游庫存壓力高於90天前所預期，並估計將造成2Q-

3Q23美洲批發業務衰退。此外，部分品牌於銷售旺季過後首度鬆口承認全產業庫

存水準過於腫脹 (bloated)，並開始揀選產品打包並持有 (Pack and hold)，以留待

來年銷售；目前預期1Q-2Q23庫存仍將位處高檔、2Q-3Q23庫存去化持續、2H23

趨緩。我們認為，其他歐美運動休閒品牌與供應鏈於2至3月財報季法說會亦將釋出

類似保守看法。 
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Skechers (美) 4Q22 財報及電話會議摘要 (2 月 3 日) 

 全球第三大運動鞋品牌 Skechers (美) 公告 4Q22 財報並舉行法說會。由於

2023 年財測展望低於市場預期，2 月 3 日股價重挫 9%。 

 4Q22 營收年增 14%、季持平至 18.8 億美元，分別超越公司財測、市場共識

6-9%、6%，動能來自美國批發業務強勁成長。由於產品均價上漲抵銷成本上

揚及促銷活動增加，毛利率 48.4%符合預期；供應鏈及物流挑戰導致增額費用

較高，營利率年減 1.0、季減 2.3 個百分點至 4.6%。加上業外及所得稅正面影

響，4Q22 稅後淨利 7,600萬美元，折合每股盈餘 0.48 美元，年減 81%、季減

12%，對比公司財測及市場共識的 0.30-0.40、0.36 美元。 

 地區及通路別營收：(1) 批發業務年增 16%，其中出貨量及平均銷售單價分別

年增 9%、6%；(2) 直接面對消費者 (Direct-to-customer, DTC) 銷售年增

11%，其中，美國及歐非中東分別年增 27%、17%，抵銷亞太平洋之衰退 (主

要在中國)；及 (3) 亞太地區銷售年減 7%；若排除中國，為年增 31%，其中印

度為成長最快之市場。 

 4Q22 新增 62 間直營店，而關閉的22 個據點中有 17個位於中國。截至3Q22

底，Skechers 全球店數達 4,537 間；其中，經銷商貢獻 3,093 間，季增 94

家。 

 管理層自估 2023 年營收將年增 4-7%，落後市場共識 2-5%；每股盈餘預計為

2.8-3.0 美元，低於市場共識之 3.15 美元。短期而言，公司預計 1Q23 營收將

落在年減1%至年增2%區間，低於市場預期的8%成長；每股盈餘預估為0.55-

0.60 美元，亦落後市場預期。 

  公司計劃 1Q23、2023 年將新增 35-40、100-120間直營店面。 

  2023 年財測係基於：(1) 大部分國際市場之銷售動能延續；(2) 中國市場短

期仍有挑戰，但將持續復甦；(3) 美國市場逐漸克服高庫存及供應鏈限制等問

題，導致 1H23 營收衰退，但 2H23 恢復成長；及 (4) 隨著產能擴大及補救措

施取得成果，配銷網絡營運將有所改善。 

 儘管中國正嘗試脫離新冠清零政策，公司尚無法給出該地區的具體財測，主因

確診攀升和其他相應措施仍在產生影響，且可能延伸至 2Q23。管理層認為，

2H23 將有更顯著的業務反彈機會。 

 公司表示，美國市場 1H23 仍將遭受下游庫存堆積之苦，這將影響下單模式。 

 4Q22存貨週轉天數年增16%、季增10%至171天，創疫後新紀錄，也高於近

十年平均之 127 天。目前在途庫存已明顯減少；由於 2Q22 中至 4Q22發貨至

營業據點的數量遠大於銷售數量，下游還需要時間清理庫存堆積 
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 地區別營收：(1) 美洲營收年減 2%，延續前一季之微幅衰退，理由為 Dickies

通路商庫存持續調整及消費者動能趨緩；(2) 歐非中東營收年減 2%，略較前一

季有改善，反映匯率不利 (影響 13 個百分點)；及 (3) 亞太平洋營收為年減

7%，對比2Q FY23為6%衰退，動能來自大中華地區表現改善與其他亞洲地區

中雙位數成長。 

 各地區和各銷售通路中 The North Face (TNF) 表現最為亮眼。 

 大中華區貨幣中立營收已見大幅改善，呈年持平至年減 1%，對比前一季

為 10%衰退。對中國復甦動能之預期，5 月將較為明朗。 

 品牌別營收：(1) Vans 營收 (佔總營收約 35%) 年減 13%，衰退幅度相當於前

一季，其中供應鏈問題導致美洲銷售年減 13%，抵銷毆非中東 7%成長；(2) 

TNF 營收 (28%) 年增 7%，成長約相當於 2Q FY23；及 (3) Timberland (15%) 

和 Dickies (7%) 營收分別年持平、年減 16%，收斂自前一季之 4%、19%衰

退。 

 通路別營收：直接面對消費者 (DTC) 及批發通路營收分別年減 2%、3%，較前

一季 4%、4%衰退微幅改善。 

 公司於去年 12 月 5 日 CEO 交接時即下修 FY23 財測。目前預期 FY23 貨幣中

立營收年增 3% (對比前次為 3-4%成長)，且匯率衝擊將達 5個百分點。考量到

折扣幅度上升及較多的訂單取消，毛利率財測自年減 1.0-1.5 個百分點下調至

年減 2.0 個百分點，拖累營利率下滑至 9.5%。加上稅率預估調降，修正後每股

盈餘預估為2.05-2.15美元，符合市場預期。此外，公司初步估計FY24貨幣中

立營收年增至少低個位數，且毛利率及營利率擴張將帶動營業利益呈雙位數成

長。 

 FY23 展望中，TNF 貨幣中立營收將至少年增 14%，Vans 貨幣中立營收將

因通路商庫存壓力較大而年減高個位數。 

 預期在 FY24 通膨較緩和、促銷趨勢較可預期且供應鏈效率改善之狀況

下，公司成本費用 (包括海空運費) 將下滑。 

 鑒於庫存壓力巨大及總經環境艱鉅，批發商對春夏款下單仍保守，這將使

1H FY24 (4-9 月) 美洲業務持續衰退。公司已對 Vans 和 TNF 業務進行模

型調整，預計將於 2H FY24 產生正面效益。 

 雖然當前大量庫存在短期內會造成成本壓力，但由於其多為長青款產品，

不一定需要大幅降價來出清，對 FY24 利潤率影響較可控。 

 3Q FY23 庫存週轉天數加速年增 94%、但季減 1%至 154天，仍遠高於過去八

年平均 114 天，主因公司持續看到交貨期間拉長、美洲物流高度波動性、單一

事件導致之銷量劇烈變化及營運效率不彰。管理層表示，春季產品供應已見到

改善，預期 2023 年秋季供應狀況轉佳。 

 庫存金額增加主要發生在美洲。管理層預期，隨超額的季節性庫存去化，

4Q FY23 存貨金額將減少 3 億美元，隱含庫存天數仍將高達 166天，年增

81%；而進入FY24，預計Dickies、TNF和Vans庫存水位仍將位處高檔，

並於 2H23 趨緩。 
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