
動態更新 

零售‧美國 

 

2025年 6月 6日  1   

FY25 獲利衰退可能性升溫  

  
重要訊息 

Lululemon 1Q FY25 (財年止於 1 月；2-4 月) 獲利符合預期；但關稅對未來利潤率衝

擊難以完全抵銷，盤後股價重挫 22%。 

評論及分析 

消費者購買更加謹慎。1Q FY25 獲利年減 2%、季減 58%至 3.2 億美元，折合每股盈餘

2.61 元，符合預期。營收 23.7 億元，年增 7%、但季減 34%，其中：(1) 美洲同店銷

售陷入 2%衰退，主因美國消費者購買更加謹慎、客流量放緩；及 (2) 中國、其他市場

同店銷售亦快速減弱，分別年增 7%、6%，對比前一季為 27%、17%成長。儘管產品

成本降低與促銷活動改善帶動毛利率達 58.3%，高於公司財測之 57.7%，但營利率受

外匯評價損失拖累，年減 1.1、季減 10.4 個百分點至 18.5%。 

FY25 財測下調。管理層維持 FY25 營收將年增 5-7%之財測，但將毛利率及營利率指

引分別下修至年減 1.1、1.6 個百分點 (前次為年減 0.6、1.0 個百分點)，反映：(1) 美國

消費者信心欠佳，2H FY25 折扣率將微幅提高；及 (2) 關稅影響。短期而言，2Q FY25

營收估計將年增 7-8%，毛利率及營利率將分別年減 2.0、3.8個百分點，造成稅後淨利

低於市場共識超過 10%。 

關稅衝擊難以完全抵銷。儘管公司 2H FY25 將進行部分產品適度漲價、供應鏈效率改

善與採購調整等，但難以完全抵銷關稅對獲利侵蝕。此外，投資人亦擔心 Lululemon

財報是否隱含海外市場買氣將受美國影響。根據最新利潤率財測，FY25 獲利衰退可能

性提升，對比 FY19-24 為年複合成長 23%。 

投資建議 

考量 FY25 獲利萎縮將壓抑評價，我們調降 Lululemon 至「持有」評等，目標價下修

至 262 元，係基於 FY25 每股盈餘預估之 18 倍，對應歷史本益比區間為 15-65 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 Lululemon 

Lululemon 6 月 6 日法說會重點摘要 

➢ Lululemon 1Q FY25 稅後淨利年減 2%、季減 58%至 3.2 億美元，折合每股盈餘

2.61 元，符合預期。營收 23.7 億元，年增 7%、但季減 34%。儘管產品成本降低

與促銷活動改善帶動毛利率達 58.3%，高於公司財測之 57.7%，但營利率受外匯

評價損失拖累，年減 1.1、季減 10.4 個百分點至 18.5%。 

➢ 市場別營收：美國 (佔總營收 57%) 和加拿大 (12%) 營收分別減速至年增 2%、

4%，對比前一季為 5%、11%成長；其中，美洲同店銷售陷入 2%衰退，主因美國

消費者購買更加謹慎、客流量趨緩。國際市場 (29%) 需求亦放緩至年增 21%；其

中，中國、其他市場同店銷售快速減弱，分別年增 7%、6%，對比前一季為

27%、17%成長。 

➢ 產品別營收：女裝 (佔總營收 65%)、男裝 (23%) 分別年增 7%、8%。 

➢ 通路別營收：直營店 (佔總營收 49%)、電商 (41%) 分別年增 8%、6%。 

➢ 1Q FY25 庫存週轉天數 141 天，年增 10%、季增 38%，反轉過去四季年減態勢。

預計 2Q FY25 底庫存金額將年增約 20%，2H FY25 將保持類似成長。 

➢ 公司維持 FY25 營收將年增 5-7%之財測，其中，美國、中國及其他地區將分別年

增低中個位數、25-30%、20%成長；然而，毛利率及營利率指引分別下修至年減

1.1、1.6 個百分點 (前次為年減 0.6、1.0 個百分點)，反映：(1) 美國消費者信心欠

佳，2H FY25 折扣率將微幅提高；及 (2) 關稅影響。管理層計畫將於 2H FY25 進

行部分產品適度漲價、供應鏈效率改善與採購調整等，但難以完全抵銷關稅衝

擊。 

➢ FY25 計畫開設 40-45 間新店不變，包括美洲 10-15 家，其餘位於國際市場，尤其

中國。 

➢ 短期而言，2Q FY25 營收估計將年增 7-8%，毛利率及營利率將分別年減 2.0、3.8

個百分點，造成稅後淨利低於市場共識超過 10%。盤後股價暴跌 22%。 
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美國 Lululemon 
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美國 Lululemon 
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美國 Lululemon 
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美國 Lululemon 
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美國 Lululemon 
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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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