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[Table_Summary] INDITEX公布 FY2026Q1业绩（2026年 2月 1日-2026年 4月 30日）：(1)营业收入：FY2026Q1实现营业收入 87.50亿欧元，同比增长 5.8%，

彭博预期收入 87.38亿欧元。(2)营业利润：FY2026Q1实现营业利润 17.56亿欧元，同比增长 7.0%，彭博预期营业利润 17.41亿欧元。(3)净利

润：FY2026Q1实现净利润 13.75亿欧元，同比增加 5.4%，彭博预期净利润 13.96亿欧元。(4)毛利率及净利率：FY2026Q1毛利率为 61.2%，

同比增长 0.6pct；净利率为 15.71%，同比下降 0.06pct。 

店铺数量：截止 2026年 4月底，公司总计拥有 5,456家店铺，同比减少 106家。其中 Zara系列店铺 1495家，同比减少 50家。其中 Zara Home

系列店铺 376家，同比减少 12家。其中 Pull&Bear系列店铺 792家，同比减少 12家。其中 Massimo Dutti系列店铺 509家，同比减少 19家。

其中 Bershka系列店铺 851家，同比减少 4家。其中 Stradivarius系列店铺 837家，同比减少 1家。其中 Oysho系列店铺 379家，同比减少 16

家。其中 Lefties系列店铺 217家，同比增加 8家。 

库存及现金情况：截止 2026年 4月底，(1)现金和现金等价物为 50.45亿欧元，同比减少 15.54%。(2)库存为 38.12亿欧元，同比增加 0.55%。

(3)存货周转天数为 93.70天，同比减少 4.41天。 

业绩展望：根据财报，(1)公司预计 FY2026，年总店铺面积增长率将在 5%左右（与之前展望保持不变）。(2)公司预计 FY2026 毛利率将保持稳

定，在±50个基点左右变动 （与之前展望保持不变）。(3)在当前汇率下，公司预计 FY2026的营业收入将受到-1.0%的汇率影响（与之前展望保

持不变）。(4)公司预计 FY2026资本支出约为 23亿欧元（与之前展望保持不变）。 

风险提示。全球宏观经济不稳定性风险；消费者需求不足风险；行业竞争激烈风险；地缘政治不确定性风险；汇率波动风险；公司战略推进不及

预期风险。 
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纺织服饰行业全球观察之 GAP:FY2026Q1收入微增，利润因非经大幅增长 2026-06-02 

纺织服装行业全球观察之 VF:FY2026Q4：The North Face表现积极，VANS仍在调整 2026-05-31 

纺织服装行业全球观察之德克斯户外:FY2026：公司业绩创新高，双品牌驱动增长 2026-05-31 
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[Table_impcom] 
重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 

比音勒芬 002832.SZ CNY 19.28 2026/05/21 买入 24.23 1.21 1.41 15.93 13.67 8.15 7.42 12.40 14.00 

稳健医疗 300888.SZ CNY 28.05 2026/05/05 买入 42.32 1.69 1.99 16.60 14.10 7.54 6.67 8.20 9.30 

报喜鸟 002154.SZ CNY 3.99 2026/04/29 买入 5.11 0.34 0.37 11.74 10.78 5.05 4.78 10.20 10.60 

海澜之家 600398.SH CNY 5.74 2026/03/28 买入 9.06 0.50 0.56 11.48 10.25 5.21 4.70 13.00 14.40 

富安娜 002327.SZ CNY 6.98 2026/04/26 买入 8.05 0.47 0.56 14.85 12.46 8.44 7.50 10.70 12.50 

水星家纺 603365.SH CNY 18.06 2026/04/27 买入 28.43 1.78 2.03 10.15 8.90 9.44 8.15 14.20 15.30 

森马服饰 002563.SZ CNY 5.41 2026/04/05 买入 6.31 0.39 0.44 13.87 12.30 5.80 5.38 9.10 10.00 

锦泓集团 603518.SH CNY 8.43 2026/04/28 买入 13.15 0.88 1.08 9.58 7.81 3.64 3.27 7.70 8.90 

朗姿股份 002612.SZ CNY 12.62 2025/09/18 买入 20.84 0.67 0.73 18.84 17.29 7.00 6.65 8.40 8.50 

诺邦股份 603238.SH CNY 12.63 2026/05/03 买入 21.58 0.86 1.04 14.69 12.14 6.19 5.42 9.90 11.10 

浔兴股份 002098.SZ CNY 7.12 2026/05/05 买入 12.16 0.61 0.68 11.67 10.47 6.60 6.07 13.00 12.90 

伟星股份 002003.SZ CNY 9.22 2026/04/19 买入 11.50 0.57 0.67 16.18 13.76 9.06 8.08 14.80 17.00 

华利集团 300979.SZ CNY 33.72 2026/04/15 买入 54.67 3.04 3.43 11.09 9.83 6.74 6.05 19.60 21.00 

开润股份 300577.SZ CNY 16.22 2026/05/03 买入 27.21 1.81 2.15 8.96 7.54 4.94 4.34 16.90 17.60 

南山智尚 300918.SZ CNY 13.37 2025/09/14 买入 27.61 0.65 0.80 20.57 16.71 12.94 10.83 9.20 10.60 

健盛集团 603558.SH CNY 11.83 2026/03/14 买入 16.43 1.10 1.23 10.75 9.62 6.22 5.58 14.80 15.40 

新澳股份 603889.SH CNY 5.93 2026/06/02 买入 8.75 0.62 0.73 9.56 8.12 5.36 4.71 14.10 15.30 

安踏体育 02020.HK HKD 74.30 2026/04/06 买入 108.03 5.28 6.05 12.25 10.69 6.19 5.57 19.70 20.10 

李宁 02331.HK HKD 17.87 2026/06/02 买入 24.98 1.21 1.30 12.85 11.96 6.69 6.07 10.70 10.80 

波司登 03998.HK HKD 4.41 2025/11/30 买入 5.56 0.34 0.38 11.29 10.10 6.61 6.02 21.50 23.10 

特步国际 01368.HK HKD 4.49 2026/05/02 买入 5.07 0.44 0.50 8.88 7.82 5.17 4.67 11.50 12.20 

晶苑国际 02232.HK HKD 6.20 2026/04/10 买入 8.45 0.09 0.10 59.96 53.96 5.64 5.05 15.10 16.30 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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图 1：集团历年收入及同比增速（单位：亿欧元）  图 2：集团历年净利润及增速（单位：亿欧元） 

 

 

 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心                            数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

 

图 3：集团历年毛利率（%）  图 4：集团历年营业利润率（%） 

 

 

 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心                                数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

 

图 5：集团历年营业费用率（%）  图 6：集团历年净利润率（%） 

 

 

 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心                                数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 
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图 7：集团历年期末现金（单位：亿欧元）  图 8：集团历年期末应收账款（单位：亿欧元） 

 

 

 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心                              数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

 

图 9：集团历年期末应付账款（单位：亿欧元）  图 10：集团历年期末存货（单位：亿欧元） 

 

 

 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心                               数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

 

图 11：集团历年营运资金周转天数（天）  图 12：集团历年存货周转天数（天） 

 

 

 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心                                 数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 
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图 13：集团历年应付周转天数（天）  图 14：集团历年应收周转天数（天） 

 

 

 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心                              数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

 

图 15：集团历年分地区收入占比（%）  图 16：集团历年门店总数（家） 

 

 

 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心                              数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 
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[Table_IndustryInvestDescription]   

广发证券 

行业投资评级说明 

买入：预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有：预期未来 12个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

 卖出：预期未来 12个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

  

 

[Table_CompanyInvestDescription] 
 

广发证券 

公司投资评级说明 

买入：预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持：预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

 持有：预期未来 12个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

 卖出：预期未来 12个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

  

 

[Table_Address] 
 

联系我们 地址 邮政编码 客服邮箱 

 广州市： 广州市天河区马场路 26号广发证券大厦 47楼 510627 gfzqyf@gf.com.cn 

 深圳市： 深圳市福田区益田路 6001号太平金融大厦 31层 518026  

 北京市： 北京市西城区月坛北街 2号月坛大厦 18层 100045  

 上海市： 上海市浦东新区南泉北路 429号泰康保险大厦 37楼 200120  

 香港： 香港湾仔骆克道 81号广发大厦 27楼 -  

    

 

[Table_LegalDisclaimer]  

法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区

的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生

影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或者口头承诺均为无效。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部分析结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于
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