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[Table_Summary] Lululemon公布 FY2026Q1财报（2026年 2月 2日-2026年 5月 3日）。(1)收入：FY2026Q1公司实现营收 24.72亿美元，同比+4.26%。（2）

毛利率：FY2026Q1毛利率为 54.17%，同比-4.18pct，主要系关税上调、降价促销及库存减值准备增加、分销中心及产品部门相关成本上升，部

分被汇率变动、定价上调和产品成本下降抵消。（3）销售及管理费用率：FY2026Q1销售及管理费用率为 42.89%，同比+3.11pct，主要系员工

成本及可变成本增加、总部成本（技术成本摊销、折旧及品牌费用）增加。（4）经营利润：FY2026Q1经营利润为 2.77亿美元，同比-36.88%。

（5）净利润：FY2026Q1净利润为 1.95亿美元，同比-38.00%。（6）净利率：FY2026Q1净利率为 7.89%，同比-5.38pct。 

按渠道。（1）门店：FY2026Q1实现收入 11.93亿美元，同比+3.45%。（2）电商：FY2026Q1实现收入 9.97亿美元，同比+3.80%。（3）其

他渠道：FY2026Q1实现收入 2.81亿美元，同比+9.61%。 

按地区。（1）美国：FY2026 Q1实现收入 13.13亿美元，同比-3.62%。（2）加拿大：FY2026Q1实现收入 2.83亿美元，同比-3.24%。（3）墨

西哥：FY2026Q1实现收入 0.25亿美元，同比+28.36%。（4）大中国区：FY2026Q1实现收入 5.30亿美元，同比+28.53%。（5）其他：FY2026Q1

实现收入 3.21亿美元，同比+12.92%。 

按品类。（1）女士产品：FY2026Q1实现收入 16.03亿美元，同比+4.42%。（2）男士产品：FY2026Q1实现收入 5.82亿美元，同比+6.81%。

（3）配件及其他品类：FY2026Q1实现收入 2.87亿美元，同比-1.36%。 

营运指标：（1）存货：FY2026Q1期末存货为 16.87亿美元，同比+2.02%。（2）存货周转天数：FY2026Q1公司存货周转天数为 122.77天，

同比下降 2.38天。 

直营门店数量：FY2026Q1期末直营门店数为 816家，较 FY2025期末净增 5家。 

业绩展望：根据公司财报，公司预计：（1）FY2026Q2营收为 24.50-24.75亿美元，同比-3%至-2%。（2）FY2026Q2摊薄每股收益为 1.76-1.81

美元，假设税率约为 30%。（3）FY2026全年营收下调至 110.0-111.5亿美元，同比-1%至 0%（此前预计为 113.5-115.0亿美元）。（4）FY2026

全年摊薄每股收益下调至 10.95-11.15美元（此前预计为 12.10-12.30美元），假设税率约为 30%。 

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；行业竞争风险。 

 

[Table_DocReport] 相关研究 

纺织服饰行业全球观察之 Inditex:FY2026Q1：盈利稳健增长，门店持续优化 2026-06-05 

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 
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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 

罗莱生活 002293.SZ CNY 9.50 2026/04/21 买入 12.79 0.71 0.83 13.38 11.45 7.71 6.81 13.30 15.00 

水星家纺 603365.SH CNY 17.74 2026/04/27 买入 28.43 1.78 2.03 9.97 8.74 9.28 8.00 14.20 15.30 

富安娜 002327.SZ CNY 6.83 2026/04/26 买入 8.05 0.47 0.56 14.53 12.20 8.26 7.34 10.70 12.50 

森马服饰 002563.SZ CNY 5.46 2026/04/05 买入 6.31 0.39 0.44 14.00 12.41 5.86 5.43 9.10 10.00 

比音勒芬 002832.SZ CNY 20.40 2026/05/21 买入 24.23 1.21 1.41 16.86 14.47 8.62 7.86 12.40 14.00 

锦泓集团 603518.SH CNY 8.31 2026/04/28 买入 13.15 0.88 1.08 9.44 7.69 3.59 3.22 7.70 8.90 

海澜之家 600398.SH CNY 5.76 2026/03/28 买入 9.06 0.50 0.56 11.52 10.29 5.22 4.72 13.00 14.40 

报喜鸟 002154.SZ CNY 3.91 2026/04/29 买入 5.11 0.34 0.37 11.50 10.57 4.95 4.68 10.20 10.60 

歌力思 603808.SH CNY 8.96 2026/05/10 买入 12.20 0.61 0.73 14.69 12.27 4.39 4.05 8.10 9.20 

太平鸟 603877.SH CNY 13.56 2026/05/06 买入 15.68 0.63 0.76 21.52 17.84 4.53 4.27 6.50 7.70 

雅戈尔 600177.SH CNY 7.41 2026/06/05 买入 9.97 0.64 0.78 11.58 9.50 20.24 14.38 7.50 9.00 

新澳股份 603889.SH CNY 5.95 2026/06/02 买入 8.75 0.62 0.73 9.60 8.15 5.37 4.72 14.10 15.30 

伟星股份 002003.SZ CNY 9.06 2026/04/19 买入 11.50 0.57 0.67 15.89 13.52 8.90 7.94 14.80 17.00 

浔兴股份 002098.SZ CNY 7.13 2026/05/05 买入 12.16 0.61 0.68 11.69 10.49 6.61 6.08 13.00 12.90 

华利集团 300979.SZ CNY 33.52 2026/04/15 买入 54.67 3.04 3.43 11.03 9.77 6.70 6.01 19.60 21.00 

百隆东方 601339.SH CNY 7.16 2026/04/19 买入 8.79 0.59 0.70 12.14 10.23 7.76 6.64 9.00 10.70 

健盛集团 603558.SH CNY 11.64 2026/03/14 买入 16.43 1.10 1.23 10.58 9.46 6.12 5.49 14.80 15.40 

开润股份 300577.SZ CNY 15.72 2026/05/03 买入 27.21 1.81 2.15 8.69 7.31 4.78 4.20 16.90 17.60 

鲁泰A 000726.SZ CNY 5.86 2026/04/20 买入 8.09 0.58 0.66 10.10 8.88 3.92 3.65 4.70 5.20 

富春染织 605189.SH CNY 13.44 2026/05/03 买入 19.20 1.28 1.37 10.50 9.81 6.93 6.68 11.70 11.40 

南山智尚 300918.SZ CNY 13.12 2025/09/14 买入 27.61 0.65 0.80 20.18 16.40 12.70 10.62 9.20 10.60 

恒辉安防 300952.SZ CNY 22.20 2026/05/22 买入 38.21 0.76 0.99 29.21 22.42 18.37 15.37 7.20 8.70 

孚日股份 002083.SZ CNY 9.18 2025/11/02 买入 6.62 0.47 0.54 19.53 17.00 7.13 6.43 9.40 10.70 

李宁 02331.HK HKD 18.02 2026/06/02 买入 24.98 1.21 1.30 12.96 12.07 6.75 6.12 10.70 10.80 

安踏体育 02020.HK HKD 73.75 2026/04/06 买入 108.03 5.28 6.05 12.16 10.61 6.14 5.53 19.70 20.10 

特步国际 01368.HK HKD 4.39 2026/05/02 买入 5.07 0.44 0.50 8.69 7.64 5.05 4.56 11.50 12.20 

361度 01361.HK HKD 4.82 2026/04/20 买入 7.89 0.69 0.75 6.08 5.59 4.41 4.05 13.10 13.30 

滔搏 06110.HK HKD 2.78 2026/05/29 买入 3.51 0.20 0.20 12.10 12.10 10.39 9.80 14.70 15.50 

波司登 03998.HK HKD 4.19 2025/11/30 买入 5.56 0.34 0.38 10.73 9.60 6.28 5.72 21.50 23.10 

江南布衣 03306.HK HKD 19.50 2026/03/02 买入 24.67 1.82 1.97 9.33 8.62 5.07 4.79 34.00 33.80 

晶苑国际 02232.HK HKD 5.98 2026/04/10 买入 8.45 0.61 0.68 8.53 7.67 5.44 4.87 15.10 16.30 

申洲国际 02313.HK HKD 43.40 2026/04/01 买入 71.01 4.17 4.55 9.06 8.30 6.33 5.85 15.70 16.00 

裕元集团 00551.HK HKD 13.78 2026/03/19 买入 20.53 0.24 0.26 49.98 46.14 3.29 3.23 8.20 8.70 

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：公司历年收入及同比增速（单位：亿美元）  图 2：公司历年净利润及同比增速（单位：亿美元） 

 

 

 

 

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：公司历年毛利润率  图 4：公司历年营业利润率 

 

 

 

 

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：公司历年销售及管理费用率  图 6：公司历年净利润率 

 

 

 

 

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：公司历年现金及现金等价物及同比增速（单

位：亿美元） 
 

图 8：公司历年应收账款及同比增速（单位：亿 

美元） 

 

 

 

 

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：公司历年应付账款及同比增速（单位：亿 

美元） 
 图 10：公司历年存货及同比增速（单位：亿美元） 

 

 

 

 

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：公司历年现金周转天数（单位：天）  图 12：公司历年应收账款周转天数（单位：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：公司历年应付账款周转天数（单位：天）  图 14：公司历年存货周转天数（单位：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：公司历年分地区收入占比  图 16：公司历年分渠道收入占比 

 

 

 

 

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 17：公司历年分产品收入占比  图 18：公司历年门店数量（单位：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_ResearchTeam] 
广发纺织服装行业研究小组 

糜韩杰 ：首席分析师，复旦大学经济学硕士，2016年进入广发证券发展研究中心。 

左琴琴 ：资深分析师，上海社会科学院经济学硕士，2021年进入广发证券发展研究中心。 

董建芳 ：高级分析师，对外经济贸易大学金融硕士，2023年进入广发证券发展研究中心。  

钟泽宇 ：高级分析师，约翰霍普金斯大学金融硕士，2026年进入广发证券发展研究中心。 
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[Table_ AuthorPic] 分析师及联系人 

  

 

糜韩杰 左琴琴  

SAC 执证号：S0260516020001 

SFC CE No. BPH764 

mihanjie@gf.com.cn 
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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。 
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