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[Table_Summary] H&M公布 FY2026Q3业绩（2026.6.1-2026.8.31）：（1）收入：FY2026Q3实现收入 571.89亿瑞典克朗，以瑞典克朗计价同比增长 0.3%，经汇

率调整后同比增加 1%，瑞典克朗升值带来的汇率折算效应造成近 1 个百分点的负面影响，彭博预期收入为 572.50 亿瑞典克朗。（2）净利润：

FY2026Q3实现净利润 40.98亿瑞典克朗，同比增长 27.6%，彭博预期净利润为 33.68亿瑞典克朗。（3）归母净利润：FY2026Q3实现归母净利

润 41.23亿瑞典克朗，同比增长 27.7%。（4）毛利率：FY2026Q3为 54.0%，同比增加 1.1pct，主要系关税及进口商品影响、采购成本降低。（5）

营业利润率：FY2026Q3为 10.6%，同比增长 2.0pct。（6）销售费用率：FY2026Q3为 39.00%，同比减少 0.81pct。（7）管理费用率：FY2026Q3

为 4.42%，同比增加 0.10pct。（8）净利率：FY2026Q3为 7.17%，同比增加 1.53pct。 

按地区：（1）北欧：FY2026Q3收入为 55.95亿瑞典克朗，经汇率调整后同比增加 6%，占总收入比例为 9.78%。（2）西欧：FY2026Q3收入

为 194.14亿瑞典克朗，经汇率调整后同比减少 1%，占总收入比例为 33.95%。（3）东欧：FY2026Q3收入为 54.31亿瑞典克朗，经汇率调整后

同比增加 1%，占总收入比例为 9.50%。（4）南欧：FY2026Q3收入为 77.64亿瑞典克朗，经汇率调整后同比增加 1%，占总收入比例为 13.58%。

（5）北美和南美：FY2026Q3收入为 124.57亿瑞典克朗，经汇率调整后同比增加 1%，占总收入比例为 21.78%。（6）亚洲、大洋洲和非洲：

FY2026Q3收入为 65.28亿瑞典克朗，经汇率调整后同比增加 4%，占总收入比例为 11.41%。 

门店数量：截至 2026年 8月末，公司门店数量 4023家，同比减少 95家，环比上一季度末减少 15家，其中 H&M门店 3579家（同比减少 101

家，环比减少 20家），COS门店 257家（同比增加 19家，环比增加 5家）。 

资产负债表：（1）现金及等价物：FY2026Q3期末为 265.07亿瑞典克朗，同比增加 30.2%。（2）存货：FY2026Q3期末为 393.55亿瑞典克朗，

经汇率调整后同比增加 9% 

运营指标：（1）应收账款周转天数：FY2026Q3为 8.18天，同比增加 0.51天。（2）存货周转天数：FY2026Q3为 127.85天，同比减少 3.24

天。 

业绩展望：根据公司财报，（1）公司预计 2026年 9月以当地货币计价的销售额同比增长 1%。（2）公司预计 2026年第四季度降价成本占销售

额的比例将同比小幅上升。（3）公司 2026年计划开设约 90家新店，关闭约 170家门店。新店开设计划覆盖所有地区，且大部分新店将开设在

增长型市场，此外向新市场和新渠道的数字化拓展也将继续，门店优化对 2026年全年收入影响预计略为正面。 

风险提示：宏观经济增速放缓风险；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。 
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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 

水星家纺 603365.SH CNY 16.08 2026/09/15 买入 26.35 1.76 2.01 9.14 8.00 7.26 6.42 14.00 15.10 

富安娜 002327.SZ CNY 6.14 2026/08/26 买入 7.99 0.47 0.55 13.06 11.16 7.39 6.56 10.60 12.40 

罗莱生活 002293.SZ CNY 10.75 2026/08/22 买入 13.34 0.74 0.88 14.53 12.22 8.61 7.53 14.70 17.60 

森马服饰 002563.SZ CNY 5.44 2026/08/19 买入 6.50 0.41 0.47 13.27 11.57 5.60 5.19 9.30 10.50 

海澜之家 600398.SH CNY 5.66 2026/09/02 买入 8.13 0.45 0.50 12.58 11.32 5.44 5.10 11.70 12.60 

比音勒芬 002832.SZ CNY 25.15 2026/08/29 买入 26.24 1.31 1.66 19.20 15.15 10.10 8.67 13.40 16.30 

歌力思 603808.SH CNY 8.95 2026/09/06 买入 11.15 0.56 0.69 15.98 12.97 4.38 4.05 7.40 8.60 

新澳股份 603889.SH CNY 6.03 2026/09/13 买入 8.75 0.62 0.73 9.73 8.26 5.45 4.79 14.10 15.30 

华利集团 300979.SZ CNY 34.18 2026/08/24 买入 36.97 2.05 2.43 16.67 14.07 9.41 8.30 13.40 15.40 

晶苑国际 02232.HK HKD 6.30 2026/08/30 买入 8.47 0.09 0.10 60.29 54.26 5.73 5.17 15.10 16.20 

申洲国际 02313.HK HKD 34.08 2026/09/20 买入 53.26 3.06 3.81 9.58 7.70 6.24 5.22 11.60 13.70 

裕元集团 00551.HK HKD 12.51 2026/08/30 买入 16.47 0.18 0.20 59.81 53.83 3.45 3.36 6.20 6.80 

李宁 02331.HK HKD 12.24 2026/08/24 买入 18.15 1.05 1.15 10.03 9.16 5.00 4.46 9.30 9.70 

太阳纸业 002078.SZ CNY 13.54 2026/08/27 买入 16.64 1.37 1.51 9.88 8.97 4.75 4.59 11.70 11.70 

裕同科技 002831.SZ CNY 29.00 2026/08/28 买入 27.43 1.37 1.57 21.17 18.47 11.88 10.93 13.40 14.30 

百亚股份 003006.SZ CNY 22.64 2026/05/31 买入 22.79 0.91 1.09 24.88 20.77 18.28 15.46 25.90 29.20 

登康口腔 001328.SZ CNY 30.32 2026/04/26 买入 38.50 1.28 1.54 23.69 19.69 20.08 16.84 14.30 16.60 

百隆东方 601339.SH CNY 7.47 2026/08/12 买入 8.84 0.68 0.79 10.99 9.46 7.17 6.19 10.40 12.10 

富春染织 605189.SH CNY 14.24 2026/08/28 买入 20.41 1.13 0.80 12.60 17.80 7.33 8.14 12.50 8.30 

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：公司历年收入及同比增速（单位：百亿瑞典克

朗，%） 
 

图 2：公司历年净利润及同比增速（单位：百亿瑞典

克朗，%） 

 

 

 

 

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（单位：%）  图 4：公司历年费用率（单位：%） 

 

 

 

 

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：公司历年营业利润率及净利润率（单位：%）  图 6：公司历年现金（单位：十亿瑞典克朗） 

 

 

 

 

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：公司历年存货（单位：十亿瑞典克朗）  图 8：公司历年分区域收入占比（单位：%） 

 

 

 

 

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：公司历年现金周转天数（单位：天）  图 10：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 

图 11：公司历年应付账款周转天数（单位：天）  图 12：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 
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图 13：公司历年门店（单位：家）  图 14：公司市盈率（TTM）区间（单位：倍） 

 

 

 

 

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]  
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