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[Table_Main]2025财年二季报点评：业绩超预期，入境游火爆

带动日本优衣库持续增长
中性（维持）

盈利预测与估值 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E

营业总收入（十亿日元） 3,103.8 3,462.4 3,846.2 4,261.2

同比 12.2% 11.6% 11.1% 10.8%

归母净利润（十亿日元） 372.0 389.6 430.8 484.2

同比 25.6% 4.7% 10.6% 12.4%

每股收益-最新股本摊薄（日元/股） 1210.8 1268.1 1402.2 1575.9

P/E (现价&最新股本摊薄) 39.8 38.0 34.3 30.5

数据来源：公司公告，东吴证券（香港）

投资要点

 营收符合预期，入境游火爆带动日本优衣库持续增长。FY2Q25公司实
现营收 8,950 亿日元，同比增长 13.6%，基本符合我们预期的 9,028 亿
日元。分业务来看，日本优衣库 /海外优衣库 /GU 分别实现营收
2,749/5,124/752亿日元，同比分别+14%/+16%/+5%。日本优衣库营收增
速持续超预期，主要系日元贬值背景下，日本入境游持续火爆，带动同
店销售净额（含线上销售）同比增长 9.8%。海外优衣库则受到大中华
区业务的拖累，增速有所放缓，我们测算大中华区优衣库同店销售净额
同比仅略微增长约 2%。展望 25财年，公司维持营收指引为 3.4万亿日
元。

 营业利润超预期，销售强劲带动折扣率下行。FY2Q25公司实现营业利
润 1,467亿日元，同比增长 32.8%，超出我们预期约 9.6%，对应营业利
润率 16.4%，同比增长 2.4pct。分业务来看，日本优衣库/海外优衣库/GU/
全球品牌分别实现营业利润 455/850/40 亿日元，同比分别+48%/+16%/
+36%。日本优衣库营业利润率同比提升 3.7pct至 16.5%，主要系销售强
劲，折扣率改善带动毛利率同比提升 0.8pct；同时员工薪酬及租赁费用
增长慢于营收，费用率同比改善 1.4pct。展望 25财年，公司对营业利润
的指引由原来的 5,300 亿日元（同比+5.8%，对应营业利润率 15.6%）
上调至 5,450亿日元（同比+8.8%，对应营业利润率 16.0%）。

 大中华区优衣库&GU&全球品牌业务转型进度仍待验证。尽管欧美优
衣库已开启正循环，为业绩增长提供了一定保证，但我们认为仍需持续
跟踪以下转型进度：1）大中华区优衣库：FY2Q25 营收同比下滑约 3%，
经营溢利同比下滑约 9%，主要系中国不同地区气温、审美差异较大，
叠加消费者消费意愿较低。公司计划利用中国大陆作为制造和零售中心
的优势，进一步减少销售期初期的订单，并根据销售情况更频繁地调整
生产。但我们认为公司若想从存量市场甚至是萎缩的市场中脱颖而出，
仍需进行更多的本地化尝试。2）GU：公司仍在探索适合 GU的品牌定
位及库存管理体系；3）全球品牌：公司主动关闭亏损门店，调整定价
策略，Theory等多个品牌的盈利能力有所提升，但持续性仍待验证。

 盈利预测与投资评级：我们预计 FY2025-27公司营收分别为 3.5/3.8/4.3
万亿日元，归母净利润分别为 3,896/4,308/4,842亿日元，当前股价对应
PE分 38/34/31倍。我们维持目标价 53,000日元，维持“中性”评级。

 风险提示：新品销售不及预期，新市场拓展不及预期，库存管理风险。

[Table_PicQuote]股价走势
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[Table_Base]市场数据

收盘价(日元) 46,480
一年最低/最高价 35,140/55,310
市净率(倍) 7.3
流通日股市值(万
亿日元)

14.8

数据来源：Wind

基础数据

每股净资产(日元) 6,901.8
资产负债率(%) 40.9
总股本(百万股) 318.2
流通日股(百万股) 318.2
数据来源：Wind

[Table_Report]相关研究

《2025财年一季报点评：业绩基

本符合预期，中国优衣库&GU 对

业绩造成一定拖累》

2025-01-10

[Table_Author]2025年 4月 15日

分析师
张景之

(852) 3982 3217
zhangsue@dwzq.com.hk



2 / 4

[Table_Yemei]公司点评报告

东吴证券（香港）

请务必阅读正文之后的免责声明部分

迅销三大财务预测表

资产负债表（十亿日元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 利润表（十亿日元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E
流动资产 2,363 2,644 2,969 3,356 营业收入 3,104 3,462 3,846 4,261

现金及现金等价物 1,194 1,431 1,755 2,096 日本优衣库 932 963 987 1,007
贸易及其他应收账款 84 94 104 115 海外优衣库 1,712 2,010 2,338 2,703
存货 474 508 499 533 极优 319 348 378 409
其他流动资产 611 611 611 611 全球品牌 139 140 140 140

非流动资产 1,224 1,266 1,310 1,353 其他业务 2 3 3 3
物业、厂房及设备 246 280 318 355 主营业务成本 -1,431 -1,629 -1,801 -1,982
使用权资产 417 417 417 417 毛利 1,673 1,833 2,045 2,279
商誉及无形资产 101 108 114 119 销售、一般及行政开支 -1,188 -1,305 -1,459 -1,616
其他非流动资产 461 461 461 461 其他经营支出 16 0 0 0

资产总计 3,588 3,910 4,279 4,708 营业利润 501 528 587 663
流动负债 852 901 953 1,009 融资收入 67 70 73 77

贸易及其他应付款项 389 434 482 534 融资成本 -11 -9 -8 -8
其他流动金融负债 105 105 105 105 所得税前溢利 557 589 651 732
租赁负债 131 134 138 142 所得税费用 -164 -177 -195 -220
其他流动负债 228 228 228 228 年内溢利 394 412 456 512

非流动负债 667 676 684 693 以下各方应占：

非流动金融负债 211 211 211 211 母公司拥有人 372 390 431 484
租赁负债 347 356 365 373 非控股权益 22 23 25 28
其他非流动负债 108 108 108 108

负债合计 1,519 1,577 1,637 1,701 每股收益-摊薄(日元) 1,211 1,268 1,402 1,576
归属母公司股东权益 2,017 2,259 2,543 2,879 每股股息(日元) 400 480 480 480
少数股东权益 52 74 99 127

所有者权益合计 2,068 2,333 2,642 3,007 收入增长率(%) 12.2% 11.6% 11.1% 10.8%
负债和股东权益总计 3,588 3,910 4,279 4,708 归母净利润增长率(%) 25.6% 4.7% 10.6% 12.4%

现金流量表（十亿日元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 重要财务与估值指标 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E
经营活动现金流 652 498 598 627 每股净资产(日元) 6,732 7,594 8,599 9,787

投资活动现金流 -82 -125 -139 -151 最新发行在外股份(百

万股)
307 307 307 307

筹资活动现金流 -269 -135 -135 -135 ROE-摊薄(%) 19.39 18.22 17.94 17.86
现金净增加额 300 238 323 342 资产负债率(%) 42.3 40.3 38.3 36.1

折旧和摊销 -204 -84 -95 -108 P/E(现价&最新股本摊

薄)
39.8 38.0 34.3 30.5

资本开支 -106 -125 -139 -151 P/B(现价) 7.2 6.3 5.6 4.9

数据来源: 公司公告, 东吴证券（香港），全文如无特殊注明，预测均为东吴证券（香港）预测。
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分析师声明：

本人以勤勉、独立客观之态度出具本报告，报告所载所有观点均准确反映本人对于所述证券或

发行人之个人观点；本人于本报告所载之具体建议或观点于过去、现在或将来，不论直接或间接概

与本人薪酬无关。过往表现并不可视作未来表现之指标或保证，亦概不会对未来表现作出任何明示

或暗示之声明或保证。

此外，分析员确认，无论是本人或关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相

关定义）没有担任本报告所述上市公司之高级职员；未持有相关证券的任何权益；没有在发表本报

告 30日前交易或买卖相关证券；不会在本报告发出后的 3个营业日内交易或买卖本报告所提及的发

行人的任何证券。

利益披露事项：

刊发投资研究之研究分析员并不直接受投资银行或销售及交易人员监督，并不直接向其报告。

研究分析员之薪酬或酬金并不与特定之投资银行工作或研究建议挂钩。

研究分析员或其联系人并未从事其研究／分析／涉及范围内的任何公司之证券或衍生产品的买

卖活动。

研究分析员或其联系人并未担任其研究／分析／涉及范围内的任何公司之董事职务或其他职务。

东吴证券国际经纪有限公司（下称「东吴证券国际」或「本公司」）或其集团公司并未持有本

报告所评论的发行人的市场资本值的 1%或以上的财务权益。

东吴证券国际或其集团公司并非本报告所分析之公司证券之市场庄家。

东吴证券国际或其集团公司与报告中提到的公司在最近的 12 个月内没有任何投资银行业务关

系。

东吴证券国际或其集团公司或编制该报告之分析师与上述公司没有任何利益关系。

免责声明

本报告由东吴证券国际编写，仅供东吴证券国际的客户使用，本公司不因接收人收到本报告而

视其为客户。如任何司法管辖区的法例或条例禁止或限制东吴证券国际向收件人提供本报告，收件

人并非本报告的目标发送对象。本研究报告的编制仅供一般刊发，并不考虑接收本报告之任何特定

人士之特定投资对象、财政状况、投资目标及特别需求，亦非拟向有意投资者作出特定证券、投资

产品、交易策略或其他金融工具的建议。阁下须就个别投资作出独立评估，于作出任何投资或订立

任何交易前，阁下应征求独立法律、财务、会计、商业、投资和/或税务意见并在做出投资决定前使

其信纳有关投资符合自己的投资目标和投资界限。本报告应受香港法律管辖并据其解释。

本报告所载资料及意见均获自或源于东吴证券国际可信之数据源，但东吴证券国际并不就其准

确性或完整性作出任何形式的声明、陈述、担保及保证(不论明示或默示)，于法律及／或法规准许情

况下，东吴证券国际概不会就本报告所载之资料引致之损失承担任何责任。本报告不应倚赖以取代

独立判断。

本报告所发表之意见及预测为于本报告日的判断，并可予更改而毋须事前通知。除另有说明外，

本报告所引用的任何业绩数据均代表过往表现，过往表现亦不应作为日后表现的可靠预示。在不同

时期，东吴证券国际可能基于不同假设、观点及分析方法发出与本报告所载意见、评估及预测不一

致的研究报告。分析中所做的预测收益可能基于相应的假设，任何假设的改变可能会对本报告预测

收益产生重大影响，东吴证券国际并不承诺或保证任何预测收益一定会实现。

东吴证券国际的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同

的分析方法而口头或书面表达与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点，本公司没有将
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此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。东吴证券国际及其集团公司的各业务部门，如有

投资于本报告内所涉及的任何公司之证券或衍生产品时，其所作出的投资决策可能与本报告所述观

点并不一致。

本报告及其所载内容均属机密，仅限指定收件人阅览。本报告版权归东吴证券国际所有，未经

本公司同意，不得以任何方式复制、分发或使用本报告中的任何资料。本报告仅作参考用途，任何

部分不得在任何司法管辖权下的地方解释为提呈或招揽购买或出售任何于报告或其他刊物内提述的

任何证券、投资产品、交易策略或其他金融工具。东吴证券国际毋须承担因使用本报告所载数据而

可能直接或间接引致之任何责任，损害或损失。

特别声明

东吴证券国际可能在法律准许的情况下参与及投资本报告所述证券发行人之融资交易，也可能

为有关发行人提供投资银行业务服务或招揽业务，及／或于有关发行人之证券或期权或其他有关投

资中持仓或持有权益或其他重大权益或进行交易。阁下应考虑到东吴证券国际及/或其相关人员可能

存在影响本报告及所载观点客观性的潜在利益冲突，请勿将本报告视为投资或其他决策的唯一信赖

依据。

本报告及其所载信息并非针对或意图发送给任何就分派、刊发、可得到或使用此报告而导致东

吴证券国际违反当地法律或规例或可致使东吴证券国际受制于相关法律或规例的任何地区、国家或

其他司法管辖区域的公民或居民。接收者须自行确保使用本报告符合当地的法律及规例。

评级标准：

公司投资评级：

买入：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上；

增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间；

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间；

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间；

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。

行业投资评级：

增持： 预期未来 6个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上；

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%；

减持： 预期未来 6个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。

东吴证券国际经纪有限公司

Level 17, Three Pacific Place, 1 Queen's Road East, Hong Kong
香港皇后大道东 1号太古广场 3座 17楼

Tel电话：(852) 3983 0888(公司) (852) 3983 0808（客户服务）

公司网址：http://www.dwzq.com.hk/


