
增长仍在，但方法必须升级：优衣库全球化
进入“本地化与资本纪律”阶段

核心结论

优衣库仍是全球服装行业中经营质量较高的增长型品牌。FY2023—FY2025，迅销集团收
入复合增长10.9%，业务利润复合增长20.1%；利润率、库存效率和股东回报率同步改
善，证明增长并非单纯依靠开店、涨价或汇率。

但优衣库已经进入一个更困难的阶段：日本市场趋于成熟，大中华区原有增长模式遇到瓶
颈，欧美扩张需要投入更多资本，而GU尚未成为可靠的第二增长品牌。

因此，优衣库接下来的核心任务不是简单“多开店”或“变得更时尚”，而是：

“在不破坏LifeWear标准化、规模采购与库存纪律的前提下，提高区域商品和本地经营能
力，并用单店回报约束全球扩张速度。”

一、优衣库仍在增长，但增长来源已经发生变化

优衣库过去的全球化，很大程度上建立在一套高度标准化的商业系统上：以
HEATTECH、AIRism、摇粒绒、轻型羽绒等长期核心产品为基础，通过大规模采购、材
料研发和全球门店复制，降低服装行业普遍存在的趋势判断和库存风险。

这套模式目前仍然有效，但日本与海外市场正在呈现不同的增长逻辑。

在日本，优衣库门店数量由FY2023末的800家下降至FY2025末的794家，收入却从8,904亿
日元增长至约1.026万亿日元。这意味着日本业务的增长并非来自门店扩张，而主要来自
同店销售、商品结构、客单价、游客需求以及费用效率改善。

海外市场则承担了更重要的增量角色。FY2023—FY2025，优衣库海外收入增长约
32.9%，业务利润率稳定在16%左右。FY2025北美业务利润率达到16.3%，欧洲达到
14.7%，说明欧美市场已经从需要长期投入的品牌培育市场，逐步转向能够同时贡献规模
和利润的增长市场。

FY2026前三季度的增长进一步验证了这一趋势：迅销集团收入同比增长17.1%，业务利润
增长33.6%；优衣库海外收入增长25.9%，业务利润增长45.4%，主要区域均实现收入和利
润增长。



不过，这些数据证明的是优衣库当前主航道依然有效，并不能说明未来只要继续开店，就
能保持同样的资本回报。

二、利润增长质量较高，但2025财年已经出现投资拐点

优衣库近两年的利润率改善，可以分成两个阶段。

FY2024是“毛利率修复年”。迅销集团毛利率同比提升约2个百分点，主要受益于订货管
理、采购效率、折扣控制和商品结构改善。以优衣库日本为例，其毛利率提高2.9个百分
点，业务利润率由13.1%升至16.6%。

FY2025则转向“费用杠杆驱动”。集团毛利率基本持平，但销售及管理费用率下降约0.7个
百分点，推动业务利润率进一步升至16.2%。这表明更高的销售规模开始摊薄人员、租金
和营销费用，优衣库的全球经营网络已经产生规模经济。

库存数据也支持这一判断。FY2023—FY2025，迅销集团存货由4,493亿日元增加至5,110
亿日元，增幅明显低于同期收入增幅；存货周转天数从128天下降至114天，现金转换周期
从53天下降至47天。也就是说，增长并没有建立在库存堆积和大规模折扣的基础上。

与此同时，集团ROE由17.5%提高至20.2%，权益乘数却由1.92倍下降至1.74倍。这说明股
东回报率的提升主要来自利润率和资产使用效率，而不是增加财务杠杆。

真正需要关注的是资本投入开始明显加速。FY2025资本开支由上一年的约1,060亿日元增
加至1,788亿日元。若在经营现金流中同时扣除资本开支和租赁负债偿还，剩余现金流约
为2,613亿日元，相当于当年净利润的56.9%，明显低于FY2024。

这并不意味着优衣库出现现金流危机，而是意味着公司的财务评价重点正在改变：

过去需要判断“优衣库能否在海外盈利”，未来则需要判断“新增门店和物流资产能否产生
足够的增量回报”。

此外，FY2025迅销集团约有863亿日元净财务收益，其中包括约529亿日元利息收益和338
亿日元汇兑收益。因此，归母净利润增长并不能全部解释为服装主营业务改善。评价核心
经营表现时，业务利润比归母净利润更具代表性。

三、优衣库的护城河不是低价，而是经营确定性

优衣库经常被归入快时尚行业，但它与Zara、H&M以及SHEIN的经营逻辑并不完全相
同。



Zara通过趋势判断、近岸生产和快速补货降低预测风险；SHEIN通过小批量测试、海量款
式和数据反馈降低试错成本；优衣库则通过长期核心款、功能材料、规模采购和持续改
良，主动减少需要预测的商品数量。

因此，优衣库真正的竞争优势不是某一款面料或产品，而是一套降低不确定性的经营系
统：

• 少量长期核心产品可以形成更大的采购规模；

• 与材料供应商共同研发能够建立功能差异；

• 商品生命周期更长，降低单季趋势判断失败的风险；

• 全球标准化提高供应链和门店复制效率；

• LifeWear定位减少品牌对短期流行趋势的依赖。

这套系统具有较强的财务价值，但也构成了优衣库向时尚化扩张时的组织约束。

当优衣库增加趋势款和SKU时，实际上是在进入Zara更擅长的市场；当GU争夺年轻消费
者时，又必须面对SHEIN和H&M在价格、款式数量及反应速度上的竞争。运动品牌则可
以从功能性和运动休闲场景切入，而MUJI能够通过生活方式和本地产品开发争夺相似客
群。

因此，优衣库不应试图成为另一个Zara。它可以提高趋势反应能力，但不能让趋势商品取
代LifeWear核心产品，否则可能同时削弱采购规模、库存纪律与品牌心智。

四、大中华区是优衣库全球模式最关键的压力测试

大中华区的问题，不是消费者不再需要基础服装，而是全国统一的商品和开店模式越来越
难以覆盖不同区域的需求。

FY2025，优衣库大中华区收入约为6,502亿日元。按照迅销此前提出的FY2028收入达到1
万亿日元目标计算，未来三年需要实现约15.4%的年复合增长。FY2026业务恢复增长是积
极信号，但尚不足以证明这一目标可以仅靠恢复性消费和新增门店实现。

中国市场在气候、城市层级、消费场景和价格接受度方面存在显著差异。南方消费者对防
晒、轻薄和速干产品的需求，与北方消费者对保暖和季节性商品的需求不同；一线城市核
心商圈与下沉市场，在产品组合、门店面积和促销节奏上也不应采用完全相同的模型。



因此，大中华区本地化不能停留在营销层面，也不能简单理解为推出少量“中国限定”产
品，而应落实到区域商品组合、订货权限、库存调配和门店经营。

但本地化同样存在边界。如果区域团队无限增加SKU，优衣库原有的规模采购、库存管
理和全球协同优势就会被削弱。最合理的方向，是在全球统一和区域适应之间建立受控组
合：

• 约70%—80%继续由全球核心款与功能款构成；

• 约15%—20%用于气候、版型和场景的区域调整；

• 不超过10%用于短周期趋势实验。

上述比例属于战略建议，并非公司现有产品结构，实际执行还需要内部销售、毛利和库存
数据验证。

五、未来战略应坚持一个主航道、两个受控试验

第一，继续以优衣库全球化为主航道

优衣库仍然是迅销最成熟、最具全球竞争力的资产，未来大部分增量资源应继续用于优衣
库，而不是分散投入多个新品牌。

欧美市场适合采用城市群扩张：围绕重点城市集中布局旗舰店、普通门店、仓储与人才体
系，以提高品牌传播和履约效率。东南亚及印度则应围绕防晒、速干、轻薄和通勤等全年
需求设计商品，不应机械复制日本的四季商品结构。

第二，把区域商品经营作为受控试验

区域团队应获得有限但真实的商品、订货和营销权限，总部则继续控制材料、质量、核心
供应商和品牌标准。

区域商品是否值得扩大，应由全价售罄率、毛利率、库存周转和复购率决定，而不是以
“本地化产品数量”作为考核指标。只有区域商品的经营表现持续优于全球统一商品，才应
该提高其占比。

第三，把GU视为战略期权，而不是确定的第二曲线

GU目前仍缺少稳定的爆款开发机制。FY2025其收入增长3.6%，业务利润却下降12.6%，
说明商品命中率和经营效率尚未完全稳定。



因此，GU可以在优衣库基础设施成熟的少数市场进行验证，但不宜立即复制优衣库的全
球开店模式。管理层应独立考核GU的趋势款命中率、补货周期、全价售罄率和店级回
报，避免长期依靠优衣库利润补贴海外扩张。

六、优衣库最大的风险，是扩张过程中主动削弱自身优势

优衣库当前并不存在明显的债务、库存或盈利危机。真正的风险来自三种战略偏移：

第一，为吸引年轻消费者而大幅增加趋势款，导致SKU、预测难度和库存风险上升；第
二，为完成收入或门店目标而降低新店回报要求；第三，在GU商业模式尚未成熟时投入
过多资源，削弱优衣库主品牌的资本配置。

因此，未来最值得跟踪的并非单纯的收入增速，而是以下指标：

• 海外业务利润率能否长期保持在15%以上；

• 存货增速是否持续低于收入增速；

• 存货周转天数是否重新超过120天；

• 大中华区同店销售与业务利润率能否持续恢复；

• 欧美新店开业24—36个月后的成熟度；

• 资本开支增长能否带来相匹配的海外增量利润；

• GU能否同时实现收入增长、库存改善和利润率提升。

结语

优衣库仍处于高质量的全球扩张阶段，但过去依靠全球核心款和标准化开店获得增长的方
式，已经不足以单独支撑下一个阶段。

其最优战略不是转型为快时尚品牌，也不是急于建立庞大的多品牌集团，而是：

保持LifeWear的全球统一价值，通过区域商品和本地经营提高适应性；继续扩大优衣库，
但让单店回报而不是门店数量决定扩张速度；保留GU作为第二增长曲线，却在其海外
Unit Economics得到验证之前严格控制投入。

优衣库未来最大的竞争对手，未必是某一家服装公司，而可能是自身对规模的追求。如果
扩张破坏了标准化、库存纪律和商品确定性，它就会主动削弱最难被竞争者复制的能力。




