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Precio objetivo: 45,0 € Potencial: 

Recomendación: Comprar

Analista: Elena Fernández-Trapiella Janssen

Datos básicos

Capitalización (M€):

Último (€/acción) (12/03/24): 41,08 €

Nº acciones (M):

Mín/Máx (52 sem):

Cód. Reuters / Bloomberg:

Evolución 2024 9,2%

Ppales cifras 2022 2023e 2024e TAMI

Ingresos 32.569 35.947 38.601 8,9%

EBITDA 8.649 9.850 10.668 11,1%

BNA 4.130 5.381 5.942 19,9%

BPA (€/acc) 1,33 1,73 1,91 19,9%

DPA (€/acc) 1,20 1,54 1,65 17,3%

PER 31,0 23,8 21,5

EV/EBITDA 13,4 11,8 10,9

Rent. Dividendo 2,9% 3,7% 4,0%

DN/EBITDA (x) -1,2 -1,2 -1,1

M€ - TAMI: Tasa Anual Media de Incrementos

Evolución reciente 4T23 4T22 Var. a/a Esp.

Ingresos 10.338 9.514 8,7% 10.358

Margen Bruto 5.558 5.026 10,6% 5.575

M. Bruto % 53,8% 52,8% 53,8%

EBITDA 2.420 2.128 13,7% 2.417

Margen EBITDA 23,4% 22,4% 23,3%

EBIT 1.617 1.342 20,5% 1.620

Margen EBIT 15,6% 14,1% 15,6%

BNA 1.279 1.035 23,6% 1.287

Desglose Ingresos 2023 %

Europa (sin España) 48,7%

América 19,6%

Asia & RoW 16,9%

España 14,8%

44651 53670

Evolución bursátil (últimos 12 meses)

Todos nuestros informes disponibles en: https://broker.bankinter.com/www2/broker/es/analisis
http://bankinter.com/broker/analisis
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+9,5%

3112,8

27,11€ / 43,20€

ITX.MC / ITX.SM

127.875

Crecimiento sostenido, márgenes en 
niveles máximos y fuerte generación de 

caja. 

Los resultados 2023 cumplen holgadamente las expectativas. Muestran aumento sostenido de
ventas, creciente rentabilidad y una fortísima generación de caja. Las ventas crecen +8,7% en el
4T23 y +10,4% en el año (+14,1% a tipo de cambio constante). El arranque del 1T24 es bueno. En
las 5 primeras semanas iniciadas en febrero aumentan +11%. Los márgenes sostienen las
mejoras vistas en el año y cumplen las previsiones que el grupo revisó al alza en 3T23. El Margen
Bruto aumenta +80 pb hasta 57,8% y el M. EBIT +200 pb hasta 18,9%. Alcanzan niveles máximos y
muy superiores a los de otros competidores (M. EBIT 2023 H&M de 6,2%; Adidas 1,3%). Reflejan
disciplina en el control de costes, mayor productividad por m2 apoyada en el modelo integrado de
ventas físicas y online y una reducción de inventarios (-7%). El Cash Flow Libre aumenta +39%
hasta 5.062 M€ y el Retorno sobre Capital Empleado asciende a 39% (+6 pp). La Caja Neta crece
+13,3% hasta 11.406 M€. Ello permite un aumento del dividendo de +28% hasta 1,54€
(rentabilidad de 3,6%). Con presencia en 213 mercados y baja cuota de mercado en un sector muy
fragmentado, el grupo muestra capacidad de crecimiento orgánico superior a la media. La
flexibilidad del modelo de negocio junto con el aprovisionamiento en proximidad permite una
rápida adaptación de las colecciones a la demanda. El nuevo plan de inversiones (2.700 M€ en
2024 vs 1.872 M€ en 2023) para expandir/optimizar la red de tiendas y las capacidades
logísticas/tecnológicas se traducirá en un aumento de la superficie neta de venta de +2%/+3%.
Mantenemos la recomendación de Compra y elevamos Precio Objetivo hasta 45€ (vs 43€ anterior).
Los múltiplos resultantes (PER 24 24,1x; EV/EBITDA 12,3x) están en línea con la media de los
últimos 5 años (24,0x y 10,5x) y son razonables para un valor con crecimiento y márgenes
elevados sostenibles.

Los resultados 2023 (cerrado el 31 de enero) cumplen holgadamente las
expectativas: crecimiento sostenido de ventas y márgenes en niveles máximos
Principales cifras comparadas con el consenso de Bloomberg: Ventas 35.947 M€ (+10,4%) vs 35.910
M€ (+10,3%) esperado. Margen Bruto 20.761 M€ (++11,9%) vs 20.733 M€(e), lo que supone un
margen de 57,8% vs 57,0% en 2022 y 57,7% esperado. EBITDA 9.850 M€ (+13,9%) vs 9.804 M€
esperados; EBIT 6.809 M€ vs 6.769 M€(e); BNA 5.381 M€ (+30,3%) vs 5.364 M€(e). En el 4T estanco:
Ventas 10.338 M€ (+8,7%) vs 10.358 M€ (+8,9%); M. Bruto 5.558 M€ vs 5.575 M€; EBITDA 2.420
M€ vs 2.417 M€; EBIT 1.617 M€ vs 1.620 M€; BNA 1.279 M€ vs 1.287 M€. Los fondos generados
aumentan +22,2% y la caja neta +13,3% hasta 11.406 M€ (vs 10.070 M€ en 2023). Los costes
operativos aumentan +10% y el inventario se reduce -7% en el año. El grupo propondrá un aumento
del dividendo de +28% hasta 1,54€/acción, compuesto por un dividendo ordinario de 1,04€ y un
dividendo extraordinario de 0,50€. Link a los resultados.

Las ventas en el 4T (+8,7% bs +8,9% esperado) muestran una desaceleración frente al arranque del
trimestre (+14% en las 6 primeras semanas), pero recuperan frente al freno temporal en el 3T
(+6,3%), afectado por mala climatología. A tipo de cambio constante aumentan +14,1% en el año (vs
+14,4% esperado y +14,9% en los 9 primeros meses del año). Las ventas online aumentan +16%,
representando el 25% del total. El arranque del 1T24 es bueno. Del 1 de febrero al 11 de marzo las
ventas crecen +11%. Todas las geografías y marcas del grupo presentan crecimientos positivos de
doble dígito (con la excepción de Asia: +3% y 17% del total). En el año las tiendas disminuyen en -123
hasta 5.692 (-2%).
Los márgenes cumplen las guías que el grupo había elevado en el 3T (Margen Bruto +75 pb) y alcanzan
nuevos máximos históricos. El Margen Bruto aumenta +80 pb hasta 57,8% y el Margen EBIT +200pb
hasta 18,9%, manteniendo las mejoras que ya había mostrado en el 3T. Excluyendo el impacto
extraordinario de la provisión de 231 M€ que Inditex dotó en 2022 por los gastos generados por la
suspensión de operaciones en Rusia y Ucrania, el M EBIT avanza +187pb. Los costes operativos crecen
consistentemente por debajo del crecimiento de las ventas; éstos representan el 30,2% de los Ingresos
vs 35,7% en 2018. En ese periodo las ventas han aumentado +37,5% con un 24% menos de tiendas y
un 8,2% menos de superficie bruta de tiendas (m2). Esto es fruto del modelo integrado de tiendas
físicas y online que mejora la productividad por m2 y la gestión de inventarios. Las ventas online han
pasado del 12,2% del total al 25,2% en dicho periodo.

El grupo eleva las inversiones previstas en 2024 +200 M€ hasta 1.800 M€ para la optimización del
espacio comercial, integración tecnológica y capacidades online y un plan de inversiones extraordinario
de 900 M€ en los próximos 2 años para la expansión logística. El grupo prevé un crecimiento de la
superficie bruta de venta de +5% anual, que se podría traducir en un aumento neto (incluyendo cierres
de tiendas) de +2%/+3%, y que se uniría al crecimiento online (media de los últimos 5 años +14%
excluyendo 2020). Las inversiones buscan reforzar las capacidades del grupo para aprovechar las
oportunidades de crecimiento a medio y largo plazo.

A pesar de la desaceleración prevista en los próximos trimestres, un buen control de costes de junto
con la capacidad de elevar precios defienden los márgenes en niveles máximos históricos. Un buen
punto de partida de inventarios (-7% en 2023) sostendrá el Margen Bruto que el grupo prevé mantener
estable (+/-50pb) en 2024. Con presencia en 213 mercados y baja cuota de mercado en un sector muy
fragmentado, el potencial de crecimiento orgánico es elevado. La flexibilidad del modelo de negocio
junto con el aprovisionamiento en proximidad permite una rápida adaptación a las demandas de los
clientes. El nuevo plan de inversiones (2.700 M€ en 2024 vs 1.872 M€ en 2023) eleva el potencial de
crecimiento anual desde +4% hasta +4%/+6% sumado a un incremento de espacio neto de +2%/3% en
2024/2026. La generación de Cash Flow libre se mantendrá resiliente y una fuerte posición de caja neta,
próxima a los 11.500 M€, permitirán una continua mejora de la remuneración a los accionistas
(Rentabilidad por dividendo actual de 3,6%). Mantenemos la recomendación de Compra y elevamos el
Precio Objetivo hasta 45€ (desde 43€). Los múltiplos actuales (PER 24 21,5x; EV/EBITDA 10,9x vs
medias de los últimos 5 años de 24x y 10,6x) no son exigentes para un valor con crecimiento y
márgenes elevados sostenibles.
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Resumen de la la Cuenta de Pérdidas y Ganancias

M€ 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 TAMI (21/28)

Ventas 20.402 27.716 32.569 35.947 38.601 40.917 43.372 45.974 48.733 8,4%

M. Bruto 11.390 15.814 18.558 20.762 22.311 23.650 25.069 26.665 28.265 8,6%

Margen Bruto 55,8% 57,1% 57,0% 57,8% 57,8% 57,8% 57,8% 58,0% 58,0%

EBITDA 4.552 7.183 8.649 9.850 10.668 11.308 11.986 12.797 13.565 9,5%

Margen EBITDA 22,3% 25,9% 26,6% 27,4% 27,6% 27,6% 27,6% 27,8% 27,8%

EBIT 1.507 4.282 5.519 6.809 7.618 8.009 8.340 9.140 9.939 12,8%

Margen EBIT 7,4% 15,4% 16,9% 18,9% 19,7% 19,6% 19,2% 19,9% 20,4%

BNA 1.106 3.242 4.130 5.381 5.942 6.248 6.507 7.129 7.749 13,3%

% var. Ventas -27,9% 35,8% 17,5% 10,4% 7,4% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%

% var. BNA -69,6% 193,1% 27,4% 30,3% 10,4% 5,1% 4,2% 9,6% 8,7%
1Tasa Anual Media de Incrementos

Resumen de Balance de Situación

M€ 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 TAMI (21/28)

Inmovilizado Material 7.422 7.503 7.615 8.361 8.697 9.031 8.931 8.716 8.497 1,8%

Inmovilizado Inmaterial 6.122 6.014 5.913 6.517 7.010 7.541 7.691 7.768 7.846 3,9%

Existencias 2.321 3.042 3.191 2.966 3.185 3.376 3.579 3.793 4.021 4,1%

Clientes 715 842 851 1.038 1.158 1.228 1.301 1.379 1.462 8,2%

Tesorería 7.398 7.021 5.561 7.007 7.060 7.306 8.716 10.601 12.787 8,9%

Otros 2.440 4.523 6.852 6.846 7.342 7.778 8.163 8.561 9.069 10,4%

Total Activo 26.418 28.945 29.983 32.735 34.452 36.259 38.381 40.818 43.682 6,1%

Patrimonio Neto 14.550 15.759 17.033 18.672 19.495 20.440 21.488 22.786 24.333 6,4%

Deuda Financiera 14 36 13 16 26 36 46 56 66 9,0%

Acreedores 4.747 6.411 6.561 7.467 8.145 8.633 9.151 9.655 10.234 6,9%

Pasivo Corriente 1.580 1.584 1.562 1.453 1.526 1.603 1.730 1.943 2.179 4,7%

Otros 5.527 5.155 4.814 5.127 5.259 5.547 5.966 6.378 6.871 4,2%

Total Pasivo 26.418 28.945 29.983 32.735 34.451 36.259 38.382 40.818 43.682 6,1%

Valoración Descuento Cash Flow Libre Operativo 

M€ 2023 2024 2025 2026 2027 2028 VR

EBIT 6.809 7.618 8.009 8.340 9.140 9.939

- Impuestos -1.498 -1.676 -1.762 -1.835 -2.011 -2.186

= NOPLAT (Benef. Operativo después Imp.) 5.311 5.942 6.247 6.506 7.129 7.752

+ Amortizaciones 3.041 3.050 3.299 3.646 3.657 3.627

- Inversiones en activos fijos -1.872 -2.700 -2.700 -2.000 -2.000 -2.000

- Variación Capital Circulante -944 -339 -228 -242 -210 -269

= Cash Flow Libre 5.536 5.953 6.618 7.909 8.576 9.110 172.909

WACC 8,4%

g 3,0%

Valor Grupo 133.176 WACC/g 2,5% 2,8% 3,0% 3,3% 3,5%

- Deuda Neta 11.500 7,4% 50,5 52,7 55,1 57,9 61,0

-Arrendamientos -5.551 7,9% 45,6 47,4 49,4 51,5 54,0

- Minoritarios -52 8,4% 41,6 43,1 45,0 46,4 48,3

Valor  Fondos Propios 139.073 8,9% 38,3 39,5 40,8 42,2 43,7

Nº acciones (M) 3.113 9,4% 35,4 36,4 37,5 38,7 39,9

Precio Objetivo (€/acción) 45,0 9,9% 33 34 35 36 37
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Recomendaciones emitidas en los últimos 12 meses: 

Fecha Recomendación P. Objetivo (€/acción)
13/12/2023 Comprar 43,0 €
13/09/2023 Comprar 39,0 €
07/06/2023 Comprar 37,0 €
06/06/2023 Comprar 35,0 €
15/03/2023 Comprar 32,0 €

INFORMACIÓN IMPORTANTE.-

Por favor, consulte importantes advertencias legales en:

https://webcorporativa.bankinter.com/www2/corporativa/es/cumplimiento_normativo/codigos_internos

NOTAS DE COMPAÑÍAS

Todas nuestras notas están disponibles en: Link a los informes de compañías

EQUIPO DE ANÁLISIS:

Aránzazu Cortina - Industriales
Pedro Echeguren - Farma & Salud
Juan Tuesta - Construcción & Tecnología
Carlos Pellicer - Alimentación
Pedro Ribeiro - Papel & Químicas

Eduardo Cabero- Seguros Tiago Brito - Analista
Jorge Pradilla - Ciberseguridad & Logística

Temáticas y activos de responsabilidad compartida por todo el Equipo:

Todos nuestros informes en: https://www.bankinter.com/broker/analisis/informes Avda. de Bruselas, 14

https://www.bankinter.com/broker/analisis/actualidad
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• Las metodologías de valoración más frecuentes aplicadas en nuestro análisis de compañías son las siguientes (lista no exhaustiva): VAN 
FCF, Descuento de Dividendos, Neto Patrimonial, Ratios Comparables, Valor Neto Liquidativo, Warranted Equity Value y PER Teórico

• ETFs

• Fondos de Inversión

• Divisas

• Bonos

• Estrategia de Inversión

• Macroeconomía

• Carteras Modelo de Fondos de Inversión y de Renta 
Variable

Esther Gutiérrez de la Torre - Autos
Elena Fernández-Trapiella - Consumo & Telecoms
Juan Moreno - Inmobiliarias
Pilar Aranda - Petróleo & Aerolíneas
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Aránzazu Bueno - Eléctricas
Rafael Alonso - BancosRamón Forcada - Director

• Todos nuestros informes se encuentran disponibles en nuestro website: https://broker.bankinter.com/www2/broker/es/analisis
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