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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 3.21 

一年最低/最高价 2.83/4.69 

市净率(倍) 2.90 

港股流通市值(百

万港元) 
35,007.73 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 1.11 

资产负债率(%) 48.55 

总股本(百万股) 10,905.84 

流通股本(百万股) 10,905.84  
 

相关研究  
《波司登(03998.HK:)：FY23 业

绩点评：疫情下业绩略增，期待

新财年表现》 

2023-06-30 

《波司登(03998.HK:)：FY23H1

业绩点评：稳定优质增长，期待

旺季销售》 

2022-11-26 
 

 

买入（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

营业总收入（百万元） 16,774.22 19,642.36 22,618.92 25,729.83 

同比 3% 17% 15% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 2,138.57 2,619.73 3,094.47 3,527.53 

同比 4% 22% 18% 14% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.20 0.24 0.28 0.32 

P/E（现价最新股本摊薄） 15.06 12.29 10.41 9.13   
[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024 财年中报：FY24H1 营收 74.72 亿元/yoy+20.9%、扣非归母净利 7.42

亿元/yoy+2.0%、归母净利 9.19 亿元/yoy+25.1%，扣非归母净利仅小幅增长，主因
所得税率同比提升 1.5pct 至 29.6%、所得税费用同比增加 1 亿元至 3.8 亿元，归母
净利增幅较高主因非经常性收益增加（FY23H1 商誉减值亏损 9800 万元、FY24H1

该项影响消除），中期派息每股 5 港仙。 

◼ 品牌羽绒服：主品牌产品创新及渠道优化驱动增长，雪中飞高增，毛利率下降。
FY24H1 收入 49.40 亿元/yoy+28.1%/占比 66.1%、毛利率同比-2.4pct 至 61.2%。1）
按品牌分，波司登/雪中飞/冰洁收入分别同比+25.5%/+52.2%/-65.3%、占品牌羽绒服
的 89.5%/5.4%/0.25%、毛利率分别-1.1/-2.3/+0.9pct 至 65.4%/44.1%/26.7%；主品牌
持续推动产品创新，FY24H1 防晒服销售额较去年同期的 9000+万元大幅增长至 5

亿元+，今年全新推出“一衣三穿冲锋衣鹅绒服”、滑雪系列羽绒服，带动波司登主
品牌收入较快增长，毛利率下降主因低毛利的防晒服及轻薄羽绒占比提升；雪中飞
高增主要受益于性价比定位及精细化管理带动单店增长。2）按渠道分，线上/线下
收入分别同比+24.8%/+29%、占比 22%/77.4%，线下增长主要来自公司持续优化渠
道质量带动店效增长，FY24H1 打造标杆门店体系、做实单店运营。截至 FY24H1

末线下门店共 3313 家、较 FY23 净关 110 家。3）按模式分，自营/批发收入分别同
比+35.6%/+21.1%、占比 33.5%/61.6%，其中自营净关店、批发净开店，截至 FY24H1
末直营/加盟门店分别 1206/2107 家、分别较 FY23 净关 163 家/净开 24 家。 

◼ 贴牌加工业务高基数下增长放缓，女装恢复增长，校服增长稳健。1）贴牌加工：
FY24H1 收入 20.43 亿元/yoy+7.8%/占比 27.3%、毛利率 20.4%/同比持平，收入增速
有所放缓主因去年同期高基数（FY23H1 同比+32.7%至 19 亿元），全年有望实现双
位数增长。2）女装：收入3.9亿元/yoy+15.4%/占比5.3%、毛利率同比+1.5pct至67.7%，
恢复稳健增长。3）多元化服装：收入 0.96 亿元/yoy+9.8%/占比 1.3%、毛利率同比
-0.6pct 至 26.3%，其中飒美特校服收入 8510 万元/yoy+11.7%，增长稳健。 

◼ 毛利率持平、费用率降低，存货周转持续优化。1）毛利率：FY24H1 同比持平为
50%、虽然羽绒服业务毛利率下降、但其毛利率水平高于贴牌及多元化服装、占比
提升带动整体毛利率持平。2）期间费用率：FY24H1 同比-1.49pct 至 34.96%，其中
销售/管理/财务费用率分别同比+0.91/-0.70/-1.70pct 至 27.17%/7.80%/0%，销售费用
率有所提升主因上半年门店重新装修支出增多，财务费用率下降主因贷款及票据利
息下降。3）净利润率：FY24H1 同比+0.54pct 至 12.26%。4）存货：截至 FY24H1

末存货 38.73 亿元/yoy+12.8%，周转天数同比-21 天至 160 天，存货周转优化仍得益
于持续维持较低首单比例、持续使用拉式补货及小单快反的调节机制。5）现金流：
经营活动现金流净额-5.86 亿元，主因上半年为销售淡季、资金投入期，下半年将进
入销售旺季和回款期，净现金值 54.94 亿元/yoy+27.5%、资金充沛。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内中高端羽绒服龙头，FY24H1 在国内整体消费偏
弱环境下业绩超预期增长、库存周转天数稳步下降，体现公司聚焦主航道、发力专
业引领下，品牌的市场认可度持续提升。双十一期间波司登品牌销售额在天猫男女
装、京东、抖音女装、唯品服饰均排名第一，且折扣维持 8 折以上、增长可观，期
待进一步旺季销售表现。公司目标 2023-2025 年业绩复合增长高于前五年增长
（2018-2022 年营收/利润 CAGR 分别为 17.5%/20.7%（业务含税口径））。11 月 28

日公司发布股权激励公告，向 9 名核心高管及员工发出 7840 万股奖励股份、向 170

名核心高管及员工发出 5.11 亿份购股权，锁定期分别为授出日起的 8/20/32 个月、
解锁比例分别为 30%/30%/40%，彰显管理层发展信心。我们维持 FY24-26 归母净
利 26.2/30.9/35.3 亿元的预测、PE 为 12/10/9X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：经济疲软、气候影响羽绒服销售。  
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表1：FY24H1 波司登收入、毛利率、门店、净利按业务及品牌划分情况 

 收入 

（百万元） 

收入
YOY 

收入 

占比 
毛利率 

毛利率
YOY(pct) 

门店数

（家） 

门店变化（较

FY23 末） 

分部净利 

（百万元） 

分部净利
YOY 

公司合计 7,471.67 20.9% 100.0% 50% 0 3754 -126 1,272.62 19.0% 

品牌羽绒

服 
4,939.68 28.1% 66.1% 61.20% -2.4 3313 -110 938.37 18.0% 

   占品牌羽

绒服 
      

波司登 4,421 25.5% 89.5% 65.40% -1.1 3037 -146   

雪中飞 265.4 52.2% 5.4% 44.10% -2.3 276 38   

冰洁 12.8 -65.3% 0.3% 26.70% 0.9 0 -2   

其他 240.5 94.1% 4.9% / / / /   

贴牌业务 2,042.88 7.8% 27.3% 20.40% 0 / / 341.80 8.3% 

女装 392.72 15.4% 5.3% 67.70% 1.5 441 -16 -5.96 亏损收窄 

   占女装       

杰西 138.7 20.9% 35.3% 66.50% 1.9 183 -8   

邦宝 103 19.4% 26.2% 61.20% -4.4 128 2   

柯利亚诺

及柯罗芭 
151 8.5% 38.4% 73.30% 5.5 130 -10   

多元化服

装 
96.38 9.8% 1.3% 26.30% -0.6 / / -1.59 亏损收窄 

   占多元化

服装 
      

飒美特 85.1 11.7% 88.3% / / / /   

其他 11.3 -2.2% 11.7% / / / /   

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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波司登三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E  利润表（百万元） FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

流动资产 14,722.04 19,936.20 24,292.45 28,453.78  营业总收入 16,774.22 19,642.36 22,618.92 25,729.83 

现金及现金等价物 3,718.21 6,559.83 8,584.69 10,048.34  营业成本 6,798.34 7,850.36 9,010.95 10,205.57 

应收账款及票据 922.99 1,259.50 1,253.71 1,605.16  销售费用 6,124.70 6,973.04 8,029.72 9,134.09 

存货 2,689.28 3,591.01 4,600.77 5,604.80  管理费用 1,204.02 1,532.10 1,764.28 2,006.93 

其他流动资产 7,391.56 8,525.86 9,853.28 11,195.48  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 6,220.65 6,528.11 6,803.33 7,055.99  其他费用 12.37 12.37 12.37 12.37 

固定资产 1,727.74 2,059.42 2,291.59 2,454.12  经营利润 2,634.79 3,274.48 3,801.60 4,370.87 

商誉及无形资产 2,164.05 1,939.83 1,782.88 1,673.02  利息收入 145.69 148.73 262.39 343.39 

长期投资 235.54 235.54 235.54 235.54  利息支出 186.06 102.96 102.96 102.96 

其他长期投资 782.25 982.25 1,182.25 1,382.25  其他收益 292.90 347.60 371.49 327.55 

其他非流动资产 1,311.06 1,311.06 1,311.06 1,311.06  利润总额 2,887.31 3,667.86 4,332.53 4,938.86 

资产总计 20,942.68 26,464.31 31,095.79 35,509.77  所得税 730.93 1,027.00 1,213.11 1,382.88 

流动负债 6,053.90 8,934.67 10,446.72 11,304.73  净利润 2,156.38 2,640.86 3,119.42 3,555.98 

短期借款 770.41 770.41 770.41 770.41  少数股东损益 17.81 21.13 24.96 28.45 

应付账款及票据 3,097.32 4,039.37 4,971.58 5,233.98  归属母公司净利润 2,138.57 2,619.73 3,094.47 3,527.53 

其他 2,186.17 4,124.90 4,704.74 5,300.34  EBIT 2,647.16 3,286.85 3,813.98 4,383.24 

非流动负债 2,284.41 2,284.41 2,284.41 2,284.41  EBITDA 3,596.59 4,679.39 5,238.75 5,830.59 

长期借款 1,603.11 1,603.11 1,603.11 1,603.11       

其他 681.30 681.30 681.30 681.30       

负债合计 8,338.32 11,219.09 12,731.14 13,589.15       

股本 0.82 0.82 0.82 0.82  主要财务比率 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

少数股东权益 57.26 78.38 103.34 131.79  每股收益(元) 0.20 0.24 0.28 0.32 

归属母公司股东权益 12,547.11 15,166.84 18,261.31 21,788.84  每股净资产(元) 1.16 1.40 1.68 2.01 

负债和股东权益 20,942.68 26,464.31 31,095.79 35,509.77  发行在外股份(百万股) 10,905.84 10,905.84 10,905.84 10,905.84 

      ROIC(%) 13.30 14.52 14.32 14.02 

      ROE(%) 17.04 17.27 16.95 16.19 

现金流量表（百万元） FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E  毛利率(%) 59.47 60.03 60.16 60.34 

经营活动现金流 3,050.66 5,296.97 4,456.32 3,939.06  销售净利率(%) 12.75 13.34 13.68 13.71 

投资活动现金流 616.56 (2,352.40) (2,328.51) (2,372.45)  资产负债率(%) 39.81 42.39 40.94 38.27 

筹资活动现金流 (2,492.97) (102.96) (102.96) (102.96)  收入增长率(%) 3.46 17.10 15.15 13.75 

现金净增加额 1,215.65 2,841.62 2,024.86 1,463.66  净利润增长率(%) 3.70 22.50 18.12 13.99 

折旧和摊销 949.43 1,392.54 1,424.78 1,447.34  P/E 15.06 12.29 10.41 9.13 

资本开支 (508.16) (1,500.00) (1,500.00) (1,500.00)  P/B 2.55 2.11 1.75 1.47 

营运资本变动 25.82 1,508.23 180.66 (839.66)  EV/EBITDA 11.84 5.99 4.96 4.21 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2023年11月28日的0.92，预测均为东吴证券研究所预测。  
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