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◼ 股票数据 
 
总股本/流通(百万股) 10,909/10,909 

总市值/流通(百万元) 36,762/36,762 

12 个月最高/最低(元) 4.69/2.83  
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事件：根据最新 MSCI ESG报告，波司登持续被国际评级机构评为

A级，为中国品牌纺织服装企业最佳评级，继续坚持“可持续时尚”理

念。全国多地寒潮催化下，公司 FY24全年业绩有望超预期。 

ESG 评级维持 A级，继续引领可持续时尚发展。根据 MSCI ESG 最

新评级报告，波司登被国际评级机构评为 A 级。公司于 FY2023 提出

“可持续时尚”理念，设立 ESG体系，将 ESG评级标准纳入发展战略

和日常运营，将节能降碳、绿色发展作为企业重要战略，2023年 1月，

国际权威指数机构 MSCI 将公司的 ESG 评级由 BBB 级上调至 A 级，并

于 2024 年 1月，维持对公司 ESG评级为 A级。 

寒潮催化+销售窗口期延长+精细化运营下，全年业绩有望超预

期。FY24H1 公司品牌羽绒服业务收入同增 28.1%至 49.40亿元，其中

波司登主品牌收入同增 25.5%至 44.21 亿元，主要系新款防晒衣旺销

拉动全季销售，轻薄羽绒服第二次迭代升级、三合一户外冲锋衣以及

滑雪系列产品等深受消费市场欢迎，带来增量业务。进入下半财年的

销售旺季以来，1）产品成功破圈：顺应户外消费趋势，产品端推出户

外系列和滑雪系列，其中冲锋羽绒服成功破圈。2）寒潮催化：近期我

国迎来首场寒潮，全国多地先后降温 8-10℃，全国大范围降温对公司

羽绒服销售具有拉动作用。3）销售窗口期延长：24 年春节阳历日期

较 23年延后（24年除夕为 2月 9 日、23年除夕为 1月 21 日），节前

的销售窗口期延长利好公司冬装的销售。4）精细化运营的成效凸显，

FY24H1 期间费用率同比-1.49pct 至 34.96%，供应链方面注重强化快

反优势，通过拉式补货、快速上新及小单快反的形式提高周转效率。

多因素催化下公司全年业绩有望超预期。 

展望 FY24全年及未来：短期来看，双 11期间表现亮眼，波司登

品牌天猫平台销售额实现女装&男装行业第一的优异成绩，产品力及品

牌力得到市场充分验证。近期寒潮催化+节前销售窗口期延长利好公司

冬装销售。展望未来，我们认为公司通过扩品类拉动全季销售、渠道

分级聚焦单店增长、品牌创新规划 TOP 款引领等策略，有望带动公司

实现中长期稳定增长。 

投资建议与盈利预测：考虑到近期寒潮催化+销售窗口期延长利

好公司冬装销售，以及公司维持 ESG评级为 A级彰显公司在服装行业

可持续发展的信心；在公司品牌升级、渠道精细化运营下，盈利能力

持续提升。我们上调公司盈利预测，预计 FY2024-26 归母净利润分别
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27.22/31.85/37.60亿元，对应 PE 为 13X/11X/10X，维持“买入”评

级。 

风险提示：终端消费疲软，新品销售不及预期，天气影响冬装销

售等。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 16774 20163 23308 26455 
（+/-%） 3.46% 20.20% 15.60% 13.50% 

归母净利(百万元） 2139 2722 3185 3760 
（+/-%） 3.70% 27.28% 16.99% 18.08% 

摊薄每股收益(元) 0.20 0.25 0.29 0.34 
市盈率(PE) 15.81 13.50 11.54 9.84 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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北京市西城区北展北街 9号华远企业号 D座二单元七号 

上海市浦东南路 500号国开行大厦 17楼 太平洋证券 

深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心 19层 1904 

广州大道中圣丰广场 988号 102 太平洋证券
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