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市场数据  
收盘价(港元) 4.56 

一年最低/最高价 2.83/4.89 

市净率(倍) 3.63 

港股流通市值(百万港

元) 
49,994.62 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 1.26 

资产负债率(%) 46.38 

总股本(百万股) 10,963.73 

流通股本(百万股) 10,963.73  
 

相关研究  
《波司登(03998.HK:)：动销持续靓

丽，再次上调 FY24 业绩指引》 

2024-04-23 

《波司登(03998.HK:)：再获 ESG“A”

级评级，寒潮催化业绩有望超预期》 

2024-01-23 
  

买入（维持）  
[Table_EPS]      盈利预测与估值 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

营业总收入（百万元） 16774 23214 26428 30076 34180 

同比(%) 3.46 38.39 13.85 13.80 13.65 

归母净利润（百万元） 2139 3074 3607 4100 4661 

同比(%) 3.70 43.74 17.35 13.66 13.68 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.20 0.28 0.33 0.37 0.43 

P/E（现价&最新摊薄） 21.27 14.80 12.61 11.10 9.76   
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024 财年业绩：FY24 营收 232.14 亿元/yoy+38.4%、归母净利
30.74 亿元/yoy+43.7%，业绩增长超预期。收入超预期主要来自主品牌产品
创新及渠道优化驱动高增，归母净利增长快于收入主因毛利率持平略增、
费用率下降。年度派息每股 20 港仙、派息率 81.1%。 

◼ 品牌羽绒服：主品牌产品创新及渠道优化驱动高增，毛利率下降。FY24 品
牌羽绒服业务收入 195.2亿元/yoy+43.8%/占比 84.1%、毛利率同比-1.2pct至
65% 。 1 ） 按 品 牌 分 ， 波 司 登 / 雪 中 飞 / 冰 洁 收 入 分 别 同 比
+42.7%/+65.3%/+15.9%、占品牌羽绒服的 86%/10%/0.8%，毛利率分别同比
-1.2pct/持平/+5.6pct至 69.6%/46%/39.2%。主品牌收入大踏步提升、再创历
史新高，得益于推出创新品类防晒服、冲锋衣羽绒服等，并持续推进产品科
技升级、渠道优化、门店精细化运营，毛利率下降主因相对低毛利的防晒服
和加盟收入占比提升；雪中飞高增主要受益于线上渠道发力。2）按渠道分，
线上/线下收入分别同比+41%/+45%、占比 35%/65%，线上多平台发力、增
长进一步提速，线下增长主要来自“标杆 TOP店”渠道策略下店效显著增
长。截至 FY24 末线下门店共 3217 家、较 FY23 净关 206 家。3）按模式
分，自营/批发收入分别同比+38.4%/+67.9%、占比 74%/24%，其中自营净
关店、批发净开店（加盟调整返利政策、驱动开店积极性），截至 FY24 末
直营/加盟门店分别 1136/2081 家、同比净关 263 家/净开 57 家。 

◼ 贴牌加工业务不利环境下稳健增长，女装恢复增长，校服小幅正增。1）贴
牌加工：FY24 收入 26.7 亿元/yoy+16.4%/占比 11.5%、毛利率 20.6%/同比
+0.7pct，不利的外部环境下保持稳健增长，主因聚焦核心客户拓展品类开
发、拓展新增高质量客户、提升订单快返能力、布局海外产能。2）女装：
收入 8.2 亿元/yoy+16.6%/占比 3.5%、毛利率同比-1.1pct 至 67.5%，恢复稳
健增长，其中邦宝品牌毛利率下降 4.1pct 主因清理库存。3）多元化服装：
收入 2.0 亿元/yoy+0.3%/占比 0.9%、毛利率同比-5.5pct至 20.2%，其中飒美
特校服收入 1.9 亿元/yoy+1.3%。 

◼ 毛利率持平略增、费用率降低，存货周转进一步优化。1）毛利率：FY24 同
比+0.1pct 至 59.6%、虽然羽绒服业务毛利率下降、但其毛利率水平高于其
他业务、占比提升带动整体毛利率持平。2）费用率：FY24 费销比同比-2.5pct
至 41.2%，其中分销/行政费用率分别同比-1.8/-0.7pct 至 34.7%/6.5%，分销
费用率下降主因店效提升及加强费控，行政费用率下降主因严格控制相关
费用。3）净利润率：FY24同比+0.5pct 至 13.2%。4）存货：截至 FY24 末
存货 32 亿元/yoy+18.9%，周转天数同比-29 天至 115 天，存货周转持续优
化、主要得益于公司供应链持续从柔性快反模式向 Top 款敏捷极速供应模
式突破，同时数字化运营转型带来全渠道系统提效。5）现金流：FY24 经
营活动现金流净额 73.4 亿元/yoy+141%，销售回款大增、同时供应链应付
款规模增长，净现金值 120.5 亿元/yoy+49%、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，FY24 在国内整体消
费偏弱环境下业绩超预期增长、库存周转天数下降，主要受益于主品牌波
司登在产品、渠道、品牌维度综合能力持续提升，同时运营方面在供应链管
理、物流配送及数字化运营上持续升级。展望 25 财年，我们预计公司将聚
焦羽绒服和时尚功能性服饰主品类，继续拓展新品类，未来 3 年新品类营
收占比有望达到 10-20%，同时进一步精细化运营提升店效。将 FY25-26 归
母净利润预测值从 33.4/38.7亿元上调至 36.1/41.0 亿元，增加 FY27 预测值
46.6 亿元、对应 FY25-27年 PE 为 13/11/10X，公司过去连续三年分红率超
过 80%，低估值高分红属性突出，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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波司登三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  利润表（百万元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

流动资产 19,018.61 22,820.16 27,900.00 33,611.18  营业总收入 23,214.03 26,428.34 30,075.57 34,179.57 

现金及现金等价物 6,227.02 9,124.28 13,140.78 17,654.78  营业成本 9,380.49 10,701.50 12,207.75 13,904.59 

应收账款及票据 1,497.90 1,688.48 1,921.49 2,183.69  销售费用 8,055.09 9,249.92 10,526.45 11,962.85 

存货 3,197.50 3,567.17 4,069.25 4,634.86  管理费用 1,507.86 1,849.98 2,105.29 2,392.57 

其他流动资产 8,096.20 8,440.23 8,768.48 9,137.84  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 6,752.59 6,758.98 6,905.58 7,149.60  其他费用 19.11 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1,543.95 1,579.56 1,611.60 1,640.44  经营利润 4,251.48 4,626.94 5,236.08 5,919.56 

商誉及无形资产 2,043.78 1,864.56 1,829.11 1,894.30  利息收入 203.08 124.54 182.49 262.82 

长期投资 253.35 253.35 253.35 253.35  利息支出 193.40 95.12 87.12 79.12 

其他长期投资 2,197.33 2,347.33 2,497.33 2,647.33  其他收益 280.06 292.73 293.82 291.64 

其他非流动资产 714.19 714.19 714.19 714.19  利润总额 4,541.21 4,949.09 5,625.27 6,394.89 

资产总计 25,771.21 29,579.14 34,805.58 40,760.78  所得税 1,421.07 1,286.76 1,462.57 1,662.67 

流动负债 11,183.07 11,328.68 12,392.41 13,615.40  净利润 3,120.14 3,662.33 4,162.70 4,732.22 

短期借款 2,477.96 2,277.96 2,077.96 1,877.96  少数股东损益 46.06 54.93 62.44 70.98 

应付账款及票据 5,176.89 5,350.75 6,103.87 6,952.30  归属母公司净利润 3,074.07 3,607.39 4,100.26 4,661.24 

其他 3,528.22 3,699.97 4,210.58 4,785.14  EBIT 4,531.54 4,919.67 5,529.91 6,211.19 

非流动负债 768.65 768.65 768.65 768.65  EBITDA 5,748.62 5,763.28 6,233.31 6,817.17 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 768.65 768.65 768.65 768.65       

负债合计 11,951.72 12,097.33 13,161.07 14,384.05       

股本 0.82 0.82 0.82 0.82  主要财务比率 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

少数股东权益 84.05 138.98 201.42 272.41  每股收益(元) 0.28 0.33 0.37 0.43 

归属母公司股东权益 13,735.44 17,342.83 21,443.09 26,104.32  每股净资产(元) 1.27 1.59 1.97 2.41 

负债和股东权益 25,771.21 29,579.14 34,805.58 40,760.78  发行在外股份(百万股) 10,963.73 10,963.73 10,963.73 10,963.73 

      ROIC(%) 19.91 20.19 18.82 17.69 

      ROE(%) 22.38 20.80 19.12 17.86 

现金流量表（百万元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  毛利率(%) 59.59 59.51 59.41 59.32 

经营活动现金流 7,338.80 3,749.66 4,859.79 5,351.48  销售净利率(%) 13.24 13.65 13.63 13.64 

投资活动现金流 (2,426.50) (557.27) (556.18) (558.36)  资产负债率(%) 46.38 40.90 37.81 35.29 

筹资活动现金流 (2,379.60) (295.12) (287.12) (279.12)  收入增长率(%) 38.39 13.85 13.80 13.65 

现金净增加额 2,532.70 2,897.27 4,016.49 4,514.00  净利润增长率(%) 43.74 17.35 13.66 13.68 

折旧和摊销 1,217.08 843.61 703.41 605.98  P/E 14.80 12.61 11.10 9.76 

资本开支 304.06 (700.00) (700.00) (700.00)  P/B 3.28 2.60 2.10 1.72 

营运资本变动 2,330.32 (558.67) 200.39 225.81  EV/EBITDA 6.11 6.71 5.52 4.36 

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2024年6月27日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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