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[Table_Profit]基本状况

总股本(百万股) 10,964

流通股本(百万股) 10,964

市价(元) 4.56

市值(百万元) 49,995

流通市值(百万元) 49,995

[Table_QuotePic]股价与行业-市场走势对比

公司持有该股票比例
相关报告

[Table_Finance]公司盈利预测及估值
指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 16,774 23,214 26,654 30,339 34,365
增长率 yoy% 3.5% 38.4% 14.8% 13.8% 13.3%
净利润（百万元） 2,139 3,074 3,569 4,106 4,703
增长率 yoy% 3.7% 43.7% 16.1% 15.1% 14.5%
每股收益（元） 0.20 0.28 0.33 0.37 0.43
每股现金流量 0.28 0.00 0.22 0.44 0.62
净资产收益率% 17.3% 23.4% 23.0% 21.2% 19.8%
P/E 22.2 15.4 13.3 11.6 10.1
P/B 3.8 3.5 2.7 2.2 1.8
备注：股价信息为 2024年 6月 27日收盘价

投资要点

 公司于 2024年 6月 26日发布 2023/24年财年报。2023/24财年公司实现营业收

入 232.14亿元，同比+38.4%；实现归母净利润/扣非净利润 30.74/27.87亿元，同

比+43.74%/54.26%；公司全年毛利率 59.6%，同比+0.1pct，净利率达到 13.4%，

同比+0.58pct。每股普通股全年合计派发股息 0.25港元，股息率 5.77%。

 23/24财年，主品牌羽绒服实现营收 195.21亿元（+43.8%），占集团收入 84.09%，

毛利率为 65.0%，同比-1.2pct。毛利率有所下降主因产品结构调整以及公司加大

经销商优惠力度。

 主品牌品类扩展成效明显，雪中飞增长强劲。1）波司登收入同比+42.7%至 1
67.85亿元，毛利率同比-1.2pct至 69.6%。收入增长得益于产品创新与渠道

升级。本财年推出的新款防晒服、二次迭代升级的轻薄羽绒服、“一衣三穿”

的冲锋衣鹅绒服、第四代极寒系列等产品销量喜人，成功拓展增量业务。2）
雪中飞品牌实现收入 20.19亿，同比+65.3%，毛利率持平同为 46.0%，收入

高增得益于雪中飞高性价比定位与精细化管理。3）冰洁品牌收入同比+15.9%
至 1.45亿元，毛利率为 39.2%，同比+5.6pct，品牌仍处在调整中。

 夯实渠道结构升级，聚焦 top店标杆引领。1）线下门店略有减少，店效提升

显著。期末整体门店数较期初减少 206家至 3217家的情况下，收入仍有明显

提升，其中自营/经销门店分别为 1136/2081家。公司目前持续聚焦于优化渠

道质量，稳步提升渠道的管理能力和运营效率。关注标杆门店的持续打造，实

现 Top店的快速有效增长。覆盖约 500个销售网点，聚焦资源精准投放，有

效提升品牌影响力。2）线上平台实现持续高质量增长。品牌羽绒服实现线上

收入 68.36亿元，同比+41.28%，占比 35%，加速抖音等新平台拓展进度，

多渠道持续发力中。

 OEM业务全年保持稳健增长。期内 OEM实现营收 26.70亿元，同比+16.4%，占

比 11.5%，收入增长主要来自核心客户订单稳定增长，以及领先同业的快反能力。

通过有效的成本管理，OEM毛利率达到 20.6%。

 女装业务恢复增长，校服带动多元化业务小幅增长。期内女装业务营收同比+16.6%
至 8.20亿元，占集团收入 3.5%，毛利率为 67.5%，同比-1.1pcts。其中，杰西实

现营收 3.03亿元，同比+18.8%；邦宝收入同比+18.1%至 1.98亿元，柯利亚诺及

柯罗芭同比+13.8%至 3.19亿元。此外，期内多元化服装业务收入同比+0.3%至 2.

全年收入增速超预期，四季化布局初见成效
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03亿元，占比 0.9%，毛利率同比-5.5pcts至 20.2%，收入小幅增长主要得益于飒

美特校服（同比+1.3%），持续推进渠道升级、提升品牌覆盖率。

 加强运营费用管控及提升使用效率，盈利能力持续稳健提升。期内公司毛利率同

比+0.1pct至 59.6%；销售费用率下降 1.8pcts至 34.7%，主要由于下半财年门店

运营效率提升下收入高增但部分费用较刚性，以及集团主动加强日常费用管控；行

政开支率下降 0.7pct至 6.5%，得益于集团的精细化管理员工考核。综上，公司净

利率提升 0.58pct至 13.4%。

 存货周转加快，营运周转效率持续提升。存货方面，期末存货总额同比+18.9%至

31.97亿元，库存周转天数同比-29天至 115天，主要受益于维持较低首次订单比

例模式下，有效推进全渠道商品一体化运营模式，库存已恢复至健康水平。期内应

收账款天数同比-4天至 19天，应付账款周转天数同比-10天至 161天。此外，公

司经营性现金流净额 73.39亿元，主要受季节性波动影响，上半年为羽绒服销售淡

季与资金投入期，下半年受到销售旺季以及回款期因素影响，现金流净额得以改善。

期末拥有净现金 62.27亿元，账面资金充足。

 盈利预测与投资建议：公司坚持品牌引领，夯实全球领先羽绒服专家定位。公司 2
3/24 财年业绩表现超预期，盈利能力持续稳健提升，彰显企业的发展韧性。波司

登全方位夯实羽绒服专家体系的同时，通过多品类布局拉动全季化销售战略初见成

效。我们预计 FY2025/26/27年净利润分别为 35.69/41.06/47.03亿（FY2025/202
6前值为 33.9/39.2亿元），分别同增 16.1%/15.1%/14.5%，现价对应 PE 分别

为 13/12/10倍，维持“买入”评级。

 风险提示：宏观经济不景气导致终端销售下滑;竞争加剧导致主品牌增长低于预期;
新品牌门店扩张进展低于预期;经销商拿货积极性不及预期;研究报告使用的公开

资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。
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图表 1：公司主要财务数据及盈利预测（百万元）

来源：Wind、中泰证券研究所
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投资评级说明：

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报

告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私

人咨询建议。

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。
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