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品类创新带动业绩稳步增长 
事件：近日，波司登公布 FY2024 财年业绩，集团收入同比上升 38.4%，归母净利润

同比上升 43.7%，超市场预期。综合考虑，我们预测 2025-2027 财年 EPS 为 0.32/0.37 

/0.42 元，给予公司 2024 财年 17 倍 PE，目标价 5.9 港元，维持“买入”评级。 

报告摘要 

集团表现持续亮眼，品类创新驱动增长 截至 2024 年 3月 31 日止，集团全年收入录

得 232.1 亿元，同比上升 38.4%，归母净利润录得 30.7 亿元，同比上升 43.7%，收

入和利润均取得亮眼增长，且利润增速快于收入。分不同业务来看：品牌羽绒服业

务收入同比增长 43.8%至 195.2 亿元，其中波司登主品牌录得收入 167.8 亿元，同

比增长 42.7%，毛利率同比下降 1.2pp 至 59.6%，主要是受到新推出的防晒服品类快

速放量（防晒销售额约 5 亿元）以及批发占比提高的影响；雪中飞连续三年增速高

于主品牌，收入同比增长 65.3%至 20.2 亿元，毛利率水平持平；冰洁也恢复正向增

长，收入同比增长 15.9%至 1.45 亿元，毛利率同比提升 5.6pp 至 39.2%。OEM 业务

收入同比增长 16.4%至 26.7 亿元，毛利率同比提升 0.7pp 至 20.6%，主要是核心客

户订单稳定增长的同时也新增了高质量客户，此外持续提升的快反能力和海外产能

布局也能更好的匹配客户需求。女装业务实现恢复性正增长，收入同比增长 16.6%

至 8.2 亿元，毛利率提同比下滑 1.1pp 至 67.5%。多元化业务同比增长 0.3%至 2.03

亿元，其中以飒美特校服为主，目前覆盖超过 500 所小学，年供应量超百万件，影

响力逐渐提升。 

线上线下同步发展，提升运营效率 线下方面，公司通过打造 Top 店，把优质资源更

多的集中在核心目标市场，聚焦单店经营提质增效，提高门店运用效率。线上方面，

公司积极拓展抖音等新兴平台，持续深化营销内容创新，通过技术升级、跨界合作、

数据分析与智能投放等方式，探索销售新模式，实现全方位高质发展。截至 3 月 31

日，羽绒服业务门店数较上一财年末减少 206 家至 3217 家，其中自营净减少 263

家，经销净增加 57 家。 

大股东减持 4 亿股，基本面趋势不变 公司发布公告，董事局主席高德康将按每股

4.31 港元（较昨日收盘价 4.77 元折价 9.6%）配售现有股份 4 亿股，预计配售将于

7 月 5 日完成，锁定期一年。募得资金主要用于偿还非上市集团的银行贷款和用于

从事慈善公益事业。此次减持不影响公司基本面。 

投资建议：波司登作为国民羽绒服第一品牌，持续聚焦主航道、聚焦主品牌，在核

心业务稳健发展的同时，不断推出创新产品系列，拓宽品牌的覆盖范围，新品的持

续推出有望继续推动业绩增长。综合考虑，我们预测2025-2027财年EPS为0.32/0.37 

/0.42 元，给予公司 2024 财年 17 倍 PE，目标价 5.9 港元，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，消费需求疲软；气候变化使销售不及预期。 
 

31/3年结；RMB百万 2022/23FY 2023/24FY 2024/25E 2025/26E 2026/27E 

营业收入 16,774 23,214 26,679 30,343 34,085 

增长率(%) 3.5% 38.4% 14.9% 13.7% 12.3% 

净利润 2,139 3,074 3,617 4,154 4,677 

增长率 (%) 3.7% 43.7% 17.7% 14.9% 12.6% 

毛利率(%) 59.5% 59.6% 59.6% 59.9% 60.1% 

净利润率(%) 12.7% 13.2% 13.6% 13.7% 13.7% 

每股收益(元) 0.21 0.28 0.32 0.37 0.42 

每股净资产(元) 1.13 1.24 1.31 1.38 1.47 

市盈率 21.12 15.65 13.66 11.89 10.56 

市净率 3.92 3.57 3.40 3.21 3.03 

股息收益率（%） 3.61 5.05 5.86 6.73 7.57 

资料来源：公司资料，安信国际预测 

2024 年 7 月 3 日 

波司登（3998.HK） 
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公司动态分析 
证券研究报告 

纺织服装 
 

投资评级： Xx 买入 xx 

目标价格：   5.9 港元 

现价(2024-7-2)： 4.77 港元 
 

 

 

总市值(百万港元)  53,531.52  

流通市值(百万港元)  53,531.52  

总股本(百万股)  10,992.10  

流通股本(百万股)  10,992.10  

12 个月低/高(港元) 3.2/4.9 

平均成交(百万港元)  106.06  

 

 

 

股东结构  

康博投资 25.93% 

康博发展 18.29% 

盈新国际 15.68% 

豪威企业 5.59% 

其他 34.51% 

总共 100.00% 

 

 

 

  

股价表现  

  
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 9.74  17.44  62.98  
绝对收益 7.74  24.55  56.65  

 

 数据来源：Wind、港交所、公司 

 

 

杨怡然 消费行业分析师 
+852-2213 1401 

laurayang@eif.com.hk 

 

0.0

80.0

160.0

240.0

320.0

400.0

480.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

1
/4

/2
4

1
/1

8
/2

4

2
/1

/2
4

2
/1

5
/2

4

2
/2

9
/2

4

3
/1

4
/2

4

3
/2

8
/2

4

4
/1

1
/2

4

4
/2

5
/2

4

5
/9

/2
4

5
/2

3
/2

4

6
/6

/2
4

6
/2

0
/2

4

成交额（百万港元） 3998.HK 恒指相对走势

成交额 (百万港元)股价及恒指相对走势



 

2 

公司动态分析/波司登 

     

本报告版权属于安信国际证券(香港)有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

附表：财务报表预测 

利润表（31/3 年结；RMB百万）     

 2022/23FY 2023/24FY 2024/25E 2025/26E 2026/27E 

收入 16,774 23,214 26,679 30,343 34,085 

销售成本 -6,798 -9,380 -10,788 -12,180 -13,583 

毛利 9,976 13,834 15,891 18,163 20,502 

销售费用 -6,125 -8,055 -9,471 -10,772 -12,100 

管理费用 -1,204 -1,508 -1,868 -2,124 -2,386 

经营溢利 2,957 4,487 4,877 5,624 6,408 

财务开支 83 158 192 191 133 

除税前溢利 2,887 4,541 4,962 5,701 6,419 

所得税 -731 -1,421 -1,290 -1,482 -1,669 

期内净利润 2,156 3,120 3,672 4,219 4,750 

股东应占利润 2,139 3,074 3,617 4,154 4,677 

少数股东应占利润 18 46 55 64 73 

EPS(元) 0.20 0.28 0.32 0.37 0.42 

      

同比增长率      

收入(%) 3.46% 38.39% 14.93% 13.73% 12.33% 

净利润(%) 3.70% 43.74% 17.66% 14.86% 12.57% 

 

资产负债表（31/3年结；RMB百万）    

 2022/23FY 2023/24FY 2024/25E 2025/26E 2026/27E 

现金及现金等价物 3,718 6,227 4,685 6,910 5,729 

应收账款 923 1,498 1,718 1,940 2,169 

存货 2,689 3,197 3,896 4,113 4,819 

流动资产总额 14,722 19,019 17,720 20,013 19,448 

固定资产 1,990 1,809 2,748 3,641 4,489 

无形资产 1,342 1,236 1,201 1,165 1,129 

非流动资产总额 6,221 6,753 7,508 8,232 8,926 

总资产 20,943 25,771 25,228 28,246 28,374 

      

应付账款 3,097 5,177 4,281 6,397 5,511 

计息借贷 770 768 784 799 815 

应付即期税项 669 497 547 601 662 

可换股债券 0 1,710 1,710 1,710 1,710 

流动负债总额 6,054 11,183 9,942 12,152 11,367 

递延税项负债 142 309 303 297 291 

可换股债券 1,603 0 0 0 0 

非流动负债总额 2,284 769 739 712 685 

总负债 8,338 11,952 10,681 12,863 12,051 

归属股东权益 12,547 13,735 14,459 15,290 16,225 

少数股东权益 57 84 88 93 97 

股东权益 12,604 13,819 14,547 15,382 16,322 

 

(转下页) 
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现金流量表（31/3年结；RMB百万）    

 2022/23FY 2023/24FY 

 

2024/25E 2025/26E 2026/27E 

经营活动现金流 3,051 7,264 1,282 5,887 3,109 

投资活动现金流 617 -1,513 620 326 280 

融资活动现金流 -2,493 -3,218 -3,444 -3,987 -4,571 

      

现金变化 1,174 2,533 -1,542 2,225 -1,181 

      

期初持有现金 2,503 3,718 6,227 4,685 6,910 

期末持有现金 3,718 6,227 4,685 6,910 5,729 

 

财务数据      

 2022/23FY 2023/24FY 2024/25E 2025/26E 2026/27E 

盈利能力      

毛利率 59.5% 59.6% 59.6% 59.9% 60.1% 

净利率 12.7% 13.2% 13.6% 13.7% 13.7% 

ROE 17.2% 23.3% 25.5% 27.8% 29.5% 

      

营运表现      

行销费用/收入(%) 43.7% 41.2% 42.5% 42.5% 42.5% 

实际税率(%) 25.3% 31.3% 26.0% 26.0% 26.0% 

股息支付率(%) 83.4% 81.1% 80.0% 80.0% 80.0% 

库存周转天数 144 115 120 120 120 

应收账款天数 23 19 22 22 22 

应付账款天数 171 161 160 160 160 
资料来源：公司资料，安信国际预测 
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