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来源: 公司资料, 第一上海 来源: 彭博 

截止3月31日财政年度 22/23 23/24 24/25E 25/26E 26/27E

收入 (百万人民币) 16,774.2     23,214.0     26,473.6     30,014.7     33,719.1   

变动 (%) 3.5% 38.4% 14.0% 13.4% 12.3%

归母净利润（百万人民币） 2,138.6       3,074.1       3,554.0       4,031.6       4,550.4    

变动 (%) 3.7% 43.7% 15.6% 13.4% 12.9%

每股收益(人民币) 0.20 0.28 0.33 0.37 0.42

市盈率(基于4.1港元) 19.1 13.2 11.5 10.1 9.0

每股股息 (港元) 0.16 0.23 0.27 0.30 0.34

股息率 4.0% 5.7% 6.5% 7.4% 8.4%
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行业 服装行业 

股价 4.10 港元 

目标价 5.35 港元 

 （+30.54%） 

股票代码 3998.HK 

已发行股本 109.09亿股 

市值 451亿港元 

52 周高/低 4.89/2.78港元 

每股净资产 1.26 港元 

主要股东 高德康（63.92%） 

 

 

23/24 财年业绩增长亮丽，配售事项不会对集团构成重大影响 

 2023/2024 财年业绩概览：截至 2024年 3月 31日的全年业绩，公司实现营业收入 232亿元

（人民币，下同）、同比增加 38.4%（主要受益于品牌羽绒服的快速增长），毛利率比去年

同期提升 0.1PCT 到 59.6%，经营利润率同比提升 2.1PCT 至 18.9%（受益于营运效率的提

升，良好的费用控制及女装业务的经营亏损和商誉减值大幅减少），归母净利润 30.7 亿

元、同比增加 43.7%，归母净利率同比提升 0.5PCT 至 13.2%，拟派末期股息每股 20.0 港

仙，全年派息比率为 81.1%。存货周转天数有效降低，回到 115 天的正常水平；受益于一体

化的营运及快速补货的能力。持有净现金为120.5亿，资产负债水平健康。总体业绩亮丽。 

 羽绒服业务表现依然出色，贴牌加工及女装录得双位数的增长：分业务：1）品牌羽绒服业

务收入 195.2亿元/yoy+43.8%/占比 84.1%，毛利率 65.0%/-1.2pp（归功于其品牌引领-持续

全球领先羽绒服专家形象、产品产品迭代创新，成功拓展增量业务、持续优化渠道质量，

资源聚焦打造标杆 TOP 店、发力线上多平台的策略；毛利率的下降是受渠道，产品及品牌

收入结构变化的影响；尤其是受较低毛利率的批发业务，防晒服以及雪中飞品牌占比提升

的影响）。品牌羽绒服总门店数减少 206 家到 3217 家，其中自营门店数减少 263 家。线上

收入大幅增长41.3%到68.4亿元。2）贴牌加工业务收入26.7亿元/yoy+16.4%/占比11.5%、

毛利率 20.6%（+0.7 pp）(受益于现有核心客户订单的稳定增长，新高质量客户的拓展，订

单快反的能力及有效的成本管理)。3）女装恢复增长：收入 8.2 亿元/yoy+16.6%/占比

3.5%、毛利率 67.5%/-1.1pp。4）多元化服装：收入 2.0亿元/yoy+0.3%/占比 0.9%，毛利率

20.2%/-5.5pp。分羽绒服品牌：1）波司登品牌收入 167.8 亿元/+42.7%，占比品牌羽绒服

收入 86.0%，毛利率 69.6%/-1.2pp 2）雪中飞品牌收入 20.2亿元/+65.3%，占品牌羽绒服收

入的 10.3%，毛利率 46.0%/持平，3）冰洁品牌实现收入 1.5亿元/+15.9%，占品牌羽绒服收

入的 0.8%，毛利率 39.2%/+5.6pp。 

 聚焦主航道、聚焦主品牌：公司坚持「聚焦主航道、聚焦主品牌」的戰略方向；以牌建设

为引领，推动产品创新、零售升级、优质快返、数智经营的转型变革去推动持续稳健高质

量的增长。对于 25/26财年，目标要把收入规模提升到 300亿元以上。 

 配售事项不会对集团构成重大影响：于 7 月 3 日，公司发布公告其创办人、董事局主席及

控股股东高德康先生设立的信托间接全资拥有的盈新国际投资有限公司（“卖方”）以每

股 4.31 港元配售 4 亿股股份（相等于已发行股份的 3.64%）。这次配售主要为了优化公司

股东结构、释放公司股份市场流动性并引入更多优质的境内外投资者。配售事项的所得款

项将主要用于卖方资金需求及慈善事业发展等。相信这次配售将不会对公司日常运营或其

他主要管理人员变动产生任何重大影响。卖方也承诺，于大宗交易协议日期起至配售完成

日期后 365日止期间，其不会进一步出售公司股份。 

 目标价 5.35 港元，维持买入评级：纵使在不利的外部环境中，公司核心业务仍然录得良好

增长，实现稳定且健康的发展。公司将持续焦距主航道主品牌价值战略，继续优化经营质

量，创新产品研发，重视客户体验; 线上维持高质量增长。配售事项可能会对股价短期构

成影响，但不会对集团基本面构成重大影响。我们继续看好公司的长期发展。目标价为

5.35港元，给予公司 FY2025 年 15倍 PE，维持买入评级。 

 风险提示：宏观经济的影响、天气偏暖风险、行业竞争加剧风险等。 
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附录 1：主要财务报表 

 

资料来源：公司资料，第一上海预测 

截止3月31日财政年度（人民币 百万元）
损益表  22/23实际 23/24实际 24/25预测 25/26预测 26/27预测 财务分析 22/23实际 23/24实际 24/25预测 25/26预测 26/27预测

销售收入 16,774.2      23,214.0      26,473.6       30,014.7      33,719.1      增长 -                 

销售收入 3.5% 38.4% 14.0% 13.4% 12.3%

品牌羽绒服 13,574.5 19,521.3 22,339.4 25,429.3 28,678.6 毛利润 2.5% 38.7% 13.9% 13.2% 12.3%

贴牌加工业务 2,294.1 2,669.7 3,070.2 3,500.0 3,955.0 股权持有人应占利
润

3.7% 43.7% 15.6% 13.4% 12.9%

女装 703.0 819.8 860.8 882.3 882.3

多元化业务 202.6 203.2 203.2 203.2 203.2 盈利能力

毛利率 (%) 59.5% 59.6% 59.5% 59.4% 59.4%

毛利润 9,975.9 13,833.5 15,759.1 17,842.4 20,037.2 经营利润率 16.8% 18.9% 19.2% 19.2% 19.3%

其他收入 309.6 216.1 216.1 216.1 216.1 净利率 (%) 12.7% 13.2% 13.4% 13.4% 13.5%

经营开支 (7,328.7) (9,562.9) (10,879.4) (12,274.7) (13,722.2)

营运表现

营运收入 2,826.4 4,397.6 5,076.6 5,764.7 6,512.0 存货周转天数 144             115              140            139             139              

净财务开支 83.2 157.8 173.6 191.0 210.1 应收账款周转天数 23                19                23              24                26                

摊占联营公司溢利 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 应付账款周转天数 147             141              167            161             158              

营运开支/收入(%) 43.7% 41.2% 41.1% 40.9% 40.7%

税前盈利 2,887.3 4,541.2 5,250.2 5,955.7 6,722.1 实际税率 (%) 25.3% 31.3% 31.3% 31.3% 31.3%

所得税 (730.9) (1,421.1) (1,642.9) (1,863.7) (2,103.5)

财务状况

税后盈利 2,156.4 3,120.1 3,607.3 4,092.0 4,618.5 负债/股本 66.2% 86.5% 88.3% 90.0% 91.5%

少数股东应占利润 17.8 46.1 53.3 60.4 68.2 ROA 10.1% 13.2% 13.4% 14.3% 15.2%

股权持有人应占利润 2,138.6 3,074.1 3,554.0 4,031.6 4,550.4 ROE 17.2% 23.3% 25.1% 27.1% 29.0%

资产负债表 22/23实际 23/24实际 24/25预测 25/26预测 26/27预测 现金流量表 22/23实际 23/24预测 24/25预测 25/26预测 26/27预测

现金 3,718.2 6,227.0 4,907.1 6,487.6 5,443.8 税前盈利 2,887.3 4,541.2 5,250.2 5,955.7 6,722.1

应收关联方款项账款 142.8 93.8 93.8 93.8 93.8 折旧及摊销 233.2 243.0 253.3 264.2 275.6

应收账款 923.0 1,497.9 1,797.5 2,157.0 2,588.4 营运资金变化 (866.5) 1,031.3 (3,247.9) (905.3) (3,888.8)

存货 2,689.3 3,197.5 5,021.9 4,249.1 6,171.7 其他 796.7 1,523.3 0.0 0.0 0.0

已抵押银行存款 528.1 653.1 653.1 653.1 653.1 营运现金流 3,050.7 7,338.8 2,255.6 5,314.6 3,108.9

其他 6,720.6 7,349.4 7,606.9 7,915.9 8,286.8

总流动资产 14,722.0 19,018.6 20,080.2 21,556.4 23,237.5 资本开支 (508.2) (500.0) (500.0) (500.0) (500.0)

其他投资活动 1,124.8 (1,926.5) 0.0 0.0 0.0

固定资产 1,727.7 1,544.0 1,826.9 2,098.9 2,359.6 投资活动现金流 616.6 (2,426.5) (500.0) (500.0) (500.0)

无形资产 1,342.3 1,236.4 1,427.0 1,390.8 1,354.5

预付租赁款项 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 负债变化 (163.5) (2.0) 76.8 84.5 93.0

递延税向资产 649.1 497.7 497.7 497.7 497.7 股本变化 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他 17,223.6 22,493.2 23,554.7 25,031.0 26,712.0 股息 (1,798.4) (2,530.4) (2,925.5) (3,318.6) (3,745.6)

总资产 20,942.7 25,771.2 27,306.3 29,018.4 30,923.9 其他融资活动 (531.0) 0.0 0.0 0.0 0.0

融资活动现金流 (2,493.0) (2,532.4) (2,848.7) (3,234.1) (3,652.7)

应付账款 4,346.5 7,765.2 8,541.7 9,395.8 10,335.4

计息借贷 770.4 768.4 845.3 929.8 1,022.8 现金变化 1,174.3       2,379.9       (1,149.7)    1,581.5       (1,042.8)      

其他 937.0 2,649.5 2,649.5 2,649.5 2,649.5 期初持有现金 2,502.6 3,676.9 6,056.8 4,907.1 6,487.6

总短期负债 6,053.9 11,183.1 12,036.4 12,975.1 14,007.7 期末持有现金 3,676.9       6,056.8       4,907.1      6,487.6       5,443.8       

递延税项负债 142.4 309.0 309.0 309.0 309.0

总负债 8,338.3 11,951.7 12,805.1 13,743.8 14,776.3

公司拥有人应占权益 12,547.1 13,735.4 14,364.0 15,076.9 15,881.7

少数股东权益 57.3 84.0 137.3 197.7 265.9

股东权益 12,604.4      13,819.5      14,501.3       15,274.6      16,147.6      
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第一上海证券有限公司 

香港中环德辅道中 71号 

永安集团大厦 19楼  

电话:  (852) 2522-2101  

传真:  (852) 2810-6789  

 

本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海事先明确书面许可，就本报告之

任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、工具

及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不

构成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别的投资

者的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁下应综合考虑到本身的投资目标、风险评估、财务及税务状况

等因素，自行作出本身独立的投资决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完整

性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。第一上海或其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本报

告或其内容或与此相关的任何损失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或得出不同结论的其他报告或

观点。信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一

起简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一

上海提供的经纪及投资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不可传送

或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 

 

在若干国家或司法管辖区，分发、发行或使用本报告可能会抵触当地法律、规定或其他注册/发牌的规例。本报告不是旨在向该

等国家或司法管辖区的任何人或单位分发或由其使用。 
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