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波司登（03998.HK）
多维度探讨品牌的焕新与未来

投资要点：

 历史复盘：波司登的“崛起”与“焕新”

公司是一家以羽绒服为主的多品牌综合服装经营集团，主要从事

自有羽绒服品牌的开发、设计、生产及销售，并拥有羽绒服贴牌加工

管理、女装、多元化服装等非核心业务。2007年公司上市后，大致可

以分为多元化扩张（2007~2013年）、产品及渠道调整（2014~2017年）、

聚焦主航道（2018年~至今）三个阶段。

 多维度探讨公司三年品牌重塑进程

公司领先品牌定位+领先商品+领先渠道经营驱动业务持续高质量

发展，首个三年战略转型期间公司收入 /业绩复合增速分别达到

15%/41%。具体来看，1）产品方面通过细化价位带及拓展品类聚焦不

同消费者核心痛点，拓宽穿着场景。2）渠道方面落实单店聚焦模型，

根据位置、受众群体等匹配货品。3）供应链方面采取精细的订货模式，

以降低羽绒服强季节性带来的不确定性，配合以柔性快反、高效一体

化机制。

 如何看待品牌未来增长驱动力？

据立鼎产业研究院，我国羽绒服市场规模从 2014年的 693亿元提

升至 2021 年的 1461 亿元，年复合增速达到 11.2%；其中奢侈羽绒品

牌正在加速入局填补高端需求。波司登锚定国产高端空白领域，技术

赋能带动产品创新，重磅推出专业“登峰”系列，品牌力持续向上。

另外，公司通过场景开发与新品类拓展打开成长空间，陆续推出冲锋

衣、滑雪服、防晒衣等打造爆款，夯实在户外领域的布局，向科技性

服饰转型。

 盈利预测与投资建议

我们选取港股运动服饰作为可比公司，预计公司 2025年归母净利

润为 36.2亿元，当前市值对应 FY2025~27年 PE分别为 13/11/10倍，

对比可比公司平均水平 13/12/11倍。考虑到公司作为羽绒服行业龙头

企业，羽绒服主业竞争力较强，整体盈利水平较高，首次覆盖予以“买

入”评级。

 风险提示

冬季天气异常、内需复苏不及预期、新品拓展不及预期、原材料

涨价

买入（首次评级）

基本数据
日期 2024-11-11
收盘价： 4.57港元

总股本/流通股本(百万股) 11,095.27/11,095.27
流通市值(百万港元) 50,705.36
每股净资产(港元) 1.39
资产负债率(%) 46.38
一年内最高/最低价(港元) 5.14/3.05

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 谢丽媛(S0210524040004)
xly30495@hfzq.com.cn
分析师： 李施璇(S0210524100001)
lsx30549@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
主营收入（百万元） 16,774 23,214 26,800 30,404 34,687
增长率 3% 38% 15% 13% 14%
归母净利润（百万

元）
2,139 3,074 3,616 4,202 4,776

增长率 4% 44% 18% 16% 14%
EPS（元/股） 0.19 0.28 0.33 0.38 0.43
市盈率（P/E） 21.9 15.3 12.7 10.9 9.6
市净率（P/B） 3.7 3.4 3.0 2.8 2.6
数据来源：公司公告、华福证券研究所 币种：人民币
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1 历史复盘：波司登的“崛起”与“焕新”

公司是一家以羽绒服为主的多品牌综合服装经营集团，主要从事自有羽绒服品

牌的开发、设计、生产及销售，并拥有羽绒服贴牌加工管理、女装、多元化服装等

非核心业务。

从发展历程来看，公司在 2007年上市后发展历程主要分为 3个阶段，公司战略

升级，聚焦主业助力二次腾飞。

 多元化扩张推动业绩快速增长阶段（2007年-2013年）：2009 年公司提出“以

全球视野整合品牌资源，推动产业结构升级，扩张四季化版图”策略，先

后收购摩高、杰西、邦宝等品牌，提升非羽绒服业务占比。截至 FY13 末（截

至 2013年 3月 31日，下同）共有羽绒服专卖店/零售网点 5890/7119家，

非羽绒服 659/767家；2007~13年公司营收从 56.3亿元增至 93.3亿元，年

复合增长 8.8%。

 产品及渠道调整阶段（2014年-2017年）：服饰消费需求下行叠加公司面临

库存积压、门店扩张过度、品牌形象老化等问题，营业收入出现上市以来

的首次下降，2013-2016财年公司营收累计下降近 40%至 57.9亿元。期间公

司进行库存调整，并关闭低效门店，羽绒服品牌总店数精简至 5271家。

 重新聚焦主航道及主品牌战略发力阶段（2018年-至今）：2018年公司提出

“聚焦主航道，聚焦主品牌”的新战略，重新聚焦羽绒服主业，保留女装

及校服业务，剥离男装等其他业务，2018-2023年公司专注羽绒服领域，强

化品牌设计、研发、供应链等投入，门店数、收入恢复增长；多元化业务

中重点拓展校服业务，与教育集团、学校等合作。FY19~FY24总营收从 103.8

亿元增至 232.1亿元，年复合增速达 17.5%；其中羽绒服/代工/女装分别取

得 20.6%/14.3%/-7.4%复合增长。
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图表 1：公司营收规模及发展历程

数据来源：公司公告，Wind，澎湃新闻，飒美特官网，华福证券研究所

公司主营羽绒服业务受季节性因素影响较强，叠加推新节奏、业绩发布等对股

价形成扰动。具体来看：1）2013年以前公司稳固羽绒主业的同时推进男女装业务，

且渠道终端升级改造，带动营收规模快速增长，PE-TTM中枢 13x；2）2014~16年宏

观经济放缓，叠加过去粗放式扩张模式压制经营效率，公司营收、利润端连续下滑，

导致股价受到压制；3）2017~21年陆续提出“聚焦主航道战略”回归羽绒主业，剥

离男装、童装并优化渠道布局，业绩逐年显著改善，股价同步提振；4）2022年以后

在随着疫情防控政策调整、公司品牌向上战略亦取得阶段性成果，开拓轻薄羽、户

外防晒等细分品类，驱动增长。

图表 2：公司 PE-TTM

数据来源：公司公告，Wind，新华网，中国新闻网，澎湃新闻，张家口新闻，华福证券研究所
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2 多维度探讨公司品牌重塑进程几何

公司于 2018年公布未来 10年战略规划，分别划分 3年、3年、4年三个时间节

点战略转型，以“聚焦主航道、聚焦主品牌”为战略主线，系统升级品牌力、产品

力、渠道力，激活羽绒服专家认知，重塑竞争优势。

得益于公司重新梳理品牌定位，叠加在产品+渠道+经营方面的优势，FY18~FY21

首个三年战略转型期间公司收入/利润分别取得 15%/41%复合增长。FY22 公司启动

第二个三年战略转型，FY22~FY24收入/利润分别同比增长 20%/22%，其中 FY23 在

疫情管控影响客流背景下收入/利润分别同增 4%/4%；FY24 在品类创新驱动、线上

线下焕新赋能下取得收入同增 38%、净利同增 44%的亮眼表现。

图表 3：公司营收及增速（百万元，%） 图表 4：公司净利及增速（百万元，%）

数据来源：公司公告，Wind，华福证券研究所 数据来源：公司公告，Wind，华福证券研究所

品牌重塑升级带动毛利率显著提升，经营效益提升下净利率水平趋势向上。

FY15~FY18 公司整体毛利率稳定在 46%左右，FY19 品牌重塑下毛利率提升 6.7Pct

至 53.1%，其中羽绒服业务/波司登品牌毛利率分别提升 5.9Pct/4.2Pct，推出高品质单

品带动均价提升，之后公司毛利率整体维持在接近 60%水平。净利率方面，毛利率

提升叠加经营效益改善、费用严控带动净利率提升至 12%~13%左右。

图表 5：公司毛利率水平（%） 图表 6：公司净利率水平（%）

数据来源：公司公告，Wind，华福证券研究所 数据来源：公司公告，Wind，华福证券研究所

羽绒业务构成核心，波司登品牌占比持续提升。FY18 新战略下公司围绕品牌羽

绒进行业务布局，FY19~FY24其品牌羽绒服业务规模从 76.7亿提升至 195.2亿元，

年复合增速达 21%、快于整体增长，且其占比提升至 84%（较 FY18 战略启动前提升

20Pct）。贴牌加工业务保持稳健增长，FY19~FY24该业务规模复合增速 14%左右，

占集团营收比重略有下降。随着公司战略调整后收缩男装等，并加强对女装、多元

华福证券
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化服装（主要是校服定制）调整，其占比有所下降。

图表 7：公司分业务营收（百万元） 图表 8：公司分业务营收增速（%）

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

拆分羽绒业务来看，公司在聚焦主品牌战略的同时通过雪中飞补位低价位带客

群，形成梯度化羽绒矩阵。 1）波司登品牌定位中高端功能性服饰品牌，FY19~FY24

取得 19.6%复合增长，占羽绒服业务比重达到 86%。2）雪中飞定位大众羽绒服市场，

深耕线上渠道，作为波司登品牌的定位补充，FY19~FY24复合增速达到 41%，且占

羽绒服业务比重超过 10%。3）冰洁在前期经历调整规模有所收缩，FY24 回归正增

长，同比+16%。

图表 9：羽绒业务分品牌营收占比（%） 图表 10：羽绒服业务分品牌增速（%）

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

2.1 产品：如何延长羽绒服饰的生命周期？

1）细分品类的丰富，覆盖多场景、多风格、多年龄层，同时延展品类边界、推

陈出新。2）通过具备代表性的高端款产品，形成品牌记忆点并上拓品牌力，占领消

费者心智，强化专业性+时尚性兼具的品牌形象。3）波司登主攻中高端价格带、高

品质产品，通过雪中飞、冰洁副品牌构建并完善产品及品牌阶梯。

 通过丰富细分品类，覆盖多场景、多年龄层的消费需求，在产品品质升级

的同时延展品类边界，打造羽绒服生态

公司围绕着穿着场景、人群需求特征的细分，对于产品系列进行划分，旗下产

品主要可分为商务、户外、时尚、休闲等几大品类。在不同品类的大思路下，公司

持续迭代推出具备风格差异的细分产品系列，包括户外品类下的极寒系列、滑雪系

华福证券
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列，时尚品类下的泡芙系列、时尚运动系列，商务品类下的风衣羽绒服系列等，满

足商务、运动、家庭亲子等多场景穿戴所需，打造羽绒服生态。羽绒服属于服装中

的一个功能性品类，而公司在这一品类中寻求细分场景下的多样化机会，有效拓展

了消费需求，延长旺季销售。

图表 11：波司登羽绒服产品矩阵

数据来源：波司登天猫旗舰店，华福证券研究所

 高端款夯实专业品牌形象，强化羽绒先锋品牌认知

用“登峰”系列树立顶级羽绒服标杆，科技赋能驱动产品升级。2021年 11月波

司登联合国家登山队、南极科考队及不同领域的科研专家和机构共同推出登峰 2.0，

通过对羽绒、面料、辅料、工艺等各方面的突破，实现-35℃下的极致保暖体验。

具体来看：1）在内充绒上，登峰 2.0采用北纬 43℃黄金羽绒带珍稀鹅绒，蓬松

度达 1000（突破 5A级蓬松度 800标准）；2）面料方面，将航空技术材料创新用于

服装面料，每 1平米布料拥有超 100万个可自动调温储能单元，可双向调节温度；3）

结构方面，采用多层立体充绒结构，5层确保羽绒均匀分布，且在重点位置增加有利

于阻隔湿气的棉；4）搭载热反射面料，透过吸收身体热能反射达成保暖效果。另外，

2.0限量版“北斗款”实现了“中国北斗卫星导航系统”在羽绒服领域的首次应用，

依托手机基站信号范围发射救援信号。
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图表 12：登峰 2.0搭载核心保暖科技

数据来源：源远之间公众号，21世纪经济报道，华福证券研究所

持续夯实研发实力、升级产品科技。公司围绕产品创新进行科技体系的搭建，

升级科研技术、注重新材料开发。据公司公告，FY23 年内公司科研中心面积增至超

1万平方米，通过打造全国领先的极地环境模拟验证实验室，全面升级原材料专家实

验室的软硬件能力；年内公司申报专利 246项、申报授权专利 254项。

 波司登布局中高端价格带，与雪中飞形成梯度化品牌矩阵

与产品品质提升、产品结构优化相对应的是，波司登品牌近年来产品价格重心

亦有明显上移。以天猫旗舰店产品价格数据为例，我们可以直观的看到，当前波司

登品牌核心羽绒服价格区间在 499元（轻薄短款羽绒服）-7429元（GORETEX滑雪

鹅绒服）之间（为产品原价，不包括非羽绒产品及部分登峰系列高端产品）。另外，

据久谦数据统计，天猫平台女装羽绒服类目下，1409元以上产品贡献销售额从 2017

年的 38%提升至 2023 年的 55%，线上价格带中心明显上移。公司于 FY22 业绩 ppt

上披露，其线上超过 1800元单品一年内从 31.8%大幅提升至 46.9%。

雪中飞定位年轻客群，并强化自身冰雪运动基因打造爆品。据亿邦动力公众号，

雪中飞天猫官旗 18-30岁顾客占比超过 60%，2022年雪中飞提出普惠品牌升级战略，

进一步推动雪中飞走向年轻化。产品方面，为触达更多年轻、高价值人群，提升产

品设计能力，推出滑雪系列、城野系列、IP 联名等；并借助品牌多年来的冰雪运动

基因，从滑雪服品类切入打造爆品，其滑雪系列产品对线下销售额贡献达到 30-40%。
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图表 13：波司登品牌天猫平台分价格带占比（%）

数据来源：久谦中台，华福证券研究所

图表 14：波司登、雪中飞在不同定位下形成梯度化矩阵

数据来源：各品牌天猫旗舰店，波司登微商城，Moncler官网，Canada Goose 官网，华福证券研究所

2.2 渠道：聚焦单店模型下，波司登如何实现内生增长？

线下方面，过去波司登主要以加盟模式拓店，且受到产品季节因素制约，大部

分门店只在秋冬季运营，导致门店利用效率较低。启动战略改革以来公司逐渐聚焦

门店经营质量提升，关闭低效门店，品牌力提升驱动更优质渠道资源；并在不同层

级、不同地域的城市落实单店模型，匹配相应的货品和管理模式。线上方面，公司

匹配核心爆品打造，并借助传统+新兴平台进行流量资源匹配，线上贡献收入稳中有

增。

 线下：门店结构调整优化，转化为高质量内生式增长
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FY18公司启动全新品牌战略并配合以渠道调整，主要通过动态调整门店的位置、

面积和形象，进驻到购物中心渗透中高端人群。截至 FY24 末公司羽绒服门店+寄卖

网点合计 3217家（较 FY23 末净减 206家），其中波司登/雪中飞分别 2997/220家。

图表 15：波司登羽绒服业务各品牌门店+寄卖网点数（家）

数据来源：公司公告，华福证券研究所

门店质量改善，店型升级。FY19 以来伴随战略启动调整门店，升级店型，并基

于“开大店、关小店”的模式为主置换优质门店，并对重要门店进行形象与陈列升

级优化。分层级市场来看，一二线城市门店占比从 FY19开始逐渐提升，截至 FY24

末占比达到 28.4%，且更多聚焦核心城市级核心商圈，以及多层级市场的布局。据赢

商大数据，波司登偏好落位成熟型、以及区域商圈，门店占比分别超过 70%、60%，

且约 40%门店开设在购物中心及连锁独立百货中。

图表 16：分层级城市羽绒服业务占比变化 图表 17：波司登品牌分模式门店数量（个）

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

资源聚焦打造标杆 Top店型，实现闭环单店运营策略的有效落地。公司选取约

500个销售网点作为标杆门店进行系统性、体系化运营管理，聚焦资源精准投放，实

现 Top店的快速有效增长，亦为未来渠道迭代提升塑造经营标杆。另外，公司注重

店效提升，落实单店经营，从门店装修、货品摆放、导购话术、店员激励等方面，

实现闭环单店运营策略的有效落地。

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 12 请务必阅读报告末页的声明

公司深度研究 | 波司登

图表 18：品牌羽绒服平均单店收入及增速（万元，%）

数据来源：公司公告，华福证券研究所（自营平均单店收入根据披露的（自营-线上）收入/自营店数计算，加盟按

照平均 5折拿货折扣，非官方数据，仅做趋势性参考）

 线上：多平台发力打造爆品，占比逐年提升

战略转型以来保持高速增长，品牌效应线上优势逐渐凸显。FY18战略调整以来

羽绒服业务线上贡献收入从 11.4亿元增至 68.4亿元，年复合增速达到 34.9%，占羽

绒服业务比重提升 16Pct至 36%。公司在线上保持“全球羽绒服专家”定位，运营官

旗的同时，挖掘新兴平台增长机会，例如通过品牌战役与抖音平台共建 IP等方式，

构建抖音专业内容生态，并探索销售新模式。截至 FY24末，波司登品牌超过 80%抖

音收入来自直播。

图表 19：品牌羽绒服线上收入贡献、增速及占比（百万元，%）

数据来源：公司公告，华福证券研究所

图表 20：各平台波司登品牌旗舰店粉丝数（个） 图表 21：波司登品牌双 11大促表现靓丽
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数据来源：各平台波司登官方旗舰店，华福证券研究所 数据来源：公司业绩 ppt，华福证券研究所

2.3 供应链：独特“拉式补货”模式，如何带动运营效率提升？

订货模式精细，首订比例较低，降低羽绒服品类因强季节性带来的终端不确定

风险。2018 年起公司不再采取各大区域综合下单的方式，而是采取更加精细化的订

货模式：直营门店按照单店销售需求匹配货品并订货，经销商根据不同规模经销商

采取灵活的订货、补货模式。另外，公司采取较低的首订订货比例制度，年内经销

商首次订货比例不超过 40%，后续 60%按照销售情况滚动下单，以拉式补货、快速

上新、小单快反等模式及时灵活进行补充，在尽可能实现更多有效销售的同时，降

低终端销售不确定性带来的库存风险。

柔性快反能力再升级，并通过“商渠匹配”提升运营效率。公司持续加强快反

与数字化运营能力，对销产协同周期管理等方面进行系统升级。为了以更进准的库

存覆盖全面需求，减少库存积压风险，公司综合气温、节日、折扣、店态等指标构

建复杂的销售预测系统，以更精准完成调补货、下单生产、营销等商品洞察和运营

动作。得益于供应链综合实力及运营效率的进一步提升，公司整体营运状态保持健

康，FY2024存货周转天数 115天，同比下降 29天。

在物流方面，公司打造全渠道融合高效一体化配送模式。公司整合物流资源、

强化配送效率。当下，公司智能物流中心能够通过大数据支撑实现大量+高速+精准

配送，由系统为每笔订单匹配相关配送资源并全程跟踪监控，包括总仓拆零拣选、

精准配送到分仓、分仓直接配送至网点等，大大提高了物流效率。

图表 22：波司登物流设备逐渐实现自动化 图表 23：FY2017-24年存货周转天数（天）
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数据来源：新华网，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

3 如何看待品牌未来增长驱动力？

在当下节点，波司登品牌重塑第一阶段已经完成。从行业来看，当前我国传统

羽绒服渗透率仍处于快速提升阶段，且国产高端羽绒赛道仍较为空缺；而另一方面

羽绒品牌已经逐渐应用于户外等高景气赛道，行业仍有扩容空间。基于当下行业趋

势，我们认为波司登相较于其他品牌，在高端线以及户外领域的布局都较为领先，

且取得较为亮眼的成绩，其前瞻性的需求挖掘力和品牌重塑下的科技基调，奠定品

牌中长期成长驱动力。

3.1 中高端羽绒市场大有可为，品牌升级仍未止步

 行业渗透率上行，“质价比”为购置新趋势

据立鼎产业研究网，我国羽绒服市场规模从 2014年的 693亿元提升至 2021 年

的 1461亿元，年复合增速达到 11.2%，行业基本每年保持低双位数增长。与欧美及

日本等其他国家相比，我国羽绒服渗透率仍明显处于低位，渗透率提升趋势下市场

保持继续扩容。

图表 24：羽绒服市场规模及增速（亿元，%）

数据来源：立鼎产业研究网，中国服装协会，华福证券研究所

羽绒服作为寒冬保暖服饰，保持较强的刚需属性，且消费者对于质量要求相对

其他品类更高。据艾媒咨询统计，在 2023年中国网民购置羽绒服频率调查中，62.27%
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的消费者 2-3年更新一件，更换频次与羽绒服正常损耗节奏一致，刚需属性较强；而

30.21%的消费者每年购置 1-2件，此部分人群对羽绒服的实用及时尚属性皆有要求，

且愿意定期更新羽绒服。而从羽绒服填充物的市场接受度来看，目前 73.88%的受访

者偏好保暖性能更好的鹅绒作为填充物，反映保暖性、舒适性仍然为消费者选择羽

绒服的较为重要的考量因素。

图表 25：消费者对于购买羽绒服考量标准与偏好

数据来源：艾媒咨询，华福证券研究所

羽绒服作为功能性单品，其产品品质随着填充物各项指标及面料科技的不同而

有所差异。羽绒的保暖原理主要因其独特的分叉结构下纤维具有高度蓬松性，能容

量大量空气的同时纤维表面积非常大，增加空气流通阻力，从而达到纤维保暖性能。

而羽绒的保暖性及品质受到填充物材料、含绒量、充绒量、蓬松度、清洁度等多重

指标共同影响，例如鹅绒纤维朵绒大且绒核小，结构相比鸭绒纤维更加保温；其他

指标接近时，绒子含量、充绒量更高的羽绒保暖系数更高。另外，羽绒大多用于功

能性外套、产品在其面料的使用上亦有所差异，例如可搭载防水功能性涂层面料（如

Gore-tex），适用于极端户外、寒潮等场景。

我们选择高端&中高端（Moncler、加拿大鹅、波司登）以及大众品牌（雪中飞、

鸭鸭、优衣库）中羽绒服销量领先款（男款&男女同款、非轻薄款）进行指标比较，

可见高端品牌在充绒量上普遍更高，且用到锦纶面料，但在填充物材料及绒子含量

上，加拿大鹅采取鸭绒，其充绒量仅 80%、蓬松度仅 625，低于Moncler和波司登极

寒。在大众品牌中，雪中飞是三个品牌中唯一用到鹅绒材质，且绒子含量、充绒量

等指标表现较优，价格方面略高于鸭鸭、优衣库统计款。
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图表 26：部分羽绒服系列各指标梳理

数据来源：各品牌天猫旗舰店，华福证券研究所

 原材料成本持续提升，品牌控价能力更强

羽绒服的生产成本中，鸭绒、鹅绒等填充物占比达到近 50%。作为制作羽绒服

的核心原料，羽绒的价格在过去的几年里持续走高，根据工人日报显示，2016年 90%

白鸭绒每千克为 200元，90%白鹅绒每千克接近 400元，而到了 2022年这两种材料

大幅上涨至 360元、640元左右，每年复合增速在 10%、8%。伴随着材料及人工成

本上涨，羽绒服行业价格被不断推高，据澎湃新闻，2014~20年我国羽绒服平均单价

由 452上涨至 656元，2021年进一步涨至 596元，7 年内均价上涨 32%。品牌在原

材料持续上行趋势下对于上游议价能力更强，例如波司登每年生产前会锁定部分原

辅价格。

图表 27：羽绒服行业生产成本构成

数据来源：华经产业研究院，华福证券研究所
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图表 28：鹅绒涨价幅度大于鸭绒（元/kg）

数据来源：iFind，华福证券研究所

除了成本因素，随着Moncler、Canada Goose等国际奢侈羽绒服品牌加速入局国

内市场，打开高端羽绒需求空间，国产羽绒服品牌亦通过更强的设计感、时尚性以

及更加完整的品牌故事，触达终端消费者需求点，为羽绒服溢价带来支撑。

 梯队价格区隔明显，波司登锚定中高端打造差异化定位

我国羽绒服市场梯队区隔度明显，根据价格带可大致分为以Moncler、加拿大鹅

为代表的高端品牌，单品价格在 10000 元以上；以专业羽绒服品牌波司登以及江南

布衣、TW等时尚品牌为主，均价在 1000元以上；以及以雪中飞、鸭鸭等为主的大

众品牌。

我们以久谦数据中台数据对天猫平台羽绒服销售情况进行分析，可以看到以下

趋势（仅包含天猫线上数据，与行业全渠道市场格局将略有出入，主要体现在高端

品牌线下销售为主、线上整体客单低于线下，且我们仅选取男女装赛道，未包含运

动品牌）：

1）线上羽绒服市场集中度有所提升，以天猫平台女装羽绒服品类为例，CR3、

CR10分别从 2017年的 15%、29%提升至 2023年的 30%、44%，但 2020年

以来头部品牌稳定领先。

2）男女装羽绒服 Top5品牌（波司登、鸭鸭、雪中飞、雅鹿、高梵）基本为专

业羽绒服品牌，Top6~10以男女装全品类时尚休闲品牌为主。羽绒服品类功

能属性较强，专业品牌在消费者中建立较强的品牌心智，表现更为突出。

3）羽绒服价格区隔度明显，以天猫平台女装羽绒服品类为例，均价 1000元以

下品牌竞争激烈，品牌偏同质化且市场份额差异小；波司登差异化定位中高

端消费者，线上均价在 1000 元左右且每年仍保持提升趋势，2018~23 年均

价累计提升 31%。
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图表 29：天猫平台男女装羽绒服品类品牌格局

数据来源：久谦中台，华福证券研究所（注：男女装右图均采用 2023年数据）

图表 30：天猫女装羽绒服品类 Top品牌销售均价

（元）

图表 31：天猫男装羽绒服品类 Top品牌销售均价

（元）

数据来源：久谦中台，华福证券研究所 数据来源：久谦中台，华福证券研究所

高端羽绒品牌聚焦线下体验方式布局，深耕大中华区，增长势头强劲。1）高端

功能性服饰品牌加拿大鹅 FY24（截至 2024 年 3 月 31日）在大中华区营收达到 4.2

亿加元，同比+47%；品牌聚焦亚太市场，截至 FY24Q3中国内地专门店占比就达到

1/3以上，并在部分高规格旗舰店中布局体验式零售空间和更具有特色的本土化活动。

2）2023年高奢羽绒品牌Moncler在亚洲地区实现营收 12.9亿欧元，同比+25%，占

总营收比重达到 50%；且据管理层透露，预计到 2025年品牌超过 50%的增长将来自

中国和美国。截至 24年 1月，Moncler在中国内地已开 54家精品店，主要集中在一

线、新一线城市。
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图表 32：加拿大鹅在华销售增速亮眼（百万加

元，%）

图表 33：Moncler亚洲区营收占比达到整体的约

50%（百万欧元，%）

数据来源：加拿大鹅公司公告，华福证券研究所 数据来源：Moncler公司公告，华福证券研究所

3.2 户外场景拓展，防晒拓展功能性服饰边界

除了在传统的设计、科技、原料等维度不断创新，品类拓展成为当下羽绒赛道

的发展大趋势，功能性服饰基调搭载高景气户外赛道，打开新的成长空间。

轻量化户外活动的增加带动防晒服稳步发展，轻量化户外人群占户外人群总量

比重从 2023年的 67.1%提升至 80.9%，而防晒衣的使用场景也从户外运动逐渐向日

常通勤、休闲娱乐等发展。据艾瑞咨询，当前我国防晒服配市场稳健增长，2022年

规模达到 675亿元，2020~22年实现低双位数复合增长；预计到 2026年防晒服配市

场规模将达到 958亿元。其中防晒衣占比达到 57.8%。随着消费者逐渐形成对防晒衣

的全方位依赖，其需求更加多元化，从对防晒系数的单一需求过渡到对性能、美观、

亲肤舒适等多维度要求上。

图表 34：我国防晒服配市场规模及增速（亿元，%） 图表 35：用户对防晒衣需求偏好（%）

数据来源：艾瑞咨询，华福证券研究所 数据来源：艾瑞咨询，华福证券研究所

我国防晒服市场竞争呈现多元化，形成以户外生活方式品牌、网红/电商白牌品

牌、垂类防晒品牌、传统户外品牌、运动品牌、常服品牌的 6 大主流类型竞争的局

势，供给侧竞争激烈，且产品迭代快速。当前防晒工艺技术发展为原纱级防晒，在

纱线中加入纳米级防晒因子。
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图表 36：我国户外防晒品牌格局（%）

数据来源：魔镜市场情报，艾瑞咨询，华福证券研究所（注：除蕉下外其他类别下格局仅列举部分品牌作为范例，

不代表该类别下所有品牌；数据采用天猫+淘宝 2023 年 1~12月销售数据）

波司登从 2021年起尝试推出防晒服品类，定位中高端价位带，当前防晒服品类

丰富、且销售规模高速增长，产品单价位于 129~1299 元之间，FY24 年防晒服品类

实现营收 5亿元。针对不同消费者的需求，波司登陆续推出都市轻户外、骄阳系列、

硬核防晒等系列；且在专业科技上保持领先，大部分产品达到 UPF100+以上，且采

用原纱防晒工艺，面料上面主要用到锦纶、氨纶等。

五年积淀，打造专业防晒衣矩阵。公司从 2018年起开始探索防晒衣品类，并推

出防晒衣新品，历经 5年技术积淀与进步实现功能防晒与时尚美学的结合。大众定

位骄阳系列为例，2022 年公司推出骄阳系列功能性防晒 1.0 系列，2024 年推出 3.0

代，打破传统防晒衣单一的形式：1）采用原纱防晒，纱线加入纳米级别 TiO2颗粒，

通过特殊织法结构抵御各波段紫外线；2）搭载自主研发的 Bo-Tech冷却科技，结合

具有卓越导热性能的高端纱线并融入高效凉感因子，带动凉感效果高出国家标准

66%；3）超轻科技纤维织造技术，提高透气性与轻量化，比上一代透气效能大幅提

升 35%；4）时尚设计方面与法国高定设计师 Christelle Kocher联合创作。

图表 37：主要防晒服品牌面料及防晒指标梳理

数据来源：各品牌天猫旗舰店，华福证券研究所
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4 盈利预测及投资建议

4.1 盈利预测

我们预计公司 FY2025~FY2027 年分别实现营收 268/304/347 亿元，分别同比

+15%/13%/14%。

分业务来看：

1）羽绒服业务：公司坚持“聚焦羽绒服主航道”战略，持续提升品牌势能和影

响力。预计公司 FY2025~FY2027年羽绒服业务分别同比增长 15.6%、13.6%、14.5%，

占公司总营收的 84%~85%。分品牌来看：

波司登预计仍为重点发力的业务板块，产品开发方面升级轻薄羽绒服拓宽穿着

场景，并切入户外赛道推出三合一冲锋衣、户外防晒服等大热单品；渠道方面

持续通过门店优化和升级带来效率提升，并运用数字化进行管理赋能；运营方

面，供应链效率持续提升，以匹配前端爆品打造与销售。FY2025~FY2027预计

波司登收入分别同增 15%、13%、14%。

雪中飞品牌基数相对低且重点发力线上渠道，预计其 FY2025~FY2027收入分别

同增 20%、20%、20%。

冰洁品牌预计仍处在调整阶段，其 FY2025~FY2027收入预计分别下滑 8%、5%、

5%。

2）贴牌加工：公司不断拓展客户资源并推进海外产能布局，预计贴牌业务保持

双位数高质量增长，FY2025~FY2027分别同比增长 16.2%、13%、12%。

3）女装&多元化服装：疫情后女装业务取得恢复，多元化服装业务中校服保持

稳健增长。

毛利率方面，近年来公司毛利率随着品牌升级稳步提升，预计随着公司聚焦羽

绒服主业，产品价格结构稳定，整体毛利率保持平稳。预计公司 FY2025~FY2027年

毛利率分别为 59.7%/59.7%/59.8%。

费用率方面，1）销售费率上，由于公司采取较为稳健的营销策略，除 FY21/22

冬奥会推出相关新品导致营销等开支偏高外，FY20~FY24基本维持在 34%~36%，因

此预计 FY25~27相对平稳，分别为 35.7%、35.4%、35.3%。2）管理费率上，随着公

司持续推进供应链与渠道优化，管理费用率预计与 FY24接近，维持在 6.3%左右。

图表 38：业务拆分（百万元，%）
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4.2 估值及投资建议

我们选取港股运动服饰作为可比公司，预计公司 2025年归母净利润为 36.2亿元，

当前市值对应 FY2025~27年 PE分别为 13/11/10倍，对比可比公司平均水平 13/12/11

倍。考虑到公司作为羽绒服行业龙头企业，羽绒服主业竞争力较强，整体盈利水平

较高，首次覆盖予以“买入”评级。

5 风险提示

冬季天气异常：由于公司主要销售羽绒服，其销量受冬季天气影响较大。若冬

季天气偏暖、或天气出现较大反复将影响到公司的销量。

内需复苏不及预期：羽绒服作为冬季御寒功能性单品，单价相对更高，若内需

复苏不及预期，将减少消费者复购频率或降低人均购物单价。

数据来源：公司公告，Wind，华福证券研究所

图表 39：可比公司估值

数据来源：公司公告，Wind，华福证券研究所（注：三个可比公司均采用 wind 一致预测，且财年结束日期与自然年相同，波司登财报结束日期为 3/31;
公司及可比公司采用 2024 年 11月 11日收盘价；波司登 24-26年数据对应估值表 25-27 年）
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新品拓展不及预期：为平滑季节对业绩带来的不确定性，公司大力拓展户外防

晒服、冲锋衣等新品，若新品拓展市场需求反馈低于预期，将影响到公司整体销售。

原材料涨价：公司在售羽绒服大部分填充物为鹅绒，其价格上涨将导致公司成

本上升，若无法很好地向价格端传导将导致盈利空间受到压缩。
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图表 40：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万人民币 2024A 2025E 2026E 2027E 单位:百万人民币 2024A 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 6,227 6,774 8,029 9,095 营业总收入 23,214 26,800 30,404 34,687

应收款项合计 2,879 3,444 4,211 4,804 主营业务收入 23,214 26,800 30,404 34,687

存货 3,197 3,671 4,167 4,741 营业总支出 18,963 22,108 24,933 28,340

其他流动资产 6,716 6,384 6,647 6,669 营业成本 9,380 10,798 12,255 13,945

流动资产合计 19,019 20,273 23,054 25,309 营业开支 9,582 11,309 12,678 14,395

固定资产净额 1,544 1,272 1,390 1,612 营业利润 4,251 4,692 5,470 6,347

权益性投资 253 208 232 231 净利息支出 -10 -85 -132 -154

其他长期投资 2,197 2,227 2,257 2,287 权益性投资损益 -14 -15 -15 -15

商誉及无形资产 2,044 1,122 681 490 其他非经营性损益 7 -12 -7 -4

土地使用权 151 124 141 139 非经常项目前利润 4,254 4,750 5,580 6,482

其他非流动资产 563 860 713 786 非经常项目损益 287 310 298 200

非流动资产合计 6,752 5,813 5,414 5,545 除税前利润 4,541 5,059 5,878 6,682

资产总计 25,771 26,086 28,468 30,854 所得税 1,421 1,417 1,646 1,871

应付账款及票据 5,177 5,399 6,128 6,973 少数股东损益 46 27 30 35

循环贷款 2,478 500 500 500 持续经营净利润 3,074 3,616 4,202 4,776

其他流动负债 3,528 3,772 4,279 4,873 非持续经营净利润 0 0 0 0

流动负债合计 11,183 9,671 10,907 12,346 优先股利及其他调整项 0 0 0 0

长期借贷 0 20 40 60 归属普通股东净利润 3,074 3,616 4,202 4,776

其他非流动负债 769 800 800 800 EPS（最新股本摊薄） 0.28 0.33 0.38 0.43

非流动负债合计 769 820 840 860

负债总计 11,952 10,491 11,747 13,206 主要财务比率

归属母公司所有者权益 13,735 15,484 16,579 17,472 2024A 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 84 111 141 176 成长能力

股东权益总计 13,819 15,595 16,721 17,648 营业收入增长率 38.4% 15.4% 13.4% 14.1%

负债及股东权益总计 25,771 26,086 28,468 30,854 归母公司净利润增长率 43.7% 17.6% 16.2% 13.7%

获利能力

现金流量表 毛利率 59.6% 59.7% 59.7% 59.8%

单位:百万人民币 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 13.2% 13.5% 13.8% 13.8%

经营活动现金流 3,051 4,804 4,962 5,472 ROE 23.4% 24.8% 26.2% 28.1%

净利润 3,074 3,616 4,202 4,776 ROA 13.2% 13.9% 15.4% 16.1%

折旧和摊销 1,217 1,809 955 633 偿债能力

营运资本变动 2,974 -592 -121 158 资产负债率 46.4% 40.2% 41.3% 42.8%

其他非现金调整 -4,215 -29 -74 -94 流动比率 1.7 2.1 2.1 2.0

投资活动现金流 -2,434 -548 -752 -697 速动比率 1.4 1.7 1.7 1.7

资本支出 -560 -700 -720 -750 每股指标（元）

长期投资 -1,433 15 -54 -29 每股收益 0.3 0.3 0.4 0.4

其他长期资产 -441 137 22 82 每股经营现金流 0.3 0.4 0.4 0.5

融资活动现金流 -5,725 -3,709 -2,955 -3,709 每股净资产 1.2 1.4 1.5 1.6

借款增加 104 -1,958 20 20 估值比率

股利分配 -1,790 -2,513 -3,107 -3,883 P/E 15 13 11 10

普通股增加 0 0 0 0 P/B 3 3 3 3

其他融资活动现金流 -4,040 762 132 154 EV/EBITDA

数据来源：公司公告、华福证券研究所

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 25 请务必阅读报告末页的声明

公司深度研究 | 波司登

分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式

的补偿。

一般声明

华福证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监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。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负任

何责任。

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，该等公开资料的准确性及完整性由其发布者负责，本公司及其研究人员对该等

信息不作任何保证。本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，之后可能会随情况的变化而调整。在不

同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，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。

在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产

品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。

特别声明

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

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。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的

唯一参考依据。

投资评级声明

类别 评级 评级说明

公司评级
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