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市场数据  
收盘价(港元) 4.05 

一年最低/最高价 3.18/5.14 

市净率(倍) 3.38 

港股流通市值(百万港

元) 
44,935.82 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 1.20 

资产负债率(%) 50.39 

总股本(百万股) 11,095.27 

流通股本(百万股) 11,095.27  
 

相关研究  
《波司登(03998.HK:)：FY24 业绩点

评：超预期高质量增长，新财年品类

拓展仍值得期待》 

2024-06-28 

《波司登(03998.HK:)：动销持续靓

丽，再次上调 FY24 业绩指引》 

2024-04-23 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

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） 0.19 0.28 0.33 0.37 0.42 

P/E（现价&最新摊薄） 19.33 13.45 11.46 10.08 8.87 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 FY2025H1 业绩：营收 88.04亿元/yoy+17.8%，归母净利 11.30
亿元/yoy+23%，中期派息每股 6港仙。 

◼ 品牌羽绒服：主品牌产品创新及渠道优化驱动增长。FY25H1收入 60.63
亿元/yoy+22.7%/占比 68.9%、毛利率同比-0.1pct 至 61.1%。1）按品牌
分，波司登/雪中飞/冰洁收入分别同比+19.4%/+61.5%/+54.5%，毛利率
分别+0.9/+6.0/-7.6pct至 66.3%/50.1%/19.1%；主品牌持续推动产品创新，
FY25H1防晒服销售额同比+65%，9月冲锋衣同比+59%；虽然春夏新品
类毛利率低于羽绒服，但有效吸引优质渠道目标消费者，平衡门店淡季
经营，总体对毛利率产生正向影响。2）按模式分，自营/批发收入分别
同比+36.7%/+12.6%（分别占比 37.3%/56.6%），直营增长快于批发，一
方面由于直营渠道效率较高，另一方面公司加强供应链效率主动控制批
发发货节奏。截至 FY24H1末直营/加盟门店分别 1154/2034家、分别较
FY23H1-52/-73 家，门店净减少情况下营收仍有较快增长，主因渠道升
级店效提升。 

◼ 贴牌加工业务保持稳健增长，女装承压下滑，校服稳健增长。1）贴牌
加工：FY25H1收入 23.16亿元/yoy+13.4%，毛利率 20.1%/yoy-0.3pct，
保持稳定健康发展。2）女装：收入 3.08亿元/yoy-21.5，毛利率同比-5.9pct
至 61.8%。女装业务手低迷市场环境影响承压，公司减少投入，关闭亏
损店铺。3）多元化服装：收入 1.17亿元/yoy+21.3%，毛利率同比+1.3pct
至 27.6%，校服客户合作稳定性和粘性提升，保持较快增长。 

◼ 毛利率持平略降、费用率降低，盈利能力稳中有升，备货和发货节奏对
存货和现金流形成短期影响。1）毛利率：FY25H1同比-0.1pct至 49.9%，
主因主品牌毛利率持平略降，以及相对低毛利率的雪中飞和冰洁占比提
升。2）费用率：FY25H1分销开支/行政开支费用率分别同比-1.4/+0.9pct
至 25.8%/8.7%，分销开支同比下降主因加强费用管控，行政开支费用率
提升主因员工期权费用摊销增加。3）净利润率：FY25H1同比+0.71pct
至 12.97%。4）存货：截至 FY25H1 末存货 59.39 亿元/yoy+53.4%，周
转天数同比+29天至 189天，主因今年春节时间较早公司提前储备商品，
同时主动控制批发商发货节奏。5）现金流：经营活动现金流净额-34.8
亿元，主因备货和发货节奏影响，净现金值 64.1亿元，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，FY25H1在国内
整体消费偏弱环境下业绩实现高质量较快增长，主品牌持续推进产品创
新和渠道升级，夯实竞争力，期待旺季销售表现。维持 FY25-27归母净
利 36.1/41.0/46.6亿元的预测，对应 PE11/10/9X，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 19,018.61 22,282.78 27,354.11 33,070.08  营业总收入 23,214.03 26,428.34 30,075.57 34,179.72 

现金及现金等价物 6,227.02 8,527.46 12,527.00 17,026.55  营业成本 9,380.49 10,879.84 12,411.38 14,165.91 

应收账款及票据 1,497.90 1,688.48 1,921.49 2,183.70  销售费用 8,055.09 9,249.92 10,526.45 11,962.90 

存货 3,197.50 3,626.61 4,137.13 4,721.97  管理费用 1,507.86 1,823.56 2,075.21 2,358.40 

其他流动资产 8,096.20 8,440.23 8,768.48 9,137.85  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 6,752.59 7,181.01 7,327.61 7,571.63  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 4,475.03 5,062.53 5,692.51 

商誉及无形资产 2,043.78 1,864.56 1,829.11 1,894.30  利息收入 203.08 186.81 255.82 375.81 

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 280.06 291.62 290.81 288.34 

其他非流动资产 714.19 1,136.22 1,136.22 1,136.22  利润总额 4,541.21 4,858.34 5,522.04 6,277.54 

资产总计 25,771.21 29,463.80 34,681.71 40,641.71  所得税 1,421.07 1,214.58 1,380.51 1,569.38 

流动负债 11,183.07 11,417.85 12,494.23 13,746.08  净利润 3,120.14 3,643.75 4,141.53 4,708.15 

短期借款 2,477.96 2,277.96 2,077.96 1,877.96  少数股东损益 46.06 36.44 41.42 47.08 

应付账款及票据 5,176.89 5,439.92 6,205.69 7,082.96  归属母公司净利润 3,074.07 3,607.31 4,100.12 4,661.07 

其他 3,528.22 3,699.97 4,210.58 4,785.16  EBIT 4,531.54 4,766.64 5,353.34 5,980.85 

非流动负债 768.65 582.71 582.71 582.71  EBITDA 5,748.62 5,610.25 6,056.75 6,586.82 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 768.65 582.71 582.71 582.71       

负债合计 11,951.72 12,000.56 13,076.94 14,328.79       

股本 0.82 0.82 0.82 0.82  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 84.05 120.49 161.90 208.98  每股收益(元) 0.28 0.33 0.37 0.42 

归属母公司股东权益 13,735.44 17,342.75 21,442.87 26,103.94  每股净资产(元) 1.27 1.57 1.95 2.37 

负债和股东权益 25,771.21 29,463.80 34,681.71 40,641.71  发行在外股份(百万股) 11,095.27 11,095.27 11,095.27 11,095.27 

      ROIC(%) 19.91 19.84 18.49 17.29 

      ROE(%) 22.38 20.80 19.12 17.86 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 59.59 58.83 58.73 58.55 

经营活动现金流 7,338.80 3,761.92 4,845.84 5,340.33  销售净利率(%) 13.24 13.65 13.63 13.64 

投资活动现金流 (2,426.50) (1,166.35) (559.19) (561.66)  资产负债率(%) 46.38 40.73 37.71 35.26 

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 2,300.45 3,999.54 4,499.55  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 13.45 11.46 10.08 8.87 

资本开支 304.06 (700.00) (700.00) (700.00)  P/B 2.94 2.37 1.91 1.57 

营运资本变动 2,330.32 (528.94) 204.60 235.42  EV/EBITDA 6.18 6.25 5.10 3.98 

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12月1日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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