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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       3,620.9       4,149.6       4,683.6    

变动 (%) 3.7% 43.7% 17.8% 14.6% 12.9%

每股收益(人民币) 0.20 0.28 0.33 0.38 0.43

市盈率(基于4.13港元) 19.7 13.6 11.6 10.1 9.0

每股股息 (港元) 0.16 0.23 0.27 0.31 0.35

股息率 4.0% 5.6% 6.6% 7.6% 8.6%
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行业 服装行业 

股价 4.10 港元 

目标价 5.33 港元 

 （+29.06%） 

股票代码 3998.HK 

已发行股本 111.0 亿股 

市值 458 亿港元 

52 周高/低 5.14/2.93 港元 

每股净资产 1.28 港元 

主要股东 高德康（63.47%） 

 

 

24/25 上半财年维持高质量的业绩增长 

 2024/2025 上半财年业绩概览：截至 2024 年 9 月 30 日的中期业绩，公司实现营业收入

88亿元（人民币，下同）、同比增加17.8%（主要受益于品牌羽绒服和贴牌加工管理业务

的良好增长）。毛利率比去年同期减少 0.1PCT 到 49.9%（主要受产品+品牌结构变化和羽

绒成本上升的影响）。经营利润率同比增长 19.6%到 14.7 亿元（受益于营运效率的提

升），撇除女装业务的经营利润增长 28.3%到 16.1 亿元。归母净利润 11.3 亿元、同比增

加 23%，归母净利率同比提升 0.5PCT 至 12.8%，拟派中期股息每股 6 港仙，派息比率为

57.9%。存货周转天数增加 29 天到 189 天；主要由于 1）集团提前进行原材料备货，2）

略提前生产致制成品增加，3）放缓上半财年给经销商的发货节奏和发货速度，希望在下

半年不确定的市场环境中以小单快反的供应链管理体系应对消费者需求。集团持有净现

金为 64.1 亿，资产负债水平健康。集团继续维持高质量的业绩增长。 

 品牌羽绒服，贴牌加工均录得双位数的增长：分业务：1）品牌羽绒服业务收入60.6亿

元/yoy+22.7%/占比68.9%，毛利率61.1%/-0.1pp（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；毛利率的下降是受产品+品牌结构变化和羽绒成

本上升的影响(防晒服以及雪中飞品牌占比提升）。渠道来看：自营业务增长 36.7%，优

于批发业务（+12.3%）。品牌羽绒服总门店数减少29家到 3188家，其中经销商门店数减

少 61 家；集团继续开大店关小店。线上收入增长 24.1%到 13.5 亿元。2）贴牌加工业务

收入 23.2 亿元/yoy+13.4%/占比 26.3%、毛利率 20.1%（-0.3 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，订单快反的能力及夯实高效且开放的管理机

制)。3）女装收入 3.1 亿元/yoy-21.5%/占比 3.5%（受市场环境的影响）、毛利率

61.8%/-5.9pp。4）多元化服装：收入 1.2 亿元/yoy+21.3%/占比 1.3%，毛利率

27.6%/+1.3pp。分羽绒服品牌：1）波司登品牌收入 52.8 亿元/+19.4%，占比品牌羽绒服

收入 87.1%，毛利率 66.3%/+0.9pp 2）雪中飞品牌收入 3.9 亿元/+47.1%，占品牌羽绒服

收入的6.4%，毛利率50.1%/+6.0pp，3）冰洁品牌实现收入0.27亿元/+61.5%，占品牌羽

绒服收入的 0.3%，毛利率 19.1%/-7.6pp。 

 其他要点：11 月的表现可能跟预期有点差距，受偏暖天气的影响；但双十一期间，在

天猫平台相信录得 30%的增长，折扣率从去年同期的 79折改善到 81折，客单价也从 1500

元提升到1740元；证明集团拥有良好的品牌力。对于25/26财年要把收入规模提升到300

亿元以上目标保持信心。 

 目标价 5.33 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。由于集团拥有良好的

品牌，能维持高质量增长，愿意派发股息回馈股东，估值吸引；我们维持买入评级。目

标价为 5.33 港元，相等于公司 FY2025 年 15 倍 PE。 

 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% 13.2% 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% 17.8% 14.6% 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% 59.2% 59.1% 59.1%

毛利润 9,975.9 13,833.5 15,663.4 17,733.8 19,915.0 经营利润率 16.8% 18.9% 18.8% 19.0% 19.2%

其他收入 309.6 216.1 216.1 216.1 216.1 净利率 (%) 12.7% 13.2% 13.7% 13.8% 13.9%

经营开支 (7,328.7) (9,562.9) (10,879.4) (12,214.6) (13,654.7)

营运表现

营运收入 2,826.4 4,397.6 4,980.9 5,716.2 6,457.3 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              165            160             157              

营运开支/收入(%) 43.7% 41.2% 41.1% 40.7% 40.5%

税前盈利 2,887.3 4,541.2 5,154.5 5,907.2 6,667.3 实际税率 (%) 25.3% 31.3% 28.7% 28.7% 28.7%

所得税 (730.9) (1,421.1) (1,479.4) (1,695.4) (1,913.5)

财务状况

税后盈利 2,156.4 3,120.1 3,675.2 4,211.8 4,753.8 负债/股本 66.2% 86.5% 88.2% 89.8% 91.2%

少数股东应占利润 17.8 46.1 54.3 62.2 70.2 ROA 10.1% 13.2% 13.6% 14.7% 15.6%

股权持有人应占利润 2,138.6 3,074.1 3,620.9 4,149.6 4,683.6 ROE 17.2% 23.3% 25.6% 27.8% 29.7%

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 4,846.5 6,513.7 5,421.1 税前盈利 2,887.3 4,541.2 5,154.5 5,907.2 6,667.3

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 (3,157.7) (672.9) (3,773.2)

存货 2,689.3 3,197.5 5,095.3 4,258.4 6,255.4 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 2,250.2 5,498.5 3,169.8

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 20,093.0 21,591.9 23,298.5 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 23,567.5 25,066.5 26,773.1 股息 (1,798.4) (2,530.4) (2,980.6) (3,415.8) (3,855.3)

总资产 20,942.7 25,771.2 27,319.1 29,053.9 30,984.9 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) (2,903.7) (3,331.2) (3,762.4)

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       (1,210.3)    1,668.2       (1,091.6)      

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 4,846.5 6,513.7

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       4,846.5      6,513.7       5,421.1       

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 14,375.8 15,109.6 15,937.9

少数股东权益 57.3 84.0 138.3 200.5 270.7

股东权益 12,604.4      13,819.5      14,514.1       15,310.1      16,208.6      
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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
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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
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