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波司登（03998.HK） 买入-A(维持)
品牌羽绒服板块引领增长，线下渠道精细化运营
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事件描述

11 月 28 日，波司登发布 2024/25 财年上半财年业绩。报告期内，公司实现营收

88.04 亿元，同比增长 17.8%，实现归母净利润 11.30 亿元，同比增长 23.0%。

公司宣派中期股息每股普通股 6.0 港仙。

事件点评

 品牌羽绒服业务继续引领公司收入强劲增长，贴牌加工业务表现稳健。

FY2024/25H1，公司实现营收 88.04 亿元，同比增长 17.8%。分业务板块看：1）

品牌羽绒服业务方面，公司进一步在春夏季打造防晒衣和单壳冲锋衣等功能性外

套，同时，积极拓展冲锋衣鹅绒服品类，品牌羽绒服业务共实现收入 60.63 亿元，

同比增长 22.7%，其中波司登主品牌实现收入 52.80 亿元，同比增长 19.4%。雪

中飞品牌收入同比增长47.1%至 3.90亿元。冰洁品牌收入同比增长61.5%至 2070

万元。2）贴牌加工业务实现收入 23.16 亿元，同比增长 13.4%。3）女装业务实

现收入 3.08 亿，同比下降 21.5%。4）多元化服装业务实现收入 1.17 亿元，同

比增长 21.3%，其中飒美特校服业务营收 1.11 亿元，同比增长 30.4%。

 坚持渠道精细化管理，单店经营效率继续提升。品牌羽绒服业务分渠道看，

自营渠道实现收入 22.62 亿元，同比增长 36.7%；批发渠道实现收入 34.29 亿元，

同比增长 12.6%。批发渠道增速慢于自营，主因公司为应对下半财年不确定的消

费市场变化，主动放缓了对经销商的发货节奏和发货速度；而在 2024 年 6 月的

经销商首次订货上，经销商的首次订单比例实现了至少 40%的目标，且首次订单

产品结构良好且符合公司预期。截至 2024/9/30 末，公司羽绒服业务常规零售门

店较期初净减少 29 家至 3188 家，其中自营门店净增加 18 家至 1154 家，经销门

店净减少 47 家至 2034 家；波司登品牌门店较期初净减少 124 家至 2873 家，雪

中飞品牌门店较期初净增加 95 家至 315 家。公司持续关注 TOP 店体系的打造，

并借此拉升品牌势能，凸显头部效应；持续迭代渠道分层经营体系，夯实精细化

运营能力，显著提升分店态运营效率。线上渠道方面，品牌羽绒服业务线上渠道

收入同比增长 24.1%至 13.51 亿元，占品牌羽绒服业务比重 22.3%。

 波司登主品牌毛利率稳步提升，运营效率提升带动公司持续高质量增长。

毛利率方面，FY2024/25H1，公司毛利率同比轻微下滑 0.1pct 至 49.9%，其中品

牌羽绒服业务毛利率同比下滑 0.1pct 至 61.1%（波司登品牌提升 0.9pct 至

66.3%，雪中飞品牌提升 6.0pct 至 50.1%，冰洁品牌下滑 7.6pct 至 19.1%），贴
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牌加工业务毛利率同比下滑 0.3pct 至 20.1%，女装毛利率同比下滑 5.9pct 至

61.8%，多元化服装毛利率同比提升 1.3pct 至 27.6%。品牌羽绒服业务毛利率下

滑，主因：毛利率相对较低的雪中飞品牌收入占比提升；2024 年以来，羽绒等

核心原材料成本上升；波司登品牌推出的防晒服等新品类毛利率略低于羽绒服品

类。费用率方面，分销开支占收入比重同比下滑 1.4pct 至 25.8%，行政开支占

收入比重同比提升 0.9pct 至 8.7%，主因公司于 2023 年 11 月授予员工的期权费

用摊销增加。叠加女装业务商誉减值 7000 万元，综合影响下，公司经营利润率

同比提升 0.2pct 至 16.7%，公司归母净利率同比提升 0.5pct 至 12.8%。存货方

面，FY2024/25H1，平均存货周转天数为 189 天，同比增加 29 天，存货周转放缓

主因：提前进行原材料备货；略提前生产致产成品增加；放缓给经销商的发货节

奏和发货速度。

投资建议

 FY2024/25H1，公司在充满不确定性的消费市场环境中，通过品牌引领、产

品品类迭代创新、渠道精细化管理、扎实单店经营等举措，营收与利润均实现高

质量增长，充分彰显经营韧性及成长潜力。短期角度，11 月中下旬以来，全国

大范围降温，羽绒服品类进入销售旺季，公司有望凭借优质供应链快反能力把握

旺季销售，中长期角度，在产品方面，公司近年来持续创新产品品类，发力户外

功能性服饰，并取得良好成果；在渠道方面，对于线下渠道实行更加精细化管理，

落实单店经营，运营效率显著提升。我们继续看好波司登作为羽绒服龙头品牌的

经营韧性及成长潜力，预计公司 2025-2027 财年 EPS 分别为 0.32\0.37\0.42 元，

2025-2027 财年 PE 分别为 11.6\10.1\8.8 倍，维持“买入-A”评级。

风险提示

 国内消费者信心恢复不及预期，原材料成本上升，品牌竞争加剧。

财务数据与估值：

会计年度 FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E
营业收入(百万元) 16,774 23,214 26,643 30,280 34,135

YoY(%) 3.5 38.4 14.8 13.7 12.7

净利润(百万元) 2,139 3,074 3,585 4,109 4,701

YoY(%) 3.7 43.7 16.6 14.6 14.4

毛利率(%) 59.5 59.6 59.6 59.5 59.4

EPS(摊薄/元) 0.19 0.28 0.32 0.37 0.42

ROE(%) 17.1 22.6 22.1 21.2 20.6

P/E(倍) 19.4 13.5 11.6 10.1 8.8

P/B(倍) 3.3 3.0 2.6 2.2 1.8

净利率(%) 12.7 13.2 13.5 13.6 13.8

数据来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E 会计年度 FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E

流动资产 14722 19019 24887 26495 33307 营业收入 16774 23214 26643 30280 34135
现金 3718 6227 9645 12734 16074 营业成本 6798 9380 10764 12264 13859
应收票据及应收账款 2421 2879 4427 3619 5067 营业税金及附加 0 0 0 0 0
预付账款 0 0 0 0 0 营业费用 6125 8055 9549 10854 12167
存货 2689 3198 4336 3780 5648 管理费用 1204 1508 1812 2044 2287
其他流动资产 5893 6715 6479 6362 6519 研发费用 0 0 0 0 0
非流动资产 6221 6753 6259 6242 6292 财务费用 -83 -158 -209 -307 -404
长期投资 236 253 338 405 462 资产减值损失 118 70 80 91 103
固定资产 1728 1544 1613 1673 1724 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 1342 1236 1045 865 679 投资净收益 -22 -14 -8 -7 -6
其他非流动资产 2915 3719 3264 3299 3427 营业利润 2826 4398 4887 5550 6352
资产总计 20943 25771 31146 32737 39599 营业外收入 0 0 0 0 0
流动负债 6054 11183 13218 11947 15404 营业外支出 0 0 0 0 0
短期借款 770 768 768 768 768 利润总额 2887 4541 4887 5550 6352
应付票据及应付账款 4346 7765 10954 9485 12689 所得税 731 1421 1327 1482 1652
其他流动负债 937 2649 1495 1694 1946 税后利润 2156 3120 3560 4068 4701
非流动负债 2284 769 1833 1629 1410 少数股东损益 -18 -46 -25 -41 0
长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 2139 3074 3585 4109 4701
其他非流动负债 2284 769 1833 1629 1410 EBITDA 2807 4385 4900 5488 6218
负债合计 8338 11952 15051 13576 16814
少数股东权益 57 84 59 18 18 主要财务比率

股本 1 1 1 1 1 会计年度 FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E

资本公积 12546 13735 13735 13735 13735 成长能力

留存收益 0 0 2072 4440 7175 营业收入(%) 3.5 38.4 14.8 13.7 12.7
归属母公司股东权益 12547 13735 16036 19143 22767 营业利润(%) 10.0 55.6 11.1 13.6 14.5
负债和股东权益 20943 25771 31146 32737 39599 归属于母公司净利润(%) 3.7 43.7 16.6 14.6 14.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 59.5 59.6 59.6 59.5 59.4
会计年度 FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E 净利率(%) 12.7 13.2 13.5 13.6 13.8
经营活动现金流 3051 7339 3165 4221 4554 ROE(%) 17.1 22.6 22.1 21.2 20.6
净利润 2156 3120 3560 4068 4701 ROIC(%) 13.4 19.7 18.3 17.8 17.7
折旧摊销 0 0 221 244 267 偿债能力

财务费用 -83 -158 -209 -307 -404 资产负债率(%) 39.8 46.4 48.3 41.5 42.5
投资损失 22 14 8 7 6 流动比率 2.4 1.7 1.9 2.2 2.2
营运资金变动 0 0 -415 210 -16 速动比率 1.0 0.8 1.1 1.4 1.4
其他经营现金流 955 4362 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 617 -35 265 -234 -323 总资产周转率 0.8 1.0 0.9 0.9 0.9
筹资活动现金流 -2493 -1863 -11 -899 -891 应收账款周转率 6.5 8.8 7.3 7.5 7.9

应付账款周转率 1.5 1.5 1.2 1.2 1.3
每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.19 0.28 0.32 0.37 0.42 P/E 19.4 13.5 11.6 10.1 8.8
每股经营现金流(最新摊 0.27 0.66 0.29 0.38 0.41 P/B 3.3 3.0 2.6 2.2 1.8
每股净资产(最新摊薄) 1.13 1.24 1.45 1.73 2.05 EV/EBITDA 14.6 8.4 7.0 5.7 4.4

数据来源：最闻，山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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