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[Table_Title2] 
品牌强势能，增长强韧性 

 

港股研究丨公司点评 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

公司 FY2025年“致敬冰雪”尔滨×波司登战略成果发布等多场品牌建设活动，公司持续通过
联名及时装周等活动增加品牌曝光度，此外高端渠道打造标杆店提升品牌势能，保持旺季稳健
增长。 

事件评论 

⚫ 多品类拓展成效凸显，时尚秀助力品牌力提升。回顾 FY2025，防晒服方面，波司登开启

了防晒衣 2.0时代，更加注重防晒衣专业防晒功能的研发和时尚色彩版型设计，助力品牌

力进一步提升，春夏淡季销售有望提速。冲锋衣方面，公司推出三合一及单壳冲锋衣，助

力应对春季以及秋冬换季销售。 

⚫ 收购 Moose Knuckles，打造多品牌矩阵。2024年公司宣布收购 Moose Knuckles打造

多品牌矩阵，波司登利用集团品牌资源为其赋能，后续 Moose Knuckles有望在大中华区

实现加速增长，贡献一定投资收益，中长期来看，波司登品牌出海亦可期待。 

⚫ 货品结构调整灵活，暖冬保持稳健增长。经销商此前订货始终保持强信心，因此预计

FY2025高基数下仍保持稳健增长，此外预计经销渠道增速快于直营。公司主要通过快反

补单，可根据销售表现灵活调整货品结构，此外预计鹅绒原材料涨价及终端消费需求不确

定情况下，多数国产羽绒服品牌订单偏保守，以及 2024年全国平均气温为 10.9℃，较常

年偏高 1.01℃，四季气温均偏高，行业需求偏弱情况下预计竞争格局优化。 

⚫ 整体而言，预计公司在暖冬情况下仍实现较优增长，预计公司 FY2025-FY2027实现归母

净利润 35/41/46 亿元，当前对应 PE 分别为 13/11/10X，估值处于历史偏低水平，给予

“买入”评级。 

 

风险提示 

1、暖冬销售不及预期； 

2、公司业务整合、经营效率提升不及预期。 

3、零售复苏不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价（HKD） 4.30 

注：股价为 2025年 3月 17日收盘价 

 

 

相关研究 

[Table_Report]•《经营保持稳健，业绩略超预期》2024-12-06 

•《零售趋势向好，打造多品牌集团》2024-10-17 

•《基本面保持稳健，业绩弹性及确定性较优》

2024-07-11 
  

2025-03-19
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表 1：波司登盈利预测与估值表 

单位/百万元 FY2024 FY2025 FY2026 FY2027 

营业收入 23214  25772  28773  31778  

（+/-)(%) 38% 11% 12% 10% 

归母净利润 3074  3541  4088  4595  

（+/-)(%) 44% 15% 15% 12% 

EPS 0.28  0.31  0.35  0.40  

P/E 12.81  12.95  11.22  9.98  

资料来源：Wind，长江证券研究所 注：波司登 FY2024为 2024/4/1-2025/3/31预测数据，以此类推 
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风险提示 

1、暖冬销售不及预期：若冬天天气较缓，则可能影响公司羽绒服销售情况。 

2、公司业务整合、经营效率提升不及预期：公司多品牌运作，若品牌资源倾注不合适

则可能影响公司整体经营效率。 

3、零售复苏不及预期：若服装零售环境弱复苏，则可能影响公司销售。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /西城区金融街 33号通泰大厦 15层 

P.C /（100032） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 

本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报
告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建
议不发生任何变更。本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投
资目的、风险偏好等方面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其
他因素自主做出决策并自行承担投资风险。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作
者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
资决策与本公司和作者无关。本研究报告并不构成本公司对购入、购买或认购证券的邀请或要约。本公司有可能会与本报告涉及的
公司进行投资银行业务或投资服务等其他业务(例如:配售代理、牵头经办人、保荐人、承销商或自营投资)。 

本报告所包含的观点及建议不适用于所有投资者，且并未考虑个别客户的特殊情况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于
特定证券或金融工具的建议或策略。投资者不应以本报告取代其独立判断或仅依据本报告做出决策，并在需要时咨询专业意见。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收
入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可以发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告；
本报告所反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表本公司或其他附属机构的立场；本公司不保证本报告所含信息保持
在最新状态。同时，本公司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。本公司
及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。 

本报告版权仅为本公司所有，本报告仅供意向收件人使用。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布
给其他机构及/或人士（无论整份和部分）。如引用须注明出处为本公司研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
刊载或者转发本证券研究报告或者摘要的，应当注明本报告的发布人和发布日期，提示使用证券研究报告的风险。本公司不为转发
人及/或其客户因使用本报告或报告载明的内容产生的直接或间接损失承担任何责任。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将
保留向其追究法律责任的权利。 

本公司保留一切权利。 
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