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纺织服装 波司登（03998.HK） 买入-A(维持)
业绩高质量增长，品牌羽绒服业务彰显经营韧性
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事件描述

6 月 26 日，波司登发布 2024/25 财年年度业绩。报告期内，公司实现营收

259.02 亿元，同比增长 11.6%，实现归母净利润 35.14 亿元，同比增长 14.3%。

公司宣派末期股息每股普通股 22.0 港仙，全年派息率 84.1%。

事件点评

 品牌羽绒服业务收入实现稳健增长，贴牌加工业务增速领先。FY2024/25，

公司实现营收 259.02 亿元，同比增长 11.6%。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、发力极寒系列，品牌羽绒服业务共实现收入 216.68

亿元，同比增长11.0%，其中波司登主品牌实现收入184.81亿元，同比增长10.1%。

雪中飞品牌收入同比增长 9.2%至 22.06 亿元。冰洁品牌收入同比下降 12.9%至

1.27 亿元。2）贴牌加工业务实现收入 33.73 亿元，同比增长 26.4%。3）女装业

务实现收入 6.51 亿，同比下降 20.6%。4）多元化服装业务实现收入 2.09 亿元，

同比增长 2.8%，其中飒美特校服业务营收 1.94 亿元，同比增长 3.0%。

 品牌羽绒服业务全年净开门店 253 家，夯实渠道精细化运营能力。品牌羽

绒服业务分渠道看，自营渠道实现收入 150.90 亿元，同比增长 5.2%；批发渠道

实现收入 57.24 亿元，同比增长 24.3%。截至 2025/3/31 末，公司羽绒服业务常

规零售门店较期初净增加 253 家至 3470 家，其中自营门店净增加 100 家至 1236

家，经销门店净增加 153 家至 2234 家；波司登品牌门店较期初净增加 210 家至

3207 家，雪中飞品牌门店较期初净增加 43 家至 263 家。报告期内，公司持续优

化渠道结构和质量，巩固分层级经营体系，持续提升门店的盈利能力和顾客满意

度。线上渠道方面，品牌羽绒服业务线上渠道收入同比增长 9.4%至 74.78 亿元，

占品牌羽绒服业务比重 34.5%。

 波司登品牌销售毛利率整体平稳，运营效率提升带动公司持续高质量增长。

毛利率方面，FY2024/25，公司毛利率同比下滑 2.3pct 至 57.3%，其中品牌羽绒

服业务毛利率同比下滑 1.6pct 至 63.4%（波司登品牌下滑 0.6pct 至 69.0%，雪

中飞品牌下滑 3.2pct 至 42.8%，冰洁品牌下滑 15.0pct 至 24.2%），贴牌加工业

务毛利率同比下滑 1.5pct 至 19.1%，女装毛利率同比下滑 4.3pct 至 63.2%，多

元化服装毛利率同比提升 1.5pct 至 21.7%。品牌羽绒服业务毛利率下滑，主因：

经销渠道增速快于自营渠道；波司登品牌推出的防晒服等新品类毛利率较羽绒服
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品类略低；羽绒等核心原材料成本上涨。费用率方面，分销开支占收入比重同比

下滑 1.8pct 至 32.9%，主因广告及宣传费用、使用权资产折旧费、或有租金以

及销售雇员开支下降、运营效率提升；行政开支占收入比重同比下滑 0.1pct 至

6.4%。叠加政府补助增加、女装业务商誉减值，综合影响下，公司经营利润率同

比提升 0.3pct 至 19.2%，公司归母净利率同比提升 0.4pct 至 13.6%。存货方面，

FY2024/25，平均存货周转天数为 118 天，同比小幅增加 3天，主要得益于：持

续保持较低的首次订单比例；积极采用拉式补货和小单快反的调节机制；有效推

进全渠道商品一体化运营管理。截至 FY2024/25 末，公司净现金为 130.59 亿元。

投资建议

 FY2024/25，公司在具备挑战性的暖冬外部环境下，通过强化品牌引领、产

品品类迭代创新、渠道精细化管理、扎实单店经营等举措，品牌羽绒服业务收入

实现稳健增长，受益于运营效率提升，业绩取得高质量增长，充分彰显经营韧性。

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

2026-2028 财年 EPS 分别为 0.34\0.38\0.41 元，2026-2028 财年 PE 分别为

11.9\10.8\9.9 倍，维持“买入-A”评级。

风险提示

 羽绒服行业市场竞争加剧；雪中飞及冰洁品牌重塑不及预期，原材料成本

上升。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 23,214 25,902 28,705 31,515 34,327

YoY(%) 38.4 11.6 10.8 9.8 8.9

净利润(百万元) 3,074 3,514 3,935 4,339 4,761

YoY(%) 43.7 14.3 12.0 10.3 9.7

毛利率(%) 59.6 57.3 57.6 57.6 57.5

EPS(摊薄/元) 0.27 0.30 0.34 0.38 0.41

ROE(%) 22.6 20.9 21.7 21.3 20.7

P/E(倍) 15.3 13.4 11.9 10.8 9.9

P/B(倍) 3.4 2.8 2.6 2.3 2.0

净利率(%) 13.2 13.6 13.7 13.8 13.9

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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 19019 19222 23534 26757 30524 营业收入 23214 25902 28705 31515 34327
现金 6227 4185 8815 11968 14004 营业成本 9380 11062 12177 13360 14572
应收票据及应收账款 94 470 155 531 216 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 8055 8524 9444 10432 11294
存货 3198 3951 4342 4353 5250 管理费用 1508 1652 1826 2001 2180
其他流动资产 9500 10617 10222 9905 11054 研发费用 0 0 0 0 0
非流动资产 6753 8181 6952 6790 6433 财务费用 -158 -204 -291 -424 -515
长期投资 253 524 631 748 906 资产减值损失 70 171 159 159 197
固定资产 1544 1919 1560 1121 628 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 1236 1138 983 839 695 投资净收益 -14 -22 -22 -22 -22
其他非流动资产 3719 4600 3778 4082 4204 营业利润 4398 4967 5767 6366 6978
资产总计 25771 27403 30486 33547 36957 营业外收入 0 0 0 0 0
流动负债 11183 9508 10824 11896 12612 营业外支出 19 18 16 18 17
短期借款 768 896 812 825 844 利润总额 4541 5149 5751 6348 6961
应付票据及应付账款 7765 7834 8557 9443 10481 所得税 1421 1596 1771 1955 2144
其他流动负债 2649 778 1455 1627 1287 税后利润 3120 3553 3980 4393 4817
非流动负债 769 865 1306 980 1050 少数股东损益 46 39 45 54 56
长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 3074 3514 3935 4339 4761
其他非流动负债 769 865 1306 980 1050 EBITDA 5618 6295 6238 6784 7386
负债合计 11952 10373 12130 12876 13662
少数股东权益 84 111 156 210 266 主要财务比率

股本 1 1 1 1 1 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 13735 16918 16918 16918 16918 成长能力

留存收益 0 0 975 2050 3230 营业收入(%) 38.4 11.6 10.8 9.8 8.9
归属母公司股东权益 13735 16919 18200 20461 23029 营业利润(%) 55.6 12.9 16.1 10.4 9.6
负债和股东权益 25771 27403 30486 33547 36957 归属于母公司净利润(%) 43.7 14.3 12.0 10.3 9.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 59.6 57.3 57.6 57.6 57.5
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 13.2 13.6 13.7 13.8 13.9
经营活动现金流 7339 3982 5990 5742 4034 ROE(%) 22.6 20.9 21.7 21.3 20.7
净利润 3120 3553 3980 4393 4817 ROIC(%) 20.2 19.1 19.3 19.2 18.6
折旧摊销 1217 1217 631 698 765 偿债能力

财务费用 -158 -204 -291 -424 -515 资产负债率(%) 46.4 37.9 39.8 38.4 37.0
投资损失 14 22 22 22 22 流动比率 1.7 2.0 2.2 2.2 2.4
营运资金变动 0 0 1718 989 -1034 速动比率 0.7 0.6 1.0 1.2 1.3
其他经营现金流 3145 -606 -70 65 -20 营运能力

投资活动现金流 -2426 -3098 597 -587 -417 总资产周转率 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
筹资活动现金流 -2380 -2941 -1957 -2002 -1581 应收账款周转率 196.3 91.9 91.9 91.9 91.9

应付账款周转率 1.5 1.4 1.5 1.5 1.5
每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.27 0.30 0.34 0.38 0.41 P/E 15.3 13.4 11.9 10.8 9.9
每股经营现金流(最新摊 0.64 0.34 0.52 0.50 0.35 P/B 3.4 2.8 2.6 2.3 2.0
每股净资产(最新摊薄) 1.19 1.47 1.58 1.77 1.99 EV/EBITDA 7.5 7.0 6.4 5.4 4.7

数据来源：最闻，山西证券研究所
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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
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卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。
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