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证券研究报告·港股公司简评 纺织服饰  

FY25 暖冬下韧性增长，FY26

强化羽绒服品类竞争优势 

 

核心观点 

FY25（自然年 24 年 4 月-25 年 3 月）公司营收、归母净利润分别

同比+11.6 %、+14.3 %，其中 FY25 羽绒服业务在暖冬挑战下同比

+11%，批发模式营收增速（+24.3%）快于直营（+5.3%）。FY25

公司直营、经销渠道数量为 1236 家/净增 100 家、2234 家/净增

153 家。FY25 公司 OEM 业务高增，高端女装继续承压减值。受

原材料价格上涨影响以及业务结构变化公司毛利率有所承压，费

用率下 降 + 政 府补 助助 力下 ， FY25 公司 经营 利润 率为

19.2%/+0.2pct、净利率为 13.6%/+0.3pct。展望 FY26，主品牌将加

大羽绒品类投入以及强化品类竞争优势，多品牌矩阵满足不同群

体需求、预计下沉品牌有望逐步向好。 

事件 

公司发布 FY25 财年业绩公告（业绩期为 2024 年 4 月 1 日-3 月

31日）：FY25营收 259亿元/+11.6%，营业利润 49.67亿元/+12.9%，

归母净利润 35.14 亿元/+14.3%，公司宣派末期股息每股普通股 

22.0 港仙，叠加中期派息每股 6.0 港元，对应现金分红比例 84%。 

简评 

品牌羽绒服业务（FY25 营收占比 83.7%）：暖冬下增长凸显韧性，

批发渠道增速快于直营。FY25 公司品牌羽绒服业务营收 216.7

亿/+11.0%，其中 FY25H1、FY25H2 分别为 60.6 亿元/+22.7%、150.1

亿元/+7.0%，下半财年在暖冬挑战下公司仍实现稳健增长。具体

而言：①分品牌：FY25 波司登、雪中飞、冰洁营收分别 184.8 亿

元/+10.1%、22.1 亿元/+9.2%、1.3 亿元/-12.9%，主品牌波司登

布局功能性户外服饰赛道，并持续升级羽绒新品品质，拓展单壳

冲锋衣、防晒服等品类，FY25 推出三合一叠变轻薄羽绒服、联名

机能教父 Errolson Hugh、泡芙系列等。②分模式：FY25 品牌羽

绒服直营、批发营收分别为 150.9亿元/+5.2%、57.2亿元/+24.3%。

FY2025 末公司直营、经销渠道数量为 1236 家/净增 100 家、2234

家/净增 153 家。③分渠道：FY25 公司线上收入为 74.8 亿元/+9%、

渠道占比 34.5%。 

OEM 业务高增，高端女装继续承压减值。FY25 公司 OEM、女装营

收分别为 33.7 亿元/+26.4%、6.5 亿元/-20.6%。OEM 业务得益于

核心客户订单稳定增长+拓展高质量新客；女装业务发生商誉减

值 1.7 亿（去年减值 0.70 亿）。  
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

0.68/-3.63 13.20/9.79 3.00/-31.24 

12 月最高/最低价（港元）  5.01/3.57 

总股本（万股）  1,154,413.45 

流通 H 股（万股）  1,154,413.45 

总市值（亿港元）  517.28 

流通市值（亿港元）  517.28 

近 3 月日均成交量（万）  2535.47 

主要股东   

康博投资有限公司  25.68%  

股价表现  
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【中信建投轻工纺服及教育】波司登

(3998):FY25H1 业绩表现优异，防晒服

等新品类贡献增量 
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【中信建投轻工纺服及教育】波司登

(3998):FY24 业绩高增，品类扩张持续
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经营效率优化下盈利能力继续提升，库存周转保持稳定。FY25 公司毛利率 57.3%/-2.3pct，主要系品牌羽

绒服、贴牌业务、女装毛利率下滑，且较低毛利率的贴牌业务收入占比提升。FY25 羽绒服业务毛利率

63.4%/-1.6pct，主要系经销渠道占比提升、防晒服等品类增加以及羽绒成本上升导致。FY25 羽绒服业务营业

利润 49.8 亿/+14.4%、营业利润率 23.0%/+0.7pct，主要得益于费用管控。FY25 销售及管理费用率分别为

32.9%/-1.8pct、6.4%/-0.1pct，其他收入（主要系政府补助）为 4.92 亿元（FY24 为 2.16 亿元）、营收占比

1.9%/+1pct。费用率下降+政府补助助力下，FY25 公司经营利润率为 19.2%/+0.2pct、净利率为 13.6%/+0.3pct。

FY25 期末公司存货 39.5 亿元/+23.6%，存货周转天数 118 天/同比+3 天。 

展望后续，FY26 主品牌将专注于羽绒品类以及强化品类竞争优势，多品牌矩阵满足不同群体需求、预计下

沉品牌有望逐步向好。①主品牌 FY26 将专注于羽绒品类,继续推进产品创新以及渠道精细化运营，预计 FY26 业

务门店数量将保持平稳、但单店质量有望提升，②OEM 业务 FY26 订单预计将保持 10%以上的稳健增长势头；③

公司旗下多品牌矩阵布局以满足不同消费群体需求，预计下沉品牌雪中飞、冰洁等将逐步向好；④公司将继续

深化精细化运作和降本增效，预计业绩端将保持稳健增长势头。 

盈利预测：预计公司 FY26-FY28 营收分别为 285.3、312.2、340.8 亿元，分别同比+10.2%、+9.4%、+9.2%；

归母净利润分别为 39.2、43.4、48.0 亿元，分别+11.5%、+10.7%、+10.5%；对应 PE 为 12.0x、10.8x、9.8x，维

持“买入”评级。 

风险提示：1）暖冬影响冬季销售：公司主要产品为羽绒服，产品销售季节性明显，每年 11 月至次年 1 月

占公司财年收入较高。羽绒服品类保暖功能性明显，冬季气温偏暖将直接影响公司产品需求。2）消费复苏进展

不达预期：公司经营受消费信心影响，目前国内外市场的经营环境、供应链也将面临不确定性，从而对行业内

公司生产经营目标达成带来不确定性。3）原材料价格波动风险：原材料采购成本占公司营业成本比重较大，如

果上游原材料价格上涨，将直接影响公司盈利能力。 

  



 

  

2 

港股公司简评报告 

波司登 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

 

图 1: 波司登营收按业务拆分（亿元） 

 

数据来源：公司公告，中信建投 

 

 

图 2:羽绒价格走势图 

 
数据来源：wind，中信建投证券 

 

波司登营收拆分（人民币亿元） FY21 FY22 FY23 FY24 FY25 FY2026E FY2027E FY2028E

营业总收入 135.2 162.1 167.7 232.1 259.0 285.3 312.2 340.8

yoy 10.9% 20.0% 3.5% 38.4% 11.6% 10.2% 9.4% 9.2%
1.波司登品牌 99.9 116.2 117.6 167.8 184.8 202.0 219.4 237.4

yoy 18.9% 16.3% 1.2% 42.7% 10.1% 9.3% 8.6% 8.2%
占比 73.9% 71.7% 70.1% 72.3% 71.4% 70.8% 70.3% 69.7%

2.雪中飞品牌 5.5 9.7 12.2 20.2 22.1 26.5 31.1 36.4

yoy 10.7% 76.6% 25.4% 65.3% 9.2% 20.2% 17.4% 17.1%
占比 4.1% 6.0% 7.3% 8.7% 8.5% 9.3% 10.0% 10.7%

二、女装业务 9.5 9.0 7.0 8.2 6.5 6.1 6.1 6.1

yoy -3.7% -4.5% -22.2% 16.6% -20.6% -6.1% 0.0% 0.0%
占比 7% 6% 4% 4% 3% 2% 2% 2%

三、多元化服装 1.4 1.9 2.0 2.0 2.3 2.3 2.3 2.3

yoy 72.7% 28.3% 9.2% 0.3% 14.1% 0.0% 0.0% 0.0%
占比 1.1% 1.1% 1.2% 0.9% 0.9% 0.8% 0.7% 0.7%

四、贴牌加工 15.4 19.0 22.9 26.7 34.2 37.6 41.3 45.5

yoy -4.7% 23.8% 20.7% 16.4% 27.9% 10.0% 10.0% 10.0%
占比 11.4% 11.7% 13.7% 11.5% 13.2% 13.2% 13.2% 13.3%
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数据来源：wind，中信建投证券 

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 19,019 19,222 24,920 26,692 28,588 营业收入 23,214 25,902 28,531 31,218 34,084

现金 6,880 4,627 8,559 9,365 10,225 营业成本 9,380 11,062 12,084 13,252 14,512

应收票据及应收账款合计 1,498 1,195 1,576 1,724 1,882 其他费用 19 18 20 22 24

其他应收款 0 0 0 0 0 销售费用 8,055 8,524 9,330 10,177 11,077

预付账款 1,194 1,828 1,913 2,093 2,286 管理费用 1,508 1,652 1,797 1,936 2,079

存货 3,197 3,951 4,316 4,733 5,183 其他经营收益 146 321 350 380 410

其他流动资产 6,249 7,622 8,556 8,776 9,012 营业利润 4,398 4,967 5,650 6,212 6,801

非流动资产 6,753 8,181 7,928 7,628 7,281 财务费用 -158 -204 -114 -163 -243

长期投资 253 524 504 484 464 其他非经营损益 -14 -22 -20 -20 -20

固定资产 1,544 1,919 1,745 1,674 1,556 利润总额 4,541 5,149 5,744 6,355 7,024

无形资产 1,315 2,042 1,838 1,633 1,429 所得税 1,421 1,596 1,781 1,970 2,177

其他非流动资产 3,640 3,697 3,842 3,837 3,833 净利润 3,120 3,553 3,963 4,385 4,848

资产总计 25,771 27,403 32,848 34,320 35,869 少数股东损益 46 39 43 48 53

流动负债 11,183 9,508 13,315 13,004 12,582 归属母公司净利润 3,074 3,514 3,920 4,337 4,795

短期借款 2,478 896 3,241 1,968 509 EBITDA 5,600 4,945 6,162 6,772 7,408

应付票据及应付账款合计 5,177 5,206 5,954 6,529 7,150 EPS（元） 0.27 0.30 0.34 0.38 0.42

其他流动负债 3,528 3,406 4,119 4,507 4,922

非流动负债 769 865 892 892 892 主要财务比率

长期借款 0 0 27 27 27 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

其他非流动负债 769 865 865 865 865 成长能力

负债合计 11,952 10,373 14,207 13,896 13,474 营业收入(%) 38.4 11.6 10.2 9.4 9.2

少数股东权益 84 111 154 202 255 归母净利润(%) 14.3 11.5 10.7 10.5

股本 1 1 1 1 1 经营利润(%) 12.9 13.7 10.0 9.5

资本公积 13,735 16,918 16,918 16,918 16,918 获利能力

留存收益 0 0 1,568 3,303 5,221 毛利率(%) 59.6 57.3 57.6 57.6 57.4

归属母公司股东权益 13,735 16,919 18,487 20,222 22,140 OP Margin(%) 18.9 19.2 19.8 19.9 20.0

负债和股东权益 25,771 27,403 32,848 34,320 35,869 净利率(%) 13.4 13.7 13.9 14.0 14.2

ROE(%) 22.4 20.8 21.2 21.4 21.7

ROIC(%) 26.5 26.0 31.1 25.5 27.1

偿债能力

现金流量表（百万元） 资产负债率(%) 46.4 37.9 43.2 40.5 37.6

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净负债比率(%) -31.9 -21.9 -28.4 -36.1 -43.3

经营活动现金流 7339 3982 3855 4556 4969 流动比率 1.70 2.02 1.87 2.05 2.27

净利润 3120 3553 3963 4385 4848 速动比率 1.21 1.46 1.37 1.49 1.64

折旧摊销 1217 0 533 580 627 营运能力

财务费用 -158 -204 -114 -163 -243 总资产周转率 0.90 0.95 0.87 0.91 0.95

其他经营现金流 3159 633 -526 -246 -263 应收账款周转率 15.50 21.68 18.11 18.11 18.11

投资活动现金流 -2426 -3098 -58 -37 -17 每股指标（元）

资本支出 473 -96 300 300 300 每股收益(最新摊薄) 0.27 0.30 0.34 0.38 0.42

其他投资现金流 -2899 -3002 -358 -337 -317 每股经营现金流(最新摊薄) 0.64 0.34 0.33 0.39 0.43

筹资活动现金流 -2380 -2941 135 -3713 -4092 每股净资产(最新摊薄) 1.19 1.47 1.60 1.75 1.92

短期借款 1708 -1582 2345 -1274 -1458 估值比率

长期借款 -1603 0 27 0 0 P/E 15.24 13.33 11.95 10.80 9.77

其他筹资现金流 -2484 -1360 -2237 -2439 -2634 P/B 3.41 2.77 2.53 2.32 2.12

现金净增加额 2533 -2058 3932 806 860 EV/EBITDA -0.25 -1.05 -0.45 -0.59 -0.73
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