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市场数据  
收盘价(港元) 4.91 

一年最低/最高价 3.46/5.08 

市净率(倍) 3.06 

港股流通市值(百万港

元) 
51,954.37 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 1.47 

资产负债率(%) 37.85 

总股本(百万股) 11,589.64 

流通股本(百万股) 11,589.64  
 

相关研究  
《波司登(03998.HK)：FY2025H1 业绩

点评：主品牌高质量增长，期待旺季

销售》 

2024-12-02 

《波司登(03998.HK)：FY24 业绩点

评：超预期高质量增长，新财年品类

拓展仍值得期待》 

2024-06-28 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 23,214 25,902 28,512 31,420 34,626 

同比(%) 38.39 11.58 10.08 10.20 10.20 

归母净利润（百万元） 3,074 3,514 3,938 4,393 4,897 

同比(%) 43.74 14.31 12.06 11.57 11.45 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.27 0.30 0.34 0.38 0.42 

P/E（现价&最新摊薄） 16.85 14.74 13.15 11.79 10.58 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 巴黎时装周发布“大师泡芙”系列新品，新财年主品牌深化品牌引领及
渠道差异化运营。1）品牌建设方面，2025 年 10 月 7 日波司登携手意
大利设计大师 Pietro Ferragina 在巴黎时装周期间发布“大师泡芙”系
列，世界跳水冠军郭晶晶、演员董洁、吴千语、兰西雅现身秀场演绎新
品，有效提升品牌声量；10 月 20 日公司官宣著名英国设计师 Kim Jones
（前 LV 集团旗下 Dior 男装艺术总监）出任新创设的 AREAL 高级都市
线创意总监，进一步巩固品牌时尚审美调性，提升国际影响力。2）渠道
运营方面，公司预计 10 月底在上海南京东路新开登峰概念店，门店在
空间、视觉、场景设计方面显著区别于常规店铺，提高消费者体验感，
更好满足高质量客群需求。在登峰店外，波司登品牌门店还按层级划分
为中高端、主流、大众店型，差异化运营有助提升渠道效率。3）销售方
面，我们预计 FY26H1 主品牌经销渠道终端流水大幅增长，有效降解库
存，以更好实现下半财年轻装上阵。 

◼ FY2025 公司经营韧性凸显，波司登主品牌收入双位数增长。FY25
（2024/4/1-2025/3/31）营收 259.0 亿元/yoy+11.6%，归母净利 35.1 亿元
/yoy+14.3%，在暖冬环境下公司业绩保持稳健增长，体现经营韧性。分
业务来看，1）品牌羽绒服：FY25 收入 216.7 亿元/yoy+11.0%/占比 83.7%，
其中波司登/雪中飞/冰洁收入分别同比+10.1%/+9.2%/-12.9%，批发/自营
业务收入分别同比+24.3%/+5.2%。截至 FY25 末常规零售网点净增加
253 家至 3,470 家。2）贴牌加工：FY25 收入 33.7 亿元/yoy+26.4%，受
益于关税政策变化预期下订单前置。3）女装：FY25 收入 6.5 亿元/yoy-
20.6%，受市场环境低迷影响承压，关闭低效亏损店铺。4) 多元化服装：
FY25 收入 2.1 亿元/yoy+2.8%，其中飒美特校服收入 1.9 亿元/yoy+3.0%。 

◼ FY2025 精细化运营助力盈利水平稳中有升。1) 毛利率：FY25 同比-
2.3pct 至 57.3%，主要因毛利率相对较低的批发渠道和贴牌加工业务收
入占比提升、新品类（如防晒服）毛利率低于羽绒服以及原材料成本上
涨所致，我们预计 FY26 毛利率有望改善。2) 费用率：FY25 分销/行政
开支费用率分别为 32.9%/6.4%，同比-1.8/-0.1pct，运营效率提升，费用
管控成效显著。3) 净利润率：FY25 归母净利率为 13.6%，同比提升
0.3pct。4) 存货：截至 FY25 末存货周转天数为 118 天，同比微增 3 天，
在暖冬环境下仍保持高质量稳健管理。5) 现金流：经营活动现金流净额
39.82 亿元，财务状况健康。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计 FY2026 公司有望延续稳健增长趋势，
叠加冷冬催化及春节前旺季时间延长，看好公司旺季销售表现。我们预
计 FY26-28 归母净利润分别为 39.4/43.9/49.0 亿元，分别同比
+12.1%/11.6%/11.5%，对应 PE 分别为 13/12/11X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济疲软影响消费需求，行业竞争加剧。  

-27%

-21%

-15%

-9%

-3%

3%

9%

15%

21%

27%

2024/10/22 2025/2/20 2025/6/21 2025/10/20

波司登 恒生指数



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司点评 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

波司登三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 19,222.39 23,854.82 28,985.37 34,625.57  营业总收入 25,901.71 28,512.24 31,419.73 34,625.88 

现金及现金等价物 4,184.84 7,927.75 12,182.80 16,856.47  营业成本 11,061.86 12,162.36 13,427.77 14,826.34 

应收账款及票据 1,194.97 1,425.61 1,570.99 1,731.29  销售费用 8,523.80 9,409.04 10,368.51 11,426.54 

存货 3,950.63 4,223.04 4,662.42 5,148.03  管理费用 1,652.32 1,853.30 2,042.28 2,250.68 

其他流动资产 9,891.95 10,278.42 10,569.16 10,889.78  其他费用 17.96 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 8,180.88 8,378.99 8,677.28 9,075.75  经营利润 4,645.79 5,087.55 5,581.17 6,122.32 

固定资产 1,918.93 1,917.04 1,915.33 1,913.80  利息收入 231.81 125.55 237.83 365.48 

商誉及无形资产 2,163.68 2,163.68 2,263.68 2,463.68  利息支出 145.35 35.84 35.84 35.84 

长期投资 523.71 523.71 523.71 523.71  其他收益 416.99 308.94 338.01 370.07 

其他长期投资 2,396.64 2,596.64 2,796.64 2,996.64  利润总额 5,149.24 5,486.19 6,121.17 6,822.03 

其他非流动资产 1,177.92 1,177.92 1,177.92 1,177.92  所得税 1,596.49 1,508.70 1,683.32 1,876.06 

资产总计 27,403.27 32,233.81 37,662.65 43,701.32  净利润 3,552.74 3,977.49 4,437.85 4,945.97 

流动负债 9,508.41 10,345.99 11,321.52 12,398.75  少数股东损益 38.83 39.77 44.38 49.46 

短期借款 896.06 896.06 896.06 896.06  归属母公司净利润 3,513.91 3,937.71 4,393.47 4,896.51 

应付账款及票据 5,206.18 5,743.34 6,340.89 7,001.33  EBIT 5,062.78 5,396.49 5,919.18 6,492.39 

其他 3,406.16 3,706.59 4,084.57 4,501.36  EBITDA 6,279.86 6,098.38 6,520.89 6,993.93 

非流动负债 864.67 864.67 864.67 864.67       

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 864.67 864.67 864.67 864.67       

负债合计 10,373.07 11,210.66 12,186.18 13,263.42       

股本 0.86 0.86 0.86 0.86  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 111.18 150.95 195.33 244.79  每股收益(元) 0.30 0.34 0.38 0.42 

归属母公司股东权益 16,919.02 20,872.20 25,281.13 30,193.11  每股净资产(元) 1.48 1.81 2.20 2.63 

负债和股东权益 27,403.27 32,233.81 37,662.65 43,701.32  发行在外股份(百万股) 11,589.64 11,589.64 11,589.64 11,589.64 

      ROIC(%) 20.41 19.64 17.77 16.31 

      ROE(%) 20.77 18.87 17.38 16.22 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 57.29 57.34 57.26 57.18 

经营活动现金流 3,981.84 4,354.36 4,837.41 5,223.98  销售净利率(%) 13.57 13.81 13.98 14.14 

投资活动现金流 (3,098.12) (591.06) (561.99) (529.93)  资产负债率(%) 37.85 34.78 32.36 30.35 

筹资活动现金流 (2,941.36) (35.84) (35.84) (35.84)  收入增长率(%) 11.58 10.08 10.20 10.20 

现金净增加额 (2,042.18) 3,742.92 4,255.04 4,673.67  净利润增长率(%) 14.31 12.06 11.57 11.45 

折旧和摊销 1,217.08 701.89 601.70 501.53  P/E 14.74 13.15 11.79 10.58 

资本开支 (494.88) (700.00) (700.00) (700.00)  P/B 3.03 2.46 2.03 1.70 

营运资本变动 (973.21) (51.93) 100.03 110.70  EV/EBITDA 6.15 7.34 6.21 5.12 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年10月21日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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