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波司登（03998.HK） 
  

旺季开始启动，期待全财年业绩高质量增长 
  
近期多地陆续降温，羽绒服旺季启动在即，公司上市多款创新产品系列。1）近期华北、华

东、华南地区先后降温，带动消费者秋冬季节置装需求，我们判断公司品牌羽绒服业务

（包括秋羽绒、冬羽绒）销售旺季开始启动。2）为迎合市场需求，公司持续迭代推新产
品，升级羽绒服品质（新品多采用鹅绒填充物，价格一般贵于鸭绒），重点发力户外及都市

场景，推出 2025 秋冬新款产品包括高级都市线 AREAL（KIM JONES 合作系列）、三合一冲

锋衣鹅绒服、泡芙系列、极寒系列等等，我们判断有望凭借卓越品质及时尚创新设计获得

消费市场认可、进而带动后续波司登主品牌收入实现稳健增长。 

 
渠道端门店升级、分店态精细化运营取得较好成效，旺季店开设有望助力销售。1）线下：
近年来公司战略性聚焦单店经营，针对高线/低线城市、购物中心店/街边店等不同店态，

寻求相匹配的精细化管理：包括差异化的产品铺货、店面陈列、店铺面积等，我们判断渠

道相关管理进展顺利、取得较好成效。FY2025 末直营/经销渠道数量同比分别净增 100 家/

净增 153 家至 1236/2234 家，我们估计 FY2026 年末业务门店数量有望同比保持平稳（考
虑开关店节奏，估计 FY2026H1 末店数较年初或有下降）、同时加强旺季店的开设以助力销

售。2）线上：FY2025 销售占比 30%+，电商目前已成为品牌建设、会员营销的重要渠

道，后续有望高质量增长。 

 
我们判断 FY2026H1 收入平稳、利润有望实现健康增长。1）我们估计 FY2026H1（截至

2025/9/30 的 6 个月）公司收入同比持平/利润有望稳健增长，根据业务节奏及行业情况我
们判断：其中品牌羽绒服业务收入同比有增长、OEM 业务收入同比下降。2）盈利质量方

面，考虑业务结构占比变化，我们估计 FY2026H1 公司层面毛利率同比略有提升。 

 
期待公司 FY2026 全财年持续实现高质量增长。我们估计在产品创新的带动下 FY2026 波

司登主品牌销售有望继续实现稳健增长，考虑 OEM 业务 FY2026 订单有望同比增长低个位

数，综合来看我们估计 FY2026（截至 2026/3/31的 12 个月）公司收入预计增长 10%左右/

净利润增速有望快于收入，维持高质量增长趋势。 

 
➢ 品牌羽绒服业务：考虑今年销售旺季时间长（2026 年春节前的销售窗口期较长），我

们期待业务销售有望在低基数下健康增长。1）分渠道：我们判断公司加盟渠道积极

去化库存，FY2026H1 加盟终端流水同比快速增长、发货估计稳健增长；考虑公司调

整防晒服品类策略，我们估计 FY2026H1 直营收入同比基本持平。2）分品牌：考虑

品牌发展阶段，我们判断 FY2026 全财年雪中飞、冰洁增速快于波司登主品牌。 

 
➢ OEM 业务：考虑行业情况我们判断此前因关税政策变化客户下单积极（FY2025 OEM

业务收入同比+26%，销售占比 13%）。近期节奏恢复正常后我们判断OEM业务收入

FY2026H1 同比下降双位数、FY2026 全财年同比有望略有增长。 

 
公司快反能力领先行业，我们判断营运状态有望保持健康。1）公司近年来保持较低的首订

比例，年内经销商首次订货比例不超过 40%（我们判断这一比例远低于四季化品牌平均水

平），后续 60%按照销售情况滚动下单，以拉式补货、快速上新、小单快反等模式及时灵活
进行补充。2）FY2025公司库存周转天数同比+3天至118天，期末库存金额较年初增加7.5

亿元（+24%）至 39.5 亿元，其中原材料增加 5.2 亿元、产成品增加 2.2 亿元，我们判断主

要系公司合理备货原材料、以保持运营状态健康。 
 
 

投资建议。公司始终坚持产品与渠道创新，过去品牌升级卓有成效，近年来积极寻求中长

期增长，我们预计 FY2026~2028 归母净利润分别 39.01/43.92/49.51 亿元，对应 FY2026 

PE 为 13 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：消费环境波动；冷暖冬影响终端销售；新品类孵化不及预期；渠道优化不达预

期。  
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财务指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 
营业收入（百万人民币） 23,214  25,902  28,538  31,581  34,943  
增长率 yoy（%） 38.4  11.6  10.2  10.7  10.6  
归母净利润（百万人民币） 3,074  3,514  3,901  4,392  4,951  
增长率 yoy（%） 43.7  14.3  11.0  12.6  12.7  
EPS 最新摊薄（元/股） 0.27  0.30  0.34  0.38  0.43  
净资产收益率（%） 22.4  20.8  18.7  17.4  16.4  
P/E（倍） 17.0  14.9  13.4  11.9  10.6  
P/B（倍） 3.8  3.1  2.5  2.1  1.7    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 22 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

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  22,888  27,646  33,069   营业收入 23,214  25,902  28,538  31,581  34,943  

现金 6,227  4,185  5,728  8,216  11,271   营业成本 9,380  11,062  12,137  13,468  14,944  

应收票据及应收账款 1,498  1,195  1,317  1,457  1,612   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

其他应收款 1,381  2,022  2,228  2,466  2,728   营业费用 8,055  8,524  9,363  10,330  11,394  

预付账款 0  0  0  0  0   管理费用 1,508  1,652  1,820  1,920  2,019  

存货 3,197  3,951  4,335  4,810  5,337   研发费用 0  0  0  0  0  

其他流动资产 6,715  7,870  9,280  10,698  12,121   财务费用 -10  -86  -66  -97  -147  

非流动资产 6,753  8,181  9,300  9,996  10,703   资产减值损失 0  0  0  0  0  

长期投资 2,197  2,397  2,982  3,568  4,153   其他收益 294  439  487  542  603  

固定资产 1,544  1,919  1,872  1,827  1,784   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 2,044  2,164  2,039  1,923  1,818   投资净收益 -14  -22  -33  -45  -56  

其他非流动资产 968  1,702  2,408  2,678  2,948   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 25,771  27,403  32,188  37,642  43,773   营业利润 4,251  4,646  5,198  5,842  6,561  

流动负债 11,183  9,508  10,349  11,362  12,487   营业外收入 0  0  0  0  0  

短期借款 2,478  896  883  871  858   营业外支出 0  0  0  0  0  

应付票据及应付账款 5,177  5,206  5,712  6,338  7,033   利润总额 4,541  5,149  5,717  6,436  7,255  

其他流动负债 3,528  3,406  3,753  4,153  4,595   所得税 1,421  1,596  1,773  1,996  2,249  

非流动负债 769  865  865  865  865   净利润 3,120  3,553  3,945  4,441  5,006  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 46  39  43  49  55  

其他非流动负债 769  865  865  865  865   归属母公司净利润 3,074  3,514  3,901  4,392  4,951  

负债合计 11,952  10,373  11,213  12,227  13,351   EBITDA 5,749  6,083  5,923  6,599  7,357  

少数股东权益 84  111  154  203  258   EPS（元/股） 0.27  0.30  0.34  0.38  0.43  

股本 1  1  1  1  1         

资本公积 14,380  17,476  21,377  25,769  30,720   主要财务比率      

留存收益 0  0  0  0  0   会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 13,735  16,919  20,820  25,213  30,164   成长能力           

负债和股东权益 25,771  27,403  32,188  37,642  43,773   营业收入（%） 38.4  11.6  10.2  10.7  10.6  

       营业利润（%） 61.4  9.3  11.9  12.4  12.3  

       归属母公司净利润（%） 43.7  14.3  11.0  12.6  12.7  

       获利能力           

       毛利率（%） 59.6  57.3  57.5  57.4  57.2  

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.2  13.6  13.7  13.9  14.2  

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 22.4  20.8  18.7  17.4  16.4  

经营活动现金流 7,339  3,982  3,877  4,342  4,859   ROIC（%） 19.1  19.5  17.8  16.6  15.7  

净利润  3,074  3,514  3,901  4,392  4,951   偿债能力           

折旧摊销 1,217  1,020  272  260  248   资产负债率（%） 46.4  37.9  34.8  32.5  30.5  

财务费用 193  145  18  18  17   净负债比率（%） -27.1  -19.3  -23.1  -28.9  -34.2  

投资损失 -14  -22  -33  -45  -56   流动比率 1.7  2.0  2.2  2.4  2.6  

营运资金变动  2,927  1,878  96  121  135   速动比率 1.4  1.6  1.7  2.0  2.2  

其他经营现金流 -59  -2,554  -377  -404  -436   营运能力           

投资活动现金流 -2,426  -3,098  -2,304  -1,824  -1,774   总资产周转率 1.0  1.0  1.0  0.9  0.9  

资本支出 -560  -495  -100  -100  -100   应收账款周转率 19.2  19.2  22.7  22.8  22.8  

长期投资 -1,415  -199  -586  -586  -586   应付账款周转率 2.3  2.1  2.2  2.2  2.2  

其他投资现金流 -451  -2,404  -1,618  -1,138  -1,089   每股指标（元）           

筹资活动现金流  -2,380  -2,941  -30  -30  -30   每股收益（最新摊薄） 0.27  0.30  0.34  0.38  0.43  

短期借款 1,708  -1,582  -13  -13  -13   每股经营现金流（最新摊薄） 0.63  0.34  0.33  0.37  0.42  

长期借款 -1,603  0  0  0  0   每股净资产（最新摊薄） 1.19  1.46  1.80  2.18  2.60  

普通股增加  29  147  0  0  0   估值比率           

资本公积增加  1,238  3,095  3,901  4,392  4,951   P/E 17.0  14.9  13.4  11.9  10.6  

其他筹资现金流 -3,752  -4,601  -3,919  -4,410  -4,968   P/B 3.8  3.1  2.5  2.1  1.7  

现金净增加额 2,509  -2,042  1,543  2,488  3,055   EV/EBITDA 6.2  6.4  8.0  6.8  5.7  
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 22 日收盘价    
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