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波司登（03998.HK） 
  

中期业绩稳健，期待旺季销售带动 FY2026 亮眼表现 
  

FY2026H1 公司收入同比+1.4%/归母净利润同比+5.3%。1）公司发布 FY2026H1（截

至 2025/9/30 的 6 个月）业绩公告：主营业务收入/归母净利润分别同比增长 1.4%/5.3%至

89.3/11.9 亿元,宣派中期股息每股普通股 6.3 港仙。2）盈利质量方面：FY2026H1 公司毛利
率+0.1pcts 至 50.0%；销售/管理费用率同比分别+1.7pcts/-1.5pcts 至 27.5%/7.2%，归母

净利率同比+0.5pcts 至 13.3%。 

 
分业务：品牌羽绒服同比+8%（主要系波司登主品牌带动增长），OEM 业务同比-12%。 

1、品牌羽绒服业务：FY2026H1 收入同比+8%至 65.7 亿元，加盟增速略快于直营，业务毛

利率同比-2.0pcts 至 59.1%（我们判断主要系渠道结构变化影响）。 

➢ 分品牌来看：主品牌增速领先副品牌。1）主品牌 FY2026H1 收入同比+8%至 57.2 亿

元，毛利率同比-1.5pcts 至 64.8%。波司登持续迭代推新产品，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、进而带动后续主品牌收入实现稳健增长；2）雪中飞 FY2026H1 收入同比-3%至

3.8 亿元，我们估计全财年有望实现快速增长。3）冰洁 FY2026H1 仍在调整中。 

➢ 分渠道来看：加盟增速略快于直营，电商表现平稳。1）线上销售收入 FY2026H1 同比
+2%至 13.8 亿元。电商目前成为品牌建设、会员营销的重要渠道，期待后续高质量

增长。2）线下销售收入 FY2026H1 同比+9%至 47.3 亿元。①拆分来看：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，寻求匹配的精

细化管理：包括差异化产品铺货、店面陈列、店铺面积等，我们判断渠道管理进展顺

利、取得较好成效。FY2026H1 直营/经销渠道数量同比分别+85/+285 家至 1239/2319

家，我们估计 FY2026 年末业务门店数量有望同比保持平稳。②分拆销售模式： 

FY2026H1 品牌羽绒服业务直营/经销销售（均包含线上与线下）分别同比+7%/+8%

至 24.1/37.0 亿元。3）其他渠道（原材料销售）收入同比+23%至 4.6 亿元。 

2、OEM 业务：FY2026H1 收入同比-12%至 20.4 亿元，销售占比 23%，毛利率同比+0.4pcts

至 20.5%。我们判断收入下滑主要系关税政策预期变化影响客户下单节奏，估计 FY2026 全

年订单销售收入仍有望同比表现稳健。 

3、女装业务：FY2026H1 收入同比-19%至 2.5 亿元，销售占比 3%，整体经营表现符合行
业趋势。 

4、多元化服装业务：FY2026H1 收入同比-46%至 0.6 亿元，销售占比 1%。 

 
渠道库存健康，延续商品管理的灵活性。1）公司近年来精细化订货管理，其中直营单店订

货，经销商根据规模灵活采购、保持较低的首次订货比例，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）FY2026H1 公司库存周转天数同比-11 天至 178 天，主要系
公司合理控制原材料采购结构、同时积极进行去化库存。 

 

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健康增长，考虑 OEM 业务 FY2026 全财年收入有望同比表现稳

健，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。 

 
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，近年来积极扩充品类、

寻求中长期增长，我们预计 FY2026~2028 归母净利润分别 38.99/43.86/49.59 亿元，对应
FY2026 PE 为 14 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（百万元） 23,214  25,902  28,483  31,526  34,889  
增长率 yoy（%） 38.4  11.6  10.0  10.7  10.7  

归母净利润（百万元） 3,074  3,514  3,899  4,386  4,959  

增长率 yoy（%） 43.7  14.3  11.0  12.5  13.1  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.26  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） 17.5  15.3  13.8  12.2  10.8  

P/B（倍） 3.9  3.2  2.6  2.1  1.8    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 11 月 27 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  22,146  27,481  32,908   营业收入 23,214  25,902  28,483  31,526  34,889  

现金 6,227  4,185  5,024  8,091  11,152   营业成本 9,380  11,062  12,056  13,378  14,846  

应收票据及应收账
款 

1,498  1,195  1,314  1,454  1,610  
 
营业税金及附加 0  0  0  0  0  

其他应收款 1,381  2,022  2,224  2,461  2,724   营业费用 8,055  8,524  9,345  10,312  11,377  

预付账款 0  0  0  0  0   管理费用 1,508  1,652  1,817  1,917  2,016  

存货 3,197  3,951  4,306  4,778  5,302   研发费用 0  0  0  0  0  

其他流动资产 6,715  7,870  9,279  10,697  12,120   财务费用 -10  -86  -66  -83  -145  

非流动资产 6,753  8,181  9,870  9,979  10,687   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  436  491  552  

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  2,977  2,661  2,931   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 25,771  27,403  32,016  37,461  43,594   营业利润 4,251  4,646  5,246  5,898  6,626  

流动负债 11,183  9,508  10,303  11,313  12,433   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  5,674  6,296  6,987  
 
利润总额 4,541  5,149  5,714  6,427  7,267  

其他流动负债 3,528  3,406  3,746  4,146  4,588   所得税 1,421  1,596  1,772  1,993  2,253  

非流动负债 769  865  740  740  740   净利润 3,120  3,553  3,943  4,434  5,014  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 46  39  43  48  55  

其他非流动负债 769  865  740  740  740   归属母公司净利润 3,074  3,514  3,899  4,386  4,959  

负债合计 11,952  10,373  11,043  12,053  13,174   EBITDA 5,749  6,083  5,921  6,604  7,370  

少数股东权益 84  111  154  203  258   EPS（元/股） 0.26  0.30  0.34  0.38  0.43  

股本 1  1  1  1  1         

资本公积 14,380  17,476  21,375  25,761  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  20,818  25,204  30,163  
 
成长能力      

负债和股东权益 25,771  27,403  32,016  37,461  43,594   营业收入(%) 38.4  11.6  10.0  10.7  10.7  

       营业利润(%) 61.4  9.3  12.9  12.4  12.3  

       归属母公司净利润(%) 43.7  14.3  11.0  12.5  13.1  

       获利能力      

       毛利率(%) 59.6  57.3  57.7  57.6  57.4  

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  3,918  4,386  4,917   ROIC(%) 19.1  19.5  17.8  16.7  15.7  

净利润  3,074  3,514  3,899  4,386  4,959   偿债能力      

折旧摊销 1,217  1,020  272  260  248   资产负债率(%) 46.4  37.9  34.5  32.2  30.2  

财务费用 193  145  18  18  17   净负债比率(%) -27.1  -19.3  -19.7  -28.4  -33.8  

投资损失 -14  -22  -33  -45  -56   流动比率 1.7  2.0  2.1  2.4  2.6  

营运资金变动  2,927  1,878  88  120  134   速动比率 1.4  1.6  1.7  2.0  2.2  

其他经营现金流 -59  -2,554  -326  -353  -385   营运能力      

投资活动现金流 -2,426  -3,098  -3,048  -1,288  -1,825   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  -2,363  -603  -1,140   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) 0.26  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  0.34  0.38  0.42  

长期借款 -1,603  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 1.18  1.45  1.79  2.17  2.59  

普通股增加  29  147  0  0  0   估值比率      

资本公积增加  1,238  3,095  3,899  4,386  4,959   P/E 17.5  15.3  13.8  12.2  10.8  

其他筹资现金流 -3,752  -4,601  -3,917  -4,403  -4,976   P/B 3.9  3.2  2.6  2.1  1.8  

现金净增加额 2,509  -2,042  839  3,067  3,062   EV/EBITDA 6.2  6.4  8.4  7.0  5.9  
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 11 月 27 日收盘价      
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