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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 4.96 

一年最低/最高价 3.46/5.37 

市净率(倍) 3.26 

港股流通市值(百万港

元) 
52,486.29 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 1.38 

资产负债率(%) 42.99 

总股本(百万股) 11,629.75 

流通股本(百万股) 11,629.75  
 

相关研究  
《波司登(03998.HK)：品牌引领积势

蓄能，降温加码旺季销售》 

2025-10-22 

《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 
  

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） 0.26 0.30 0.34 0.38 0.42 

P/E（现价&最新摊薄） 17.08 14.94 13.33 11.95 10.72 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 FY2026H1 业绩：营收 89.28亿元/yoy+1.4%，归母净利 11.89

亿元/yoy+5.3%，中期派息每股 6.3港仙。 

◼ 品牌羽绒服：主品牌稳健增长，批发有效去库。FY26H1品牌羽绒服业
务收入 65.68亿元/yoy+8.3%/占比 73.6%。1）按品牌分，波司登主品牌
收入 57.19 亿元/yoy+8.3%，雪中飞收入 3.78 亿元/yoy-3.2%，冰洁收入
0.15 亿元/yoy-26.0%。主品牌持续在品牌、产品、渠道维度优化向上，
延续高质量增长表现；雪中飞聚焦性价比羽绒服赛道，深挖品牌“冰雪”
及“运动”基因，持续发力线上业务；冰洁品牌上半年启动重塑，关注
年轻女性羽绒服品牌产品的高质量发展。2）按模式分，自营/批发收入
分别同比+6.6%/+7.9%，批发收入增长快于自营，使得 FY26H1 品牌羽
绒服毛利率同比-2.0pct至 59.1%。我们预计批发终端销售增长进一步快
于报表表现，批发商库存有效去化，为旺季销售做好准备。截至 FY26H1

末，羽绒服业务零售网点总数较本财年年初净增加 88 家至 3,558 家，
公司持续优化渠道质量，提升单店经营效率。 

◼ 贴牌加工业务因订单前置有所下滑，女装及多元化业务战略性收缩。1）
贴牌加工：FY26H1收入 20.44亿元/yoy-11.7%，主因关税原因订单前置
到 3 月，因此 4-9 月 OEM 收入下滑；但通过供应链提效，毛利率同比
+0.4pct至 20.5%。2）女装：FY26H1收入 2.51亿元/yoy-18.6%，毛利率
同比-1.9pct至 59.9%。受市场环境低迷影响，公司主动调整，关闭低效
门店，聚焦核心品类。3）多元化服装：FY26H1收入 0.64亿元/yoy-45.3%，
主因公司对校服业务进行梳理，该业务收入同比下滑 49.3%。 

◼ 毛利率及期间费用率微升，净利润率稳中有升，库存及经营效率显著改
善。1）毛利率：FY26H1同比+0.1pct至 50.0%，主要得益于高毛利的品
牌羽绒服业务收入占比提升。2）费用率：FY26H1 分销开支/行政开支
费用率分别为 27.5%/7.2%，同比+1.7pct/-1.5pct。行政开支费用率下降主
要因员工持股计划相关费用减少。3）净利润率：结合融资收入同比大
幅增加，FY26H1归母净利率同比+0.5pct至 13.3%，盈利能力保持稳中
有升趋势。4）存货：截至 FY26H1 末，存货周转天数 178 天，同比下
降 11 天，主因公司放缓原材料采购节奏并积极进行库存去化，为旺季
销售打下良好基础。5）现金流：FY26H1经营活动现金流净额为-10.84

亿元。截至期末，公司持有现金及现金等价物 30.34亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：展望下半财年，冷冬预期及春节旺季延长有望催
化销售，看好高品牌势能下公司业绩高质量增长。维持 FY26-28归母净
利 39.4/43.9/49.0亿元的预测，对应 PE13/12/11X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济疲软影响消费需求、异常天气影响羽绒服销售、行
业竞争加剧。  
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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 23,145.51 28,260.26 33,884.83  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 7,218.44 11,457.69 16,115.73  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 8,948.54 9,246.84 9,645.30  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 231.81 125.55 216.55 343.73 

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 6,099.89 6,800.28 

其他非流动资产 1,177.92 1,747.48 1,747.48 1,747.48  所得税 1,596.49 1,508.70 1,677.47 1,870.08 

资产总计 27,403.27 32,094.05 37,507.10 43,530.14  净利润 3,552.74 3,977.49 4,422.42 4,930.20 

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 44.22 49.30 

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 4,393.30 4,896.50 

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 864.67 740.37 740.37 740.37       

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 864.67 740.37 740.37 740.37       

负债合计 10,373.07 11,086.36 12,061.89 13,139.12       

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 111.18 150.95 195.18 244.48  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 20,856.73 25,250.03 30,146.53  每股净资产(元) 1.48 1.81 2.19 2.61 

负债和股东权益 27,403.27 32,094.05 37,507.10 43,530.14  发行在外股份(百万股) 11,629.75 11,629.75 11,629.75 11,629.75 

      ROIC(%) 20.41 19.65 17.79 16.34 

      ROE(%) 20.77 18.88 17.40 16.24 

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 4,837.08 5,223.80  销售净利率(%) 13.57 13.81 13.98 14.14 

投资活动现金流 (3,098.12) (1,284.91) (561.99) (529.93)  资产负债率(%) 37.85 34.54 32.16 30.18 

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) 3,033.60 4,239.25 4,658.04  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 14.94 13.33 11.95 10.72 

资本开支 (494.88) (700.00) (700.00) (700.00)  P/B 3.06 2.50 2.06 1.73 

营运资本变动 (973.21) (51.93) 100.03 110.70  EV/EBITDA 6.15 7.57 6.43 5.33 

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11月30日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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