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  强烈推荐（维持） 

FY26H1 业绩稳健增长，库存健康期待旺季表现 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：5.08 港元 

 

公司 25/26 上半财年收入+1.4%，净利润+5.3%，其中品牌羽绒服业务贡献主要

增长，线下好于线上，批发好于自营。利润率稳中有升，现金流及存货周转效

率改善。预计 FY26-FY28 公司净利润为 39.0 亿人民币、43.6 亿人民币、48.4

亿人民币，同比增速为 11%、12%、11%。当前市值对应 FY26PE12X、

FY27PE11X，维持强烈推荐评级。 

❑ 25/26 上半财年，公司营业收入同比增长 1.4%至 89.28 亿元（人民币，下同），

经营溢利同比增长 3.1%至 15.17 亿元，股东应占溢利同比增长 5.3%至 11.89

亿元。每股普通股派发中期股息 6.3 港仙，同比增长 5%。 

❑ 上半财年品牌羽绒服营收同比增长 8.3%至 65.68 亿元，其他业务有所下滑。 

1）品牌羽绒服分品牌：波司登品牌营收同比增长 8.3%至 57.19 亿元，雪中

飞、冰洁营收分别为 3.78 亿元（-3.2%）、0.15 亿元（-26.0%）。 

2）品牌羽绒服分渠道：线下好于线上，批发略好于自营。线上营收为 13.83

亿元（+2.4%），占品牌羽绒服营收的 21.1%。自营、批发渠道营收分别为

24.11 亿元（+6.6%）、37.01 亿元（+7.9%），占品牌羽绒服营收的比重为

36.7%、56.4%。 

3）零售网点：公司持续优化渠道结构和质量，实现盈利能力与经营效率提升。

截至 2025 年 9 月 30 日，品牌羽绒服零售网点较期初净增加 88 家至 3558 家，

其中自营、第三方经营零售网点数量分别为 1239 家（+3 家）、2319 家（+85

家），一、二线城市渠道占比 32.8%。波司登品牌 3140 家（合计净-67 家），

其中自营 1113 家（-25 家），第三方经营 2027 家（-42 家）；雪中飞 389

家（+126 家）；冰洁从零开店至 29 家。 

4）其他业务：a）贴牌代工：25/26 上半财年营收同比-11.7%至 20.44 亿元，

营收占比 22.9%。b）女装：25/26 上半财年营收同比-18.6%至 2.51 亿元，

营收占比 2.8%；其中杰西、邦宝、柯利亚诺&柯罗芭营业收入同比-14.2%、

-14.1%、-25.4%。c）多元化服装：25/26 上半财年营收同比-45.3%至 0.64

亿元，营收占比 0.7%；其中飒美特校服营收同比-49.3%至 0.56 亿元。 

❑ 高毛利率的羽绒服业务占比提升使得综合毛利率与经营溢利率稳中有升。 

1）总体盈利能力：25/26 上半财年公司毛利率同比+0.1pct 至 50.0%；分销

开支占收入比重+1.7pct 至 27.5%；行政开支占收入比重-1.5pct 至 7.2%，主

要系员工持股计划对应的摊销费用及咨询顾问费用同比下降所致；经营溢利

率+0.3pct 至 17.0%。 

2）分业务毛利率：品牌羽绒服毛利率同比-2.0pct 至 59.1%，主要系低毛利

率的经销渠道增速快于自营所致。其中波司登、雪中飞、冰洁毛利率分别为

64.8%（同比-1.5pct）、47.9%（-2.2pct）、-63.4%（-82.5pct）。贴牌加工

毛利率同比+0.4pct 至 20.5%，主要系供应链管理提质增效及降本节支的有效

落实。女装毛利率同比-1.9pct 至 59.9%。多元化服装毛利率同比+0.2pct 至

27.8%。 

❑ 放缓原材料采购节奏&主动去库存，现金流及存货周转效率改善。截至 2025

年 9 月 30 日，公司经营现金流净流出 10.84 亿元，较去年同期净流出金额减

少；应收账款周转天数同比-4 天至 59 天；存货周转天数同比-11 天至 178 天，

主要系公司为控制采购成本放缓了原材料采购节奏以致原材料库存同比下

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 11669 

香港股（百万股） 11669 

总市值（十亿港元） 59.3 

香港股市值（十亿港元） 59.3 

每股净资产（港元） 1.4 

ROE（TTM） 21.9 

资产负债率 43.0% 

  

   
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 9 23 35 

相对表现 8 10 2 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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降、上半财年主动去库存为旺季销售打基础。 

❑ 盈利预测及投资建议。波司登品牌积极布局时尚功能科技服饰赛道，深耕核

心品类拓宽产品系列，优化渠道质量提升经营效率；同时雪中飞、冰洁品牌

也将发力满足不同客群差异化需求。预计 FY2026-FY2028 年公司营业收入为

285 亿人民币、314 亿人民币、344 亿人民币，同比增速为 10%、10%、10%。

净利润为 39.0 亿人民币、43.6 亿人民币、48.4 亿人民币，同比增速为 11%、

12%、11%。当前市值对应 FY26PE12X、FY27PE11X，维持强烈推荐评级。 

 

❑ 风险提示：终端销售不及预期风险、线上流量成本提升侵蚀利润风险、气温

波动影响当季新品动销的风险。 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

营业总收入(百万元) 23214 25902 28485 31400 34428 

同比增长 38% 12% 10% 10% 10% 

营业利润(百万元) 4251 4646 5310 5961 6636 

同比增长 61% 9% 14% 12% 11% 

归母净利润(百万元) 3074 3514 3903 4362 4836 

同比增长 44% 14% 11% 12% 11% 

每股收益(元) 0.28 0.30 0.34 0.38 0.42 

PE 14.5 13.4 12.0 10.8 9.7 

PB 3.2 2.8 2.6 2.3 2.1  
资料来源：公司数据、招商证券（注：货币单位为人民币） 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

流动资产 19019 19222 22186 25208 28152 

现金及现金等价物 6227 4185 6407 8608 10700 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

其他短期投资 6062 7427 7427 7427 7427 

应收账款及票据 1498 1195 1314 1449 1588 

其它应收款 1381 2022 2224 2452 2688 

存货 3198 3951 4328 4736 5160 

其他流动资产 653 443 487 536 588 

非流动资产 6753 8181 7371 6967 6764 

长期投资 2451 2920 2920 2920 2920 

固定资产 1544 1919 1109 705 502 

无形资产 2195 2750 2750 2750 2750 

其他 563 592 592 592 592 

资产总计 25771 27403 29558 32175 34916 

流动负债 11183 9508 10197 11048 11929 

应付账款 5177 5206 5703 6242 6800 

应交税金 511 390 390 390 390 

短期借款 2478 896 800 800 800 

其他 3017 3016 3304 3616 3939 

长期负债 769 865 865 865 865 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 769 865 865 865 865 

负债合计 11952 10373 11062 11912 12794 

股本 1 1 1 1 1 

储备 13735 16918 18341 20060 21866 

少数股东权益 84 111 154 202 256 

归属于母公司所有者权益 13735 16919 18342 20060 21867 

负债及权益合计 25771 27403 29558 32175 34916     

现金流量表  
单位：百万元 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

经营活动现金流 7339 3982 4509 4535 4794 

净利润 3074 3514 3903 4362 4836 

折旧与摊销 1217 1226 959 555 352 

营运资本变动 2927 (726) 43 30 30 

其他非现金调整 120 (32) (396) (412) (424) 

投资活动现金流 (2426) (3098) 340 358 375 

资本性支出 (560) (1332) (150) (150) (150) 

出售固定资产收到的现金 0 0 0 0 0 

投资增减 15202 11497 0 0 0 

其它 194 184 490 508 525 

筹资活动现金流 (2380) (2941) (2627) (2692) (3078) 

债务增减 0 107 (96) 0 0 

股本增减 29 147 0 0 0 

股利支付 1845 2646 2480 2644 3030 

其它筹资 (564) (549) (51) (48) (48) 

其它调整 (3690) (5293) (4961) (5287) (6059) 

现金净增加额 2509 (2042) 2222 2202 2092     

 
利润表  
单位：百万元 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

总营业收入 23214 25902 28485 31400 34428 

主营收入 23214 25902 28485 31400 34428 

营业成本 9380 11062 12117 13262 14448 

毛利 13834 14840 16368 18138 19981 

营业支出 9582 10194 11058 12177 13344 

营业利润 4251 4646 5310 5961 6636 

利息支出 193 145 51 48 48 

利息收入 203 232 42 60 77 

权益性投资损益 (14) (22) (22) (22) (22) 

其他非经营性损益 7 470 470 470 470 

非经常项目损益 287 (31) (31) (31) (31) 

除税前利润 4541 5149 5718 6390 7083 

所得税 1421 1596 1772 1980 2193 

少数股东损益 46 39 43 48 53 

归属普通股东净利润 3074 3514 3903 4362 4836 

EPS(元) 0.28 0.30 0.34 0.38 0.42     

主要财务比率  
 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

年成长率      

营业收入 38% 12% 10% 10% 10% 

营业利润 61% 9% 14% 12% 11% 

净利润 44% 14% 11% 12% 11% 

获利能力      

毛利率 59.6% 57.3% 57.5% 57.8% 58.0% 

净利率 13.2% 13.6% 13.7% 13.9% 14.0% 

ROE 22.4% 20.8% 21.3% 21.7% 22.1% 

ROIC 18.8% 20.5% 20.8% 21.2% 21.6% 

偿债能力      

资产负债率 46.4% 37.9% 37.4% 37.0% 36.6% 

净负债比率 9.6% 3.3% 2.7% 2.5% 2.3% 

流动比率 1.7 2.0 2.2 2.3 2.4 

速动比率 1.4 1.6 1.8 1.9 1.9 

营运能力      

资产周转率 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0 

存货周转率 3.2 3.1 2.9 2.9 2.9 

应收帐款周转率 8.8 8.5 8.4 8.4 8.4 

应付帐款周转率 2.3 2.1 2.2 2.2 2.2 

每股资料(元)      

每股收益 0.28 0.30 0.34 0.38 0.42 

每股经营现金 0.67 0.35 0.39 0.39 0.42 

每股净资产 1.26 1.47 1.59 1.74 1.89 

每股股利 0.23 0.27 0.28 0.32 0.35 

估值比率      

PE 14.5 13.4 12.0 10.8 9.7 

PB 3.2 2.8 2.6 2.3 2.1 

EV/EBITDA 8.9 7.7 7.4 7.2 6.7     
资料来源：公司数据、招商证券（注：货币单位为人民币） 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，仅对中国境内投资者发布，请您自行评估接收相关内容

的适当性。本公司不会因您收到、阅读相关内容而视您为中国境内投资者。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询

业务资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析
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