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波司登（03998.HK） 

羽绒服终端销售火热，全年业绩估计快速增长 
我们判断近期公司羽绒服业务销售火热，有望带动全年靓丽业绩表现。当下正处

于羽绒服销售旺季，我们估计近期公司品牌羽绒服业务流水高速增长。考虑行业

销售表现、气温变化及基数情况，我们估计波司登主品牌 12 月单月零售同比高速

增长（线下估计快于线上）/全财年营收有望增长超过 20%。 

分业务：我们判断品牌羽绒服业务终端销售表现出色、全年有望超出预期，OEM

业务预计稳健增长。 

1、品牌羽绒服业务：我们估计 FY2024 品牌羽绒服销售同比有望快速增长超 20%

（FY2024H1 销售同比+28.1%）。1）主品牌新品持续迭代创新，打造人气爆款，

受到消费者欢迎，例如升级迭代户外、商务系列，挖掘消费者多场景、跨季节的

羽绒服着装需求；例如结合户外流行趋势，推出三合一冲锋羽绒服等核心 SKU。

优质产品推新+各地迅速降温+上一年同期基数较低，我们判断 2023 年冬季以来

公司羽绒服销售同比持续高速增长。2）分品牌来看：我们根据行业零售情况判断：

①主品牌波司登品质持续向上升级，销量高速增长估计有望带动全财年收入增长

超过 20%；②雪中飞品牌转型有成效，FY2024 销售也有望快速增长。3）分渠道

来看，考虑基数差异，我们判断 FY2024 财年初至今（2023 年 4~12 月）品牌羽

绒服业务中加盟高速增长/直营快速增长/电商稳健增长。 

2、OEM 贴牌加工业务 FY2024H1 销售同比+7.8%至 20.4 亿元，毛利率同比持平

为 20.4%。我们根据行业情况判断上半财年增速较弱主要系部分产品延迟发货所

致、估计全财年业务销售有望快速增长 10%~20%。 

3、女装业务 FY2024H1 销售同比+15.4%至 3.9 亿元，符合行业情况，我们判断

全财年在低基数下有望稳健快速增长。 

营运周转健康，库存控制有效，首订比例控制在 40%左右。公司延续精细化订

货管理，首订比例控制在 40%左右，后续 60%左右依照销售情况滚动下单，通过

拉式补货、小单快反等方式，在促进销售的同时实现库存的有效控制。据公司公

告，FY2024H1 公司库存周转天数同比-21 天至 160 天，我们判断后续营运有望保

持健康。 

展望 FY2024：全财年业绩快速增长确定性强。1）上一财年公司业绩基数较低

（FY2023 收入+3.5%至 168 亿元，业绩+3.7%至 21 亿元）。2）FY2024H1（截

至2023年9月30日止六个月之中期业绩）公司收入/业绩分别同比增长21%/25%

至 74.7/9.2 亿元。考虑近期公司品牌终端销售火热，我们估计 FY2024 全财年品

牌羽绒服业务销售有望快速增长超过 20%/OEM 业务销售预计增长 10%~20%，

综合来看我们估计公司全财年收入预计增长 23%/业绩预计增长 26%，维持高质

量增长趋势。 

投资建议。公司品牌及产品持续升级、渠道优化，盈利增长有望持续。考虑公司

近期销售表现，我们调整盈利预测，预计 FY2024~2026 归母净利润分别

27.0/31.1/35.9 亿元，对应 FY2024 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；渠道优化不达预期。 

 

财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 16,214  16,774  20,621  23,571  26,909  

增长率 yoy（%） 20.0  3.5  22.9  14.3  14.2  

归母净利润（百万元） 2,062  2,139  2,697  3,114  3,586  

增长率 yoy（%） 

 

 

20.6  3.7  26.1  15.4  15.2  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.19  0.20  0.25  0.29  0.33  

净资产收益率（%） 16.8  17.1  20.2  21.0  21.6  

P/E（倍） 16.9  16.3  12.9  11.2  9.7  

P/B（倍） 2.9  2.8  2.6  2.4  2.1   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 1 月 12 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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 14737  14722  15881  18899  19348   营业收入 16214  16774  20621  23571  26909  

现金 2503  3718  1880  4920  3717   营业成本 6476  6798  8322  9572  10989  

应收账款及票据 1237  923  2823  1799  3094   研发费用等其他 28  12  41  47  54  

其他应收款 1482  1498  2165  2022  2758   营业费用 6171  6125  7426  8394  9475  

存货 2688  2689  2480  3944  3406   管理费用 1203  1204  1454  1662  1897  

其他流动资产 6828  5893  6534  6213  6373   财务费用 47  40  10  -18  -58  

非流动资产 6547  6221  6327  6486  6401   其他非经营性损益 -27  -17  -17  -17  -17  

权益性投资 776  1018  1140  1311  1415   投资净收益 -14  -22  -9  -11  -14  

固定资产 1758  1728  1731  1729  1673   营业利润 2247  2555  3572  4116  4751  

商誉和无形资产 2456  2164  2107  2075  1933   其他收益 425  332  230  230  230  

其他非流动资产 1557  1311  1349  1371  1379   营业外支出 0  0  0  0  0  

资产总计 21284  20943  22208  25384  25749   利润总额 2672  2887  3572  4116  4751  

流动负债 6610  6054  6837  9289  8254   所得税 613  731  871  994  1150  

短期借款 934  770  770  770  770   净利润 2059  2156  2701  3122  3601  

应付账款及票据 3283  3097  3560  6012  4977   少数股东损益 -4  18  3  8  15  

其他流动负债 2393  2186  2507  2507  2507   归属母公司净利润 2062  2139  2697  3114  3586  

非流动负债 2447  2284  1960  1635  1259   EBITDA 2759  2928  3867  4405  5017  

长期借款 1600  1603  1278  954  578   EPS（元） 0.19  0.20  0.25  0.29  0.33  

其他非流动负债 848  681  681  681  681         

负债合计 9057  8338  8797  10924  9513         

少数股东权益 33  57  61  69  83         

股本 1  1  1  1  1         

股本溢价 2608  2684  3237  4023  5455         

留存收益 9584  9862  10112  10367  10697   主要财务比率      

归属母公司股东权益 12193  12547  13350  14391  16152   会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债和股东权益 21284  20943  22208  25384  25749   成长能力      

       营业收入(%) 20.0  3.5  22.9  14.3  14.2  

       营业利润(%) 7.0  13.7  39.8  15.2  15.4  

       归属于母公司净利润(%) 20.6  3.7  26.1  15.4  15.2  

       获利能力      

       毛利率(%) 60.1  59.5  59.6  59.4  59.2  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.7  12.7  13.1  13.2  13.3  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 16.8  17.1  20.2  21.0  21.6  

经营活动现金流 2670  3357  488  5912  1212   ROIC(%) 13.6  14.0  16.6  17.7  18.8  

净利润 2059  2156  2701  3122  3601   偿债能力      

折旧摊销 893  292  285  307  324   资产负债率(%) 42.6  39.8  39.6  43.0  36.9  

财务费用 47  40  10  -18  -58   净负债比率(%) 7.2  -5.3  8.8  -14.8  -8.2  

投资损失 14  22  9  11  14   流动比率 2.2  2.4  2.3  2.0  2.3  

营运资金变动 -162  838  -2534  2473  -2686   速动比率 0.8  1.0  1.0  0.9  1.2  

其他经营现金流 -180  9  17  17  17   营运能力      

投资活动现金流 -686  -25  -703  -801  -270   总资产周转率 0.8  0.8  1.0  1.0  1.1  

资本支出 -577  -101  -289  -305  55   应收账款周转率 15.3  15.5  11.0  10.2  11.0  

长期投资 -228  -219  -122  -171  -105   应付账款周转率 2.3  2.1  2.5  2.0  2.0  

其他投资现金流 119  295  -292  -326  -221   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1232  -2558  -1623  -2072  -2144   每股收益(最新摊薄) 0.19  0.20  0.25  0.29  0.33  

短期借款 263  -164  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.24  0.31  0.04  0.54  0.11  

长期借款 -5  4  -325  -324  -376   每股净资产(最新摊薄) 1.12  1.15  1.22  1.36  1.52  

股本增加 118  0  0  0  0   估值比率      

支付股利 -1309  -1963  -1609  -1766  -1826   P/E 16.9  16.3  12.9  11.2  9.7  

其他筹资现金流 -300  -435  310  18  58   P/B 2.9  2.8  2.6  2.4  2.1  

现金净增加额 731  774  -1838  3039  -1202   EV/EBITDA 0.3  -0.2  0.3  -0.5  -0.3  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 1 月 12 日收盘价  
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