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波司登（03998.HK） 

电商鼎力增长，毛利率再创新高 
FY20/21 公司收入/业绩增长 10.9/42.1%。1）营收稳健增长：FY20/21 为主
品牌波司登首个三年战略阶段的收官之年，公司全财年收入 /业绩增长
10.9%/42.1%至 135.2/17.1 亿元。2）盈利质量不断提升：品牌重塑+产品拓展
驱动终端产品销售单价，毛利率再创历史新高，同比+3.6pcts 至 58.6%；销售
/管理费用率+0.4/+0.6 pcts 至 35.4%/7.6%，净利率+2.8pcts 至 12.6%。 

羽绒服业务稳健增长，OEM、女装业务恢复中。1）羽绒服业务踏入战略升级新阶
段，公司继续聚焦产品、营销、渠道端多重升级转型，品牌与产品力持续上行带
动羽绒服销售增长 14.5%至 108.9 亿元，占比 80.5%。2）OEM 业务订单受海外
疫情影响下滑 4.7%至 15.4 亿元，占比 11.4%，我们预计未来随疫情转好将恢复
10%+稳定增长。3）女装业务仍在持续恢复中，全财年销售下滑 3.7%至 9.5 亿
元，占比 7.0%。 

线上高速增长 50%+，探索数字化运营新阶段。我们分拆羽绒服业务收入：1）
分品牌来看，波司登表现更佳。①波司登强化品宣结合、产品持续迭代，高缇耶
联名、迪士尼、漫威 IP 系列助力收入增长 18.9%至 99.9 亿元；②雪中飞/冰洁收
入分别上升 10.7%/下滑 28.6%至 5.5/1.5 亿元。2）分渠道来看，电商高速增长
超 50%。①线上收入高速增长 54.3%至 34.9 亿元，渠道占比 32.0%。公司搭建
多平台直播矩阵、与阿里巴巴战略合作、积极拓展新零售运营，截至财年末微信
公众号粉丝 670w+人/波司登天猫平台会员数同增 160%至 476w+人，为数字化
运营新阶段奠定良好会员基础。②线下收入增长 2.1%至 74.0 亿元，截至财年末
羽绒服业务门店净减少 716 家至 4150 家（直营/经销-54/-662 至 1807/2343 家），
一二线/三线及以下渠道占比分别 28%/72%。公司注重渠道质量的提升，我们预
计未来新店将重点聚焦一线城市、同时门店的优化迭代将持续。3）量价分拆来看，
品牌力、产品力带动价格带提升。主品牌波司登重塑效果佳、产品延展迭代驱动
价格带重心上移，FY20/21 波司登品牌线上销售中，1800 元以上产品收入占比
+4.3pcts 至 31.8%。 

优质快反优化库存管理，营运状态健康。疫情公司加强快反与数字运营能力，整
合物流园资源，延续拉式补货、智能配送，年内经销商首次订货比例不超过 30%，
旺季中补单频次 8 次以上、快反周期稳定在 7-18 天。整体营运状态健康：1）存
货下降 2.9%至 26.5 亿元（其中原材料备货大幅增加、产成品明显下降），全财
年存货周转天数 175 天，剔除期初疫情/期末原材料备货影响，同比增加 20 天左
右，我们判断当前库存恢复情况良好。2）应收账款周转天数-5.4 天至 27.6 天。 

长期增长逻辑清晰。1）品牌层面：波司登势能提升有望持续驱动终端及盈利质量
上行，同时横向拓展品类以挖掘细分市场；雪中飞、冰洁占位中低端市场形成协
同。2）渠道层面：过去门店梳理有效，目前仍处于红利释放周期，未来渠道升级
持续、强调数字化精准拓客运营。展望全年，公司继续聚焦品牌及营销升级、数
字化零售，我们预计全年收入/业绩增速能够达到高双位数/20%中段，盈利质量
有望继续提升。 

投资建议。公司是国民羽绒服第一品牌，长期看品牌升级、产品迭代、渠道优化，
收入及盈利增长有望持续。我们预计 FY21/22~23/24 归母净利润分别
21.3/26.7/32.0 亿元。当前股价 4.8 元，对应 FY21/22PE 为 20 倍，维持“买入”
评级。 

风险提示：疫情影响超预期，宏观经济疲软；冷暖冬影响终端；主品牌表现不达
预期。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 12191  13,517  15,980  18,813  22,100  

增长率 yoy（%） 17.4  10.9  18.2  17.7  17.5  

归母净利润（百万元） 1,203 1,710  2,130  2,671  3,205  

增长率 yoy（%） 

 

 

22.6  42.1  24.6  25.4  20.0  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.11  0.16  0.20  0.25  0.30  

净资产收益率（%） 11.5  15.2  17.0  18.5  19.1  

P/E（倍） 36.0  25.3  20.3  16.2  13.5  

P/B（倍） 4.2 3.0 3.4 3.0 2.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 6 月 23 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 12470  12877  10053  12994  13602   营业收入 12191  13517  15980  18813  22100  

现金 3639  3771  1215  1337  2739   营业成本 5482  5592  6452  7595  8922  

应收账款及票据 1197  876  2027  1662  2356   研发费用等其他 69  24  96  84  90  

其他应收款 1068  1325  1504  1826  2085   销售费用 4276  4807  5513  6396  7514  

衍生金融工具及短投 3426  4051  3739  4226  3982   管理费用 853  1026  1165  1279  1481  

存货 2726  2646  1361  3736  2232   财务费用 -2  -1  34  73  28  

其他流动资产 414  207  207  207  207   利息收入 121  147  75  38  61  

非流动资产 4909  6080  6205  6348  6445   其他非经营性损益 -65  -41  -50  -50  -50  

权益性投资 420  856  1025  1236  1422   投资净收益 0  0  0  0  0  

固定资产 1390  1594  1579  1556  1526   营业利润 1474  2099  2766  3419  4105  

无形资产 2437  2423  2356  2289  2223   其他收益及亏损 126  143  50  89  111  

其他非流动资产 662  1207  1245  1267  1275   营业外支出 0  0  0  0  0  

资产总计 17379  18956  16992  20383  21027   利润总额 1600  2242  2816  3507  4216  

流动负债 4690  5442  3789  5245  3789   所得税 405  537  675  840  1010  

短期借款 818  671  1364  1120  993   净利润 1195  1705  2141  2667  3206  

应付账款及票据 1830  2469  0  1651  288   少数股东损益 -8  -5  11  -4  1  

其他流动负债 2043  2303  2425  2474  2507   归属母公司净利润 1203  1710  2130  2671  3205  

非流动负债 2286  2263  1754  1513  1155   EBITDA 2205  2848  3046  3785  4452  

长期借款 1671  1604  1270  927  578   EPS（元） 0.11  0.16  0.20  0.25  0.30  

其他非流动负债 615  659  484  586  576         

负债合计 6976  0  4564  6225  4918         

股本 1  1  1  1  1         

股本溢价 1957  1957  0  -54  0         

留存收益 8256  9111  10447  12073  13961   主要财务比率      

归属母公司股东权益 10214  11069  12480  14406  16871   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 189  182  146  47  -118   成长能力      

负债和股东权益 17379  18956  16992  20383  21027   营业收入(%) 17.4  10.9  18.2  17.7  17.5  

       营业利润(%) 8.6  42.5  31.7  23.6  20.1  

       归属于母公司净利润(%) 22.6  42.1  24.6  25.4  20.0  

       获利能力      

       毛利率(%) 55.0  58.6  59.6  59.6  59.6  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.9  12.6  13.3  14.2  14.5  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 11.5  15.2  17.0  18.5  19.1  

经营活动现金流 1233  2968  21  1875  2957   ROIC(%) 9.0  12.2  13.6  15.7  16.7  

净利润 1203  1705  2141  2667  3206   偿债能力      

折旧摊销 606  606  196  204  209   资产负债率(%) 40.1  0.0  26.9  30.5  23.4  

财务费用 -2  -1  34  73  28   净负债比率(%) 32.1  -33.5  26.5  33.8  13.0  

投资损失 0  0  0  0  0   流动比率 2.7  2.4  2.7  2.5  3.6  

营运资金变动 -487  616  -2400  -1120  -535   速动比率 2.1  1.9  2.3  1.8  3.0  

其他经营现金流 -88  42  50  50  50   营运能力      

投资活动现金流 612  -1832  -371  -398  -356   总资产周转率 0.8  0.7  0.9  1.0  1.1  

资本支出 -714  -698  -181  -181  -178   应收账款周转率 10.9  13.0  11.0  10.2  11.0  

长期投资 1194  -436  -168  -211  -186   应付账款周转率 3.6  2.6  9.0  9.2  9.2  

其他投资现金流 132  -698  -21  -5  9   每股指标（元）      

筹资活动现金流 3441  3892  -2207  -1355  -1200   每股收益(最新摊薄) 0.11  0.16  0.20  0.25  0.30  

短期借款 0  0  659  -317  -155   每股经营现金流(最新摊薄) 0.11  0.27  0.00  0.17  0.27  

长期借款 4485  4245  -335  -342  -349   每股净资产(最新摊薄) 0.96  1.04  1.17  1.34  1.55  

股本增加 -162  0  0  0  0   估值比率      

支付股利 0  -756  -1957  -54  54   P/E 36.0  25.3  20.3  16.2  13.5  

其他筹资现金流 -19  403  146  102  -10   P/B 4.2  2.2  3.4  3.0  2.6  

现金净增加额 5286  5028  -2557  122  1402   EV/EBITDA -0.2  -0.2  15.0  11.9  9.6  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 6 月 23 日收盘价  
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