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目标价： 7.0 港元 

现  价： 5.39 港元 

预计升幅: 30% 

 

重要数据  

日期 2021/11/29 

收盘价（港元） 5.39 

总股本（亿股） 108.8 

总市值（亿港元） 586.2 

净资产（亿港元） 135.9 

总资产（亿港元） 261.0 

52 周高低（港元） 6.93/2.99 

每股净资产（港元） 1.23 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 
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盈新国际投资有限公司   35.61% 

康博投资有限公司       29.14% 

豪威企业有限公司        5.66% 

 

 

相关报告 

波司登(3998.HK)更新报告：品牌势能及

产品力持续向上，坚定看好-20210903 

 

 

 

 

 

研究部 

姓名：李承儒 

SFC：BLN914 

电话：0755-21519182 

Email: licr@gyzq.com.hk 

 

投资要点 
➢ 淡季销售稳健，波司登主品牌表现领先，品牌羽绒毛利率持续提升： 

FY22H1 公司实现收入 53.9 亿元，同比+15.6%；品牌羽绒收入 34.7 亿元，

同比+16.2%；其中波司登主品牌收入 32.5 亿元，同比+19.1%。OEM 收

入 14.3 亿元，同比+16%。分渠道，品牌羽绒自营同比+3.5%，批发同比

+22.5%。批发增长高于自营原因:(1)去年高基数及疫情初期反季去库存压

力较大；(2)疫情后自营渠道库存管理佳，无去库存压力，自然销售为主。 

费用端上，销售费用率同比+4 个百分点至 29.9%，原因是营销投放前置，

管理及财务费用率保持平稳。毛利率方面，FY22H1 集团整体毛利率提

升 2.7 个百分点至 50.5%。分业务来看，品牌羽绒服毛利率提升 4.7 个百

分点至 61.1%，波司登主品牌毛利率提升 5.5 个百分点至 62.6%。 

➢ 渠道升级配合品牌升级，双十一表现亮眼，旺季产品力及新品占比

提升驱动增长： 

截至 9/30，波司登主品牌专卖店较 3/31 减少 38 家至 2,796 家。公司发力

2+13 个重点城市及主流商圈门店，迭代消费人群。品牌羽绒服双十一表

现出色，体现在折扣显著改善、新品占比提升、ASP 大幅上移。双十一

公司品牌羽绒服全渠道 GMV 同比+53%，线上同比+50%，主品牌波司登

同比+45%。2021 年双十一期间，波司登主品牌折扣率/新款占比/ASP 从

去年同期的 71%/ 45%/ 853 元同比改善至 84%/ 75%/ 1,420 元，1,800 元以

上产品的销售结构占比从 5%提升至 30%，体现品牌势能显著向上。 

➢ 维持买入评级，目标价 7.0 港元： 

我们的观点：公司开启新三年战略，预计未来 3 年收入复合增长将不低

于过往 3 年，产品端量价齐升，利润率稳步向上。短期而言，今年新品

sku 占比提升(估算新品 sku 占比超 60%)及以风衣羽绒服为代表的产品创

新将驱动量价齐升。波司登品牌在中高端羽绒服领域具备较强竞争优势，

持续升级品牌和创新产品，配合 2+13 个城市渠道升级，迭代消费人群。

预计 FY22E 至 24E 营收分别为 163/ 196/ 234 亿元，同比+20.7%/ +20.2%/ 

+19.4%；归母净利润分别为 21.9/ 27.7/ 34.2 亿元，同比+28%/ +26.5%/ 

+23.4%。维持买入评级，目标价 7.0 港元，对应 23E 财年 PE 约 23 倍。 

人民币百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 12,191  13,517  16,320  19,617  23,429  

同比增长（%） 17.4% 10.9% 20.7% 20.2% 19.4% 

毛利率 55.0% 58.6% 59.5% 60.3% 61.1% 

归母净利润 1,203  1,710  2,188  2,768  3,415  

同比增长（%） 22.6% 42.1% 28.0% 26.5% 23.4% 

归母净利润率 9.9% 12.6% 13.4% 14.1% 14.6% 

每股盈利（元） 0.11 0.16 0.20 0.26 0.32 

PE@5.39HKD 40.5 28.4 22.1 17.5 14.2 

数据来源：wind、公司年报、国元证券经纪（香港）预测 
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报告正文 

淡季销售稳健，波司登主品牌表现领先： 

于 FY22H1，公司实现收入 53.9 亿元，同比+15.6%；录得毛利 27.2 亿元，同比+22.%，

毛利率 50.5%。收入结构中，品牌羽绒服录得 34.7 亿元收入，同比+16.2%；其中波司

登主品牌录得 32.5 亿收入，同比+19.1%。OEM 业务录得收入 14.3 亿元，同比+16%。

公司品牌羽绒服业务中，自营渠道营收 11.5 亿元，同比+3.5%；批发渠道营收 22.4 亿

元，同比+22.5%。公司批发渠道增长率高于自营是由于：(1)去年高基数影响，疫情初

期反季去库存压力较大；(2)疫情后自营渠道库存管理较好，无去库存压力，以自然销

售为主。线上渠道方面，22 财年开始至双十一期间，品牌羽绒服累计线上销售同比录

得超过 50%的增幅，其中波司登主品牌同比录得 40%以上增幅。 

图 1：波司登集团整体、品牌羽绒服及主品牌营收 图 2：波司登集团自营及经销渠道营收增长 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 渠道升级配合品牌升级，双十一表现亮眼，旺季产品力及新品占比提升驱动增长： 

于 2021/9/30，波司登主品牌渠道数量小幅减少。公司坚定执行渠道升级策略，往 2+13

个重点城市发力，以渠道质量提升配合品牌升级。举措包括开大店关小店，增加重点

城市及主流商圈门店开拓。专卖店较 3 月 31 日减少 38 家至 2,796 家（其中自营-2 家至

1073 家，经销商-36 家至 1723 家），寄售门店增加 6 家至 858 家。 

品牌羽绒服双十一表现出色，体现在折扣显著改善、销售结构中新品占比提升、以及

ASP 大幅提升。期间公司品牌羽绒服全渠道 GMV 同比+53%达 27.8 亿元，线上销售额

同比+50%，主品牌波司登同比+45%；天猫渠道波司登官方旗舰店销售额同比+23%至

8.4 亿元，显著高于 6%的天猫服饰大盘增速。波司登双十一期间，折扣率从 71%同比

大幅提升至 84%，新款占比从 45%同比提升至 75%。双十一期间波司登中高端产品占

比显著提升，ASP 从 853 元提升至 1420 元，1800 元以上产品的销售结构占比从 5%提

升至 30%，0-1000 元产品销售占比从 56%下降至 26%。 
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营运管理上，受提前备料影响，集团存货周转天数为 212 天，去年同期为 200 天，存

货同比上升 36.1%。存货上升的原因主要是公司在疫情不确定、原材料价格上升背景

下提前备料，截至 2021/9/30，原材料/在制品/制成品存货同比+90.9%/+82.4%/ +16.8%。 

展望 2022 年旺季销售，在波司登品牌及产品力提升的基础上，新品占比提升、产品组

合的优化、渠道升级的配合是产品价格带向上、毛利率提升的主要驱动力。据渠道调

研，今年创新品 sku 占比超 60%，以风衣羽绒服、高尔夫系列为例的创新品及产品组

合优化引领增长。 

图 3：波司登主品牌渠道专卖店数变动 图 4：波司登双十一表现  

 

 

 

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司业绩会 PPT、国元证券经纪（香港）整理 

 品牌羽绒服毛利率持续提升，兑现高质量增长： 

受益于品牌升级、库存管理及折扣率改善，集团毛利率提升显著，销售费用率受营销安

排前置的影响而上升。FY22H1 公司实现归母净利 6.4 亿元，同比增长 31.4%，归母净

利率水平同比提升 1.4 个百分点至 11.8%。FY22H1 集团整体毛利率提升 2.7 个百分点

至 50.5%。分业务来看，品牌羽绒服毛利率提升 4.7 个百分点至 61.1%，其中波司登主

品牌毛利率显著提升 5.5 个百分点至 62.6%。OEM 毛利率同比提升 1.0 个百分点至

19.1%。费用端上，销售/管理/财务费用占营收之比分别变动+4.0/0.0/-0.7 个百分点，管

理和财务费用率维持平稳。 

图 5：波司登集团归母净利润 图 6：波司登集团毛利率和净利率水平 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 
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维持买入评级，目标价 7.0 港元： 

我们的观点：公司开启新三年战略，预计未来 3 年收入复合增长将不低于过往三年，产品

端量价齐升，利润率稳步向上。短期而言，今年新品 sku 占比的提升(估算新品 sku 占比超

过 60%)及以风衣羽绒服为代表的产品力提升将驱动量价齐升。波司登品牌在中高端羽绒服

领域具备较强竞争优势，持续升级品牌和进行产品创新，并配合 2+13 个城市渠道升级战略，

迭代目标消费人群。预计 2022E 至 2024E 财年营收分别为 163/ 196/ 234 亿元，同比+20.7%/ 

+20.2%/ +19.4%；归母净利润分别为 21.9/ 27.7/ 34.2 亿元，同比增长+28%/ +26.5%/ +23.4%。

维持买入评级，目标价 7.0 港元，对应 23E 财年的 PE 约 23 倍。 

 

风险提示： 

新品推广不及预期、行业竞争格局恶化、气候变动、疫情反复。 
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资产负债表 单位：百万元 利润表 单位：百万元

会计年度 FY2020 FY2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 FY2020 FY2021 2022E 2023E 2024E

流动资产 12,470 12,877 13,368 14,394 15,575 营业收入 12191 13517 16320 19617 23429

  现金 3,639 1,771 1,436 1,469 1,492  营业成本 (5481.9) (5592.2) (6610.2) (7784.4) (9117.7)

  应收账款 2,168 2,044 2,448 2,943 3,514  毛利 6708.6 7924.3 9709.4 11832.3 14311.4

  应收关联方款项 97 157 160 163 166  销售费用 (4276.4) (4807.4) (5793.5) (6963.9) (8317.3)

  存货 2,726 2,646 3,081 3,590 4,185  管理费用 (853.0) (1026.2) (1191.3) (1373.2) (1640.0)

  其他 3,841 6,259 6,243 6,230 6,218  商誉减值损失 (98.0) (46.0) 0.0 0.0 0.0

非流动资产 4,909 6,080 6,341 6,620 6,919 营业利润 1598.7 2224.6 2862.7 3665.1 4560.7

  物业、厂房及设备 1,390 1,762 1,920 2,093 2,282  财务收入/(费用)净额 1.2 17.7 54.5 25.9 (7.8)

 预付租金 99 22 22 22 22 除税前溢利 1599.9 2242.3 2917.3 3691.0 4552.9

  递延税项资产 563 567 595 625 656  所得税 (404.6) (537.3) (729.3) (922.7) (1138.2)

  无形资产 1,654 1,572 1,603 1,636 1,668  净利润 1203.2 1709.6 2188.0 2768.2 3414.7

  其他 1,203 2,157 2,199 2,244 2,291  少数股东损益 (7.9) (4.6) 0.0 0.0 0.0

资产总计 17,379 18,956 19,709 21,014 22,494 归属于母公司净利润1203.2 1709.6 2188.0 2768.2 3414.7

流动负债 4,690 5,442 5,529 5,995 6,441 EPS（元） 0.11 0.16 0.20 0.26 0.32

  短期借款 818 671 772 887 1,020

  应付账款 3,241 4,012 3,966 4,281 4,559 主要财务比率

  应付关联方款项 5 7 7 7 7 会计年度 FY2020 FY2021 2022E 2023E 2024E

  应交税费 365 520 546 573 602 成长性

  其他 261 233 239 246 253 营业收入yoy 17.4% 10.9% 20.7% 20.2% 19.4%

非流动负债 2,286 2,263 2,272 2,281 2,291 营业利润yoy 16.6% 39.2% 28.7% 28.0% 24.4%

  长期借款 0 0 0 0 0 归母净利润yoy 22.6% 42.1% 28.0% 26.5% 23.4%

  递延税项负债 140 174 183 192 202 盈利能力

  其他 0 70 70 70 70 毛利率 55.0% 58.6% 59.5% 60.3% 61.1%

负债合计 6,976 7,706 7,802 8,276 8,732 净利率 9.9% 12.6% 13.4% 14.1% 14.6%

  股本 1 1 1 1 1 归母净利率 9.9% 12.6% 13.4% 14.1% 14.6%

  储备 10,213 11,068 11,725 12,555 13,580 ROE 11.5% 15.2% 18.4% 21.7% 24.8%

  少数股东权益 189 182 182 182 182

  归属于母公司的所有者权益 10,214 11,069 11,725 12,556 13,580 偿债能力

负债及权益合计 17,379 18,956 19,709 21,014 22,494 资产负债率 40.1% 40.6% 39.6% 39.4% 38.8%

负债权益比 7.9% 6.0% 6.5% 7.0% 7.4%

现金流量表 流动比率 2.7 2.4 2.4 2.4 2.4

会计年度 FY2020 FY2021 2022E 2023E 2024E 速动比率 2.1 1.9 1.9 1.8 1.8

  净利润 1,195 1,705 2,188 2,768 3,415

  折旧摊销 606 809 715 764 817 营运能力

  利息收入 -2 -1 55 26 -8 存货周转天数 155 175 158 156 156

  资产减值损失 98 46 0 0 0 应收帐款天数 33 28 27 25 25

  营运资金变动 -487 425 -882 -684 -885

  其它 -178 149 -55 -26 8 每股资料（元）

经营活动现金流 1,233 3,133 2,021 2,848 3,346 每股收益 0.11 0.16 0.20 0.26 0.32

投资活动现金流 612 -3,863 -932 -1,000 -1,074 每股净资产 1.0 1.0 1.1 1.2 1.3

筹资活动现金流 -8 -1,092 -1,424 -1,815 -2,250

现金净增加额 1,837 -1,822 -335 33 23 估值比率

现金期初金额 1,754 3,639 1,771 1,436 1,469 PE 40.5 28.4 22.1 17.5 14.2

现金期末金额 3,639 1,771 1,436 1,469 1,492 PB 5.6 5.2 4.9 4.6 4.2
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方
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