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2022-4-22 星期五 

 

目标价： 5.1 港元 

现  价： 3.73 港元 

预计升幅: 36.7% 

 

重要数据  

日期 2022/4/21 

收盘价（港元） 3.73 

总股本（亿股） 108.8 

总市值（亿港元） 406.0 

净资产（亿港元） 135.9 

总资产（亿港元） 261.0 

52 周高低（港元） 6.93/3.11 

每股净资产（港元） 1.23 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

 

主要股东 

盈新国际投资有限公司     35.4% 

康博投资有限公司         28.9% 

豪威企业有限公司          5.6% 
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投资要点 

➢ 疫情及天气等多因素扰动下，我们判断主品牌基本面稳固： 

在波司登品牌及产品力提升的基础上，新品占比提升、产品组合优化、

渠道升级配合是产品价格带向上、毛利率提升及量增的主要推动力。据

渠道调研，公司于 21 自然年旺季的创新品 SKU 占比超 60%，以风衣羽

绒服为代表的尖货以及新商务、高端户外等系列受消费者认可。2021 自

然年双十一期间主品牌强劲的电商数据亦可印证。过往波司登主品牌

1800 元及以上商品的销售额占比从 FY18 的不足 10%提升到 FY21 的超

40%，我们预计该比例有望进一步提升。公司较强的产品力及灵活的供

应链能力，亦有利于在运营端保持可控的库存及折扣水平。 

➢ 产品开发及供应链内功不断夯实，以渠道优化配合品牌势能提升： 

产品开发方面，公司联合国内外顶尖设计师开发出圈尖货，与国际知名

面料供应商和科研机构建立合作，同时充分激发内部设计团队活力。供

应链方面，羽绒品类旺季时间段相对集中，公司以稳定的供应链及敏捷

快反能力构筑壁垒，有效管控库存风险和提升生意机会。公司首单订货

仅 30-40%比例，附加 10%换货及 10-15%退货指标，年补单快反次数达

8-12 次，快反周期以周度计算。渠道质量优化，主品牌聚焦 2+13 个重点

城市，以渠道升级匹配目标客群和配合品牌升级。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。根据草根调研，目前波司登主

品牌已具备能力于购物中心拿到与中高端运动品牌(如 FILA)质量相近的

点位，侧面印证渠道力及品牌力的提升。 

➢ 维持买入评级，目标价 5.1 港元： 

我们的观点：尽管近半年经历了疫情散发、天气等多因素扰动，我们判

断主品牌基本面稳固。我们对公司于财年初制定的主品牌量价增长目标

的达成保持乐观，预计 22 财年能够保持稳健增长。波司登品牌在中高端

羽绒服领域具备强劲竞争优势，产品开发及供应链内功不断夯实，以渠

道优化迭代目标消费人群，配合品牌势能提升。预计 2022E 至 24E 财年

营收分别为 160.0/ 189.7/ 225.2 亿元，同比+ 18.4%/ + 18.5%/ + 18.8%；归

母净利润分别为 20.3/ 24.6/ 30.3 亿元，同比+ 18.8%/ + 21.3%/ + 23.1%。

维持买入评级，目标价 5.1 港元，对应 23E 财年的 PE 约 18 倍。 

人民币百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业额 12,191  13,517  16,003  18,963  22,520  

同比增长（%） 17.4% 10.9% 18.4% 18.5% 18.8% 

毛利率 55.0% 58.6% 59.4% 60.1% 60.8% 

归母净利润 1,203  1,710  2,031  2,463  3,032  

同比增长（%） 22.6% 42.1% 18.8% 21.3% 23.1% 

归母净利润率 9.9% 12.6% 12.7% 13.0% 13.5% 

每股盈利 0.11 0.16 0.19 0.23 0.28 

PE@3.73HKD 27.7 19.4 16.3 13.5 11.0 

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 

疫情及天气等多因素扰动下，我们判断主品牌基本面稳固，预计 22 财年稳健增长： 

在波司登品牌及产品力提升的基础上，新品占比提升、产品组合优化、渠道升级配合

是产品价格带向上、毛利率提升及量增的主要推动力。据渠道调研，公司于 21 自然年

旺季的创新品 SKU 占比超 60%，以风衣羽绒服为代表的尖货以及新商务、高端户外等

系列受消费者认可。2021 自然年双十一期间，波司登主品牌强劲的电商数据亦可印证。

过往几年波司登主品牌 1800 元及以上商品的销售额占比从 FY18 的不足 10%提升到

FY21 的超 40%，我们预计该比例有望进一步提升。此外，公司产品力提升及灵活的首

单及快反生产安排，亦有利于在运营端保持有效的库存管控及可控的终端折扣水平。 

近半年公司经历了多重外部因素扰动，包括 2021 年 11-12 月各地疫情散发、12 月天气

偏暖、2022 年 1-2 月降温和节日因素。尽管市场环境多变，我们对公司于财年初制定

的主品牌量价增长目标的达成保持乐观，预计 22 财年能够保持稳健增长。 

 产品开发及供应链内功不断夯实，以渠道优化配合品牌势能提升： 

产品开发方面，公司联合国内外顶尖设计师开发出圈尖货，与国际知名面料供应商和科

研机构建立合作，同时充分激发内部设计团队活力。过往几年公司联合前奢侈品品牌

设计总监高堤耶、Russell Dalaney 等推出星空/极寒系列、风衣羽绒服等尖货，内部塑

造良好的创意环境和考核体系，焕发内部团队活力。 

供应链方面，羽绒品类旺季时间段相对集中，公司以稳定的供应链及敏捷快反能力构筑

壁垒，有效管控库存风险和提升生意机会。公司首单订货仅 30-40%比例，附加 10%换

货及 10-15%退货指标，年补单快反次数达 8-12 次，快反周期以周度计算。公司以需求

和导向进行拉式补货，根据草根调研，门店销售支持系统可根据销售情况自动拉补做

单，物流系统敏捷，旺季时门店侧每周都可收到补货。 

渠道质量优化，主品牌聚焦 2+13 个重点城市，以渠道升级匹配目标客群和配合品牌升

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。根据草根调研，目

前波司登主品牌已具备能力于购物中心拿到与中高端运动品牌(如 FILA)质量相近的点

位，侧面印证渠道力及品牌力的提升。另外，随着雪中飞、冰洁品牌渠道模式的转变

（如雪中飞从原批发代理模式转为线上），公司亦具备能力承接低层级城市市场。 
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图 1：波司登主品牌渠道专卖店数变动 图 2：波司登 2021 年双十一表现  

 

 

 

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司 FY22H1 业绩会 PPT、国元证券经纪（香港）整理 

 

 

 

 

 

 

维持买入评级，目标价 5.1 港元： 

我们的观点：尽管近半年经历了疫情散发、天气等多因素扰动，我们判断主品牌基本

面稳固。我们对公司于财年初制定的主品牌量价增长目标的达成保持乐观，预计 22 财

年能够保持稳健增长。波司登品牌在中高端羽绒服领域具备强劲竞争优势，产品开发

及供应链内功不断夯实，以渠道优化迭代目标消费人群，配合品牌势能提升。预计 2022E

至 2024E 财年营收分别为 160.0/ 189.7/ 225.2 亿元，同比+ 18.4%/ + 18.5%/ + 18.8%；归

母净利润分别为 20.3/ 24.6/ 30.3 亿元，同比+ 18.8%/ + 21.3%/ + 23.1%。维持买入评级，

目标价 5.1 港元，对应 23E 财年的 PE 约 18 倍。 

 

风险提示： 

疫情反复、消费环境疲弱、新品推广不及预期、行业竞争格局恶化、气候变动等。 
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财务报表摘要 

 

 

 

 

 

 

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 13,251 14,125 15,156 营业收入 12191 13517 16003 18963 22520

  现金 3,639 1,771 1,367 1,298 1,209  营业成本 (5481.9) (5592.2) (6503.3) (7570.1) (8826.9)

  应收账款 2,168 2,044 2,400 2,844 3,378  毛利 6708.6 7924.3 9499.4 11393.0 13693.1

  应收关联方款项 97 157 160 163 166  销售费用 (4276.4) (4807.4) (5704.9) (6769.8) (8026.1)

  存货 2,726 2,646 3,081 3,590 4,185  管理费用 (853.0) (1026.2) (1208.2) (1441.2) (1698.0)

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

非流动资产 4,909 6,080 6,341 6,620 6,919 营业利润 1598.7 2224.6 2691.2 3261.4 4030.4

  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 9.7 13.5 1.3

 预付租金 99 22 22 22 22 除税前溢利 1599.9 2242.3 2700.9 3274.9 4031.8

  递延税项资产 563 567 595 625 656  所得税 (404.6) (537.3) (675.2) (818.7) (1007.9)

  无形资产 1,654 1,572 1,603 1,636 1,668  净利润 1203.2 1709.6 2031.2 2462.8 3032.0

  其他 1,203 2,157 2,199 2,244 2,291  少数股东损益 (7.9) (4.6) (5.5) (6.6) (8.2)

资产总计 17,379 18,956 19,592 20,745 22,075 归属于母公司净利润1203.2 1709.6 2031.2 2462.8 3032.0

流动负债 4,690 5,442 5,465 5,877 6,296 EPS（元） 0.11 0.16 0.19 0.23 0.28

  短期借款 818 671 772 887 1,020

  应付账款 3,241 4,012 3,902 4,164 4,413 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% 18.4% 18.5% 18.8%

非流动负债 2,286 2,263 2,272 2,281 2,291 营业利润yoy 16.6% 39.2% 21.0% 21.2% 23.6%

  长期借款 0 0 0 0 0 归母净利润yoy 22.6% 42.1% 18.8% 21.3% 23.1%

  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% 59.4% 60.1% 60.8%

负债合计 6,976 7,706 7,737 8,158 8,586 净利率 9.9% 12.6% 12.7% 13.0% 13.5%

  股本 1 1 1 1 1 归母净利率 9.9% 12.6% 12.7% 13.0% 13.5%

  储备 10,213 11,068 11,678 12,416 13,326 ROE 11.5% 15.2% 17.1% 19.5% 22.4%

  少数股东权益 189 182 176 169 161

  归属于母公司的所有者权益 10,214 11,069 11,678 12,417 13,327 偿债能力

负债及权益合计 17,379 18,956 19,592 20,745 22,075 资产负债率 40.1% 40.6% 39.5% 39.3% 38.9%

负债权益比 7.9% 6.0% 6.5% 7.0% 7.6%

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 1.7

  净利润 1,195 1,705 2,026 2,456 3,024

  折旧摊销 606 809 715 764 817 营运能力

  利息收入 -2 -1 10 13 1 存货周转天数 155 175 161 161 161

  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 -899 -688 -874

  其它 -178 149 -10 -13 -1 每股资料（元）

经营活动现金流 1,233 3,133 1,842 2,532 2,966 每股收益 0.11 0.16 0.19 0.23 0.28

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 1.2

筹资活动现金流 -8 -1,092 -1,314 -1,601 -1,982

现金净增加额 1,837 -1,822 -404 -69 -89 估值比率

现金期初金额 1,754 3,639 1,771 1,367 1,298 PE@3.73HKD 27.7 19.4 16.3 13.5 11.0

现金期末金额 3,639 1,771 1,367 1,298 1,209 PB 3.9 3.6 3.4 3.2 3.0



 

 

 

 

 5 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及

建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可

能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复制、
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