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买入 品牌势能及产品力持续向上，坚定看好  

波司登（3998.HK） 
 

2021-09-01 星期三 

 

目标价： 7.6 港元 

现  价： 6.36 港元 

预计升幅: 20% 

 

重要数据  

日期 2021/8/31 

收盘价（港元） 6.36 

总股本（亿股） 108.3 

总市值（亿港元） 689.2 

净资产（亿元） 112.5 

总资产（亿元） 189.6 

52 周高低（港元） 6.49/2.01 

每股净资产（元） 1.03 

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   35.61% 

康博投资有限公司       29.14% 

豪威企业有限公司        5.66% 
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研究部 

姓名：李承儒 

SFC：BLN914 

电话：0755-21519182 

Email: licr@gyzq.com.hk 

 

投资要点 
➢ 羽绒服行业稳健增长，波司登为品类龙头，于中高端市场独占鳌头。

即将进入羽绒服销售季，公司业绩值得期待： 

中国羽绒服行业规模约 1500 亿元，以约 10%的增速成长。按 ASP 划分， 

2000 元以下的大众消费市场竞争激烈，5000 元以上的奢品市场被加拿大

鹅和 Moncler 垄断。而 2000-5000 元的中高端市场波司登独占鳌头。即

将进入羽绒服销售季，近年冷/暖冬下公司业绩均呈韧性。 

➢ 品牌势能及产品力持续向上，驱动价格带上移，供应链及零售管理

能力构筑壁垒： 

驱动因素：①18 年以来公司品牌重塑成功，通过和知名设计师联名设计

等提升产品力，驱动产品量价齐升。产品价格带显著上移，据测算与调

研，波司登品牌 1800 元以上产品销售额占比从 FY18 的不足 10%提升至

FY21 超 40%；②稳定的供应链和敏捷的快反能力构筑壁垒，降低经销商

库存风险，提升终端铺货能力和合作意愿。首批订单比例仅约 30%-40%，

附加 10-15%的可退货指标，今年额外增加 10%可换货指标。旺季快反次

数 7-8 次，快反补货周期压缩至 10 日以内，大幅提升旺季销售灵活度。

③线下渠道发力高线城市，通过门店升级，提升高线城市销售占比及品

牌形象。近年公司线下直营店进驻的购物中心质量和位置较以往显著优

化。④结合价格带上移及营运效率优化，集团利润率仍具备提升空间。

⑤2016 年以来数次股权激励，公司组织活力提升。 

➢ 维持买入评级，上调目标价至 7.6 港元： 

我们的观点：预计波司登未来三年收入端将维持稳健的复合增速，产品端量

价齐升，利润率稳步向上。国潮崛起趋势确立，波司登作为国内羽绒赛道龙

头，品牌势能持续向上，在供应链和零售管理内功上持续修炼，实现供应链

首单比例控制及优质快反、零售端分店态运营等。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%。上调公司目标价

至 7.6 港元，维持买入评级，对应 22E 和 23E 财年的 PE 约 31 倍和 25 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@6.36HKD 47.8  33.5  26.1  20.7  16.7  

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 

羽绒服行业稳健增长，波司登为品类龙头，于中高端市场独占鳌头。即将进入羽绒服

销售旺季，近年冷/暖冬下公司业绩均呈韧性，业绩值得期待： 

中国羽绒服行业规模约 1500 亿元，以约 10%的增速成长。按 ASP 划分， 2000 元以下

的大众消费市场竞争激烈，5000 元以上的奢品市场被加拿大鹅和 Moncler 垄断。而

2000-5000 元的中高端市场波司登独占鳌头，其他品牌在此区间并无主力军团。 

近年冷/暖冬下公司业绩均呈韧性，回顾公司 2015 年以来气温与营收变动，气温对波司

登销售影响可控，业绩增长仍主要受品牌力及产品力提升而驱动。公司此前于业绩会

表示订货会经销商订货意愿较好，羽绒服销售旺季临近，业绩值得期待。 

图：上海最低气温与波司登营收 

上海最低气温 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

10 月 17.1  17.4  17.9  17.7  17.3  19.4  17.5  16.3  17.7  16.4  

11 月 14.4  9.9  10.5  12.3  12.0  11.6  11.2  12.9  12.6  13.0  

12 月 4.7  3.9  4.2  3.3  5.5  7.2  5.1  6.4  6.9  4.7  

           

财报日期 12/3/31 13/3/31 14/3/31 15/3/31 16/3/31 17/3/31 18/3/31 19/3/31 20/3/31 21/3/31 

波司登营收 83.9 93.4 82.5 63.1 58 68.2 88.9 103.9 122.2 135.9 

波司登营收 YOY 19.1% 11.2% -11.6% -23.6% -8.0% 17.6% 30.3% 16.8% 17.6% 11.2% 

品牌羽绒服 yoy 7% 16% -15% -33% -3% 15% 23% 36% 24% 14% 

波司登主品牌 yoy 8% 24% -15% -20% 3% 22% 22% 38% 23% 19% 
 

资料来源：Wind、公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 
➢ 品牌势能及产品力持续向上，驱动价格带上移，供应链及零售管理力构筑壁垒： 

驱动因素：（1）2018 年以来，公司品牌重塑成功，通过和知名设计师联名设计等提升

产品力，驱动产品量价齐升。产品价格带显著上移，据我们调研与测算，波司登主品

牌 1800 元以上产品销售额占比从 FY18 的不足 10%提升至 FY21 超 40%，ASP1000 元

以下产品占比销售额占比为单位数； 

（2）稳定的供应链和敏捷的快反能力构筑壁垒，降低经销商库存风险，提升终端铺货

能力和合作意愿。波司登首批订单比例仅占约 30%-40%，给予经销商 10-15%的可退货

指标，今年额外增加 10%可换货指标。因此对经销商而言，首批订货需承担风险的存

货比例不足 10%。旺季快反次数 7-8 次，快反补货周期压缩至 10 日以内，大幅提升旺

季销售灵活度。公司 OEM 合作企业不乏阿迪等国际品牌，侧面验证公司制造品质。 

（3）线下渠道发力高线城市，通过门店升级，提升高线城市销售占比及品牌形象。目

前公司线下直营渠道进驻新一线城市时，进驻购物中心质量/店铺位置等相较以往已大
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幅优化。以上海为例，近两年波司登陆续进驻港汇恒隆、来福士等优质购物中心。 

（4）结合价格带上移及营运效率优化，集团利润率仍具备提升空间。（5）2016 年以

来数次股权激励，公司组织活力提升。 

➢ 维持买入评级，上调目标价至 7.6 港元： 

我们的观点：国潮崛起趋势确立，波司登作为国内羽绒赛道龙头，品牌势能持续向上，

在供应链和零售管理内功上持续修炼，通过首单比例控制及优质快反、零售端分店态

运营等提高零售管理能力。我们上调了波司登的盈利预测，预计波司登未来三年收入

端将维持稳健的复合增速，产品端量价齐升，利润率稳步向上。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%。上调公司目标价至 7.6 港元，维持买入

评级，目标价对应 2022E 和 23E 财年的 PE 约 31 倍和 25 倍。 

 
附：FY2021 公司业绩简评 

2021 年业绩符合预期，主品牌表现稳健： 

FY2021 年集团实现营收 135.2 亿元，同比+11%；其中品牌羽绒服营收为 109 亿元，占

比 81%，同比+14.5%。拆分品牌羽绒服业务，波司登主品牌营收约 100 亿元，同比+19%，

占总收入 74%；雪中飞营收 5.5 亿元，同比+11%；冰洁营收 1.5 亿元，同比-29%。此

外，OEM 业务实现营收 15.4 亿元，同比-5%，占收入 11%；女装业务营收 9.5 亿元，

同比-4%。 

图：波司登集团整体、品牌羽绒服及主品牌营收 图：波司登集团分部营收结构 

  

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 

 受益于产品升级带动毛利率提升，集团盈利能力提升： 

FY2021 年集团实现净利 17.1 亿元，同比+42%，归母净利率水平从 FY20 的 9.9%显著

提升 2.7 个百分点至 12.6%。集团毛利率提升显著，三项费用率较去年持平。FY2021

集团整体毛利率提升 3.6 个百分点至 58.6%。分业务来看，品牌羽绒服毛利率提升 3.9
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个百分点至 63.7%，其中波司登主品牌毛利率显著提升 2.8 个百分点至 66.2%。主要受

益于疫情后的成本管控、中高价位产品占比提升以及自营产品占比提升。OEM 毛利率

同比提升 1.1 个百分点至 19.6%，女装毛利率同比下降 1.8 个百分点至 72.6%。费用端

上，销售/管理/财务费用占营收之比分别变动+0.5/+0.6/-0.2 个百分点，剔除股权激励费

用后的三项费用率与以往大致持平。 

图：波司登集团归母净利润 图：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 

 
受益于店效提升，直营渠道高速增长，开启全渠道一体化商品运营： 

公司品牌羽绒服业务中，直营渠道营收 82.3 亿元，占比 76%，同比+46.2%；经销渠道

营收 24.6 亿元，占比 23%，同比-29%。FY2021 公司直营专卖店减少 19 家至 1,097

家，经销专卖店减少 391 家至 1,959 家。在关闭低效店及开大店的渠道策略下，直营渠

道快速增长显示店效及渠道优化；经销渠道收入有所下降主要原因是公司拟在 21 年开

启全渠道一体化商品管理，有意识地通过控制经销商订货及补货数量，让经销商清空

已有库存，轻装上阵。 

营运管理上，期内集团存货周转天数为 175 天，去年同期为 155 天。若剔除原材料增加

的影响，产成品库存天数约 120 天，与 100-110 天的健康水平接近。 

图：波司登主品牌渠道专卖店数变动 图：波司登主品牌自营和经销渠道营收变动 

  

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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风险提示： 

新品推广不及预期、潮流趋势变动、行业竞争格局恶化、疫情反复。 
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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 13,368 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 2.4 2.1 / / /

  资产减值损失 98 46 0 0 0 应收帐款天数 10.2 15.4 / / /

  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 47.8 33.5 26.1 20.7 16.7

现金期末金额 3,639 1,771 1,436 1,469 1,492 PB 6.6 6.1 5.8 5.4 5.0
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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
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