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中国服装业 

 
市值(百万港元) 11,537 

3 月平均流通量 (百万港元) 10.35  
52 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
1.11/0.63 

10,682.6  
数据源: 彭博 

 
股东结构 

高德康家族 71.66% 

Brandes Investment 
自由流通 

 4.33% 
24.01%  

数据源: HKEx 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 20.0% 26.4% 
3-月 40.3% 45.8% 
6-月 58.8% 64.1% 
数据源：彭博 

 
股价表现 

 
数据源：彭博 

 
审计师: 毕马威 

 
公司网站: www.bosideng.com 
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        波司登 (3998 HK) 

业绩亮丽，前景乐观 
 即使包括商誉减值亏损后，18 财年业绩仍然十分亮丽。波司登 18 财年净利润

同比增长了 57％，略高于早前盈喜中公布 50％增幅的预测。撇除有关波司登
男装及 JESSIE的商誉减值亏损（约 1.65亿港元或总销售的 1.9个百分点），
调整后的税前利润将同比增加 84％。公司还宣布派发特别股息，将实际派息
比率从 17 财年的 36％提高至 18财年的 108％，根据最新收盘价计算，历史股
息率为 7.2％。 

 所有细分市场的增长都很强劲，而且成本控制得宜。羽绒服/贴牌加工管理/
女装/多元化服装收入分别同比增长 23％/ 20％/ 85％/ 36％，带动了集团 18
财年总销售增长 30％，原因是：1）品牌和产品升级（推出热销的极寒系列和
风衣系列，增加了推广迪斯尼系列的门店数目），2）渠道优化（羽绒服/非羽
绒服的在线销售同比增长为 50％/ 174％），3）波司登男装和波司登居家在
进行重组前的库存清理所进行的促销活动，以及 4）两家新收购的女装品牌
KOREANO /柯利亚诺和 KLOVA /柯罗芭的财务并表。尽管毛利率没有增长而且一
次性的减值的明显拖累，但运营效率持续提高（租金和人工成本仅增长 16％
和 19％，远低于 30％的销售增长），并降低了融资成本（总借款减少下降
28％），使得 18财年净利润增长 57％。 

 多元化服装业务将会重组，对品牌的长远发展有正面影响。为了优化新的品
牌定位，以及巩固波司登作为羽绒服的“专家”，波司登男装/居家/童装将于
19 财年停止单独运营，而且不再使用波司登的品牌商标。现有门店、员工和
资源中的一部分将被合并到主品牌，其余部分可能会被放弃或继续以较小规模
和采用完全不同的品牌去发展，我们认为这是有利长期增长而对短期影响较小，
因为这业务的利润贡献微乎其微（18 财年的毛利率只为 14.6％，远低于集团
的 46.4％），因此负面影响相信非常有限，并且所有需要的商誉减值亏损亦
早已完成。 

 我们对 19 财年的展望感到十分乐观。我们相信 19 财年对于波司登来说将是一
个富有成果的一年，通过提升品牌（更多的全面广告和营销方面的投入），产
品（具有更年轻和时尚元素）和门店形象（进一步渗透到购物中心）。我们预
计羽绒服品类 19 财年的销售同比增长 30％（平均售价有中双位数增长），贴
牌加工管理增长约 10％，女装的有机增长亦会有中双位数，但多元化服装业
务的销售则会下降约 25％，而集团的毛利率亦会有所提升，因为 1）雪中飞和
冰洁的促销活动会减少，2）零售折扣持续改善以及 3）更好的产品结构(羽绒
服和女装等毛利率更高的销售占比提升)，以及更低的融资成本，将足以弥补
销售及分销费用的增加，因此我们预计净利润率在 19 财年仍然会有良好的上
升空间。 

 很有吸引力估值和股息率。该股目前的估值只为 11.4倍 19 财年的预测市盈率，
而行业平均是 15 倍。由于未来盈利增长良好，负债比例进一步减少，我们对
未来派息政策较为乐观，历史收益率目前为 7.2％。  

财务资料 

(截至 3 月 31 日) FY16A FY17A FY18A 

营业额 (百万人民币) 5,787 6,817 8,880 

净利润 (百万人民币) 281 392 615 

每股收益 (人民币) 0.0354 0.0422 0.0580 

每股收益变动 (%) 114.6 19.2 37.4 

市盈率(x) 25.6 21.6 15.1 

市帐率 (x) 1.0 1.1 1.0 

股息率 (%) 2.9 1.7 7.2 

权益收益率 (%) 3.9 4.8 6.6 

财务杠杆 (x) 净现金 净现金  净现金  

数据源：公司及招银国际研究   
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点幷无直接或间接关系。 

 
此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）幷没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）幷没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 
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重要披露 
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