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公司数据 

市值(百万港元) 40,465 

3月平均流通量 (百万港元) 120.09  

52周内股价高/低 (港元)  4.50/1.28 

总股本 (百万) 10,819.6 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

高德康及其家族 70.79% 

员工激励计划 6.49% 

自由流通 22.72% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -11.2% -10.1% 

3-月 39.0% 35.8% 

6-月 94.8% 100.5% 

12-月 173.0% 174.7% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 
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近期报告 

1. 波司登（3998 HK）– 双 11 销售强

劲，股价回撤提供买入机会 – 2019年

11月 3日 

2. 波司登（3998 HK）– 品牌升级和成

本压力降低都利好增长 – 2019年 11月

5日 
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Stock  HSI

(HK$)

     2019 年 12 月 2 日 

买入 (维持) 

目标价 HK$4.83 

(此前目标价 HK$4.83) 

潜在升幅  +29.2% 

当前股价 HK$3.74 
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尽管波司登对 20 财年的增长指引保持不变，但随着基本面改善，我们的
看法变得更加乐观，因为：1）2019 年 11 月下旬零售销售增长加快; 2）
消费者对零售价格上涨的接受程度不错以及 3）更快的开店速度。基于目
前估值 20倍 21财年预测市盈率 (对比GOOS的 24倍和MONC的 26倍）
和 0.9 倍 3 年 PEG，公司估值比较吸引。重申买入评级及目标价 4.83 港
元。 

 20财年上半年业绩稳健，比招银国际预期高 11%。上半年的销售/ 净利润好于
预期，同比增长 29%/ 36%至 44 / 3.4亿人民币，高于招银国际预测 9%/ 11%
（市场预计 20 财年同比增长 30%），受惠益于：1）超预期的羽绒服装销售
增长，2）更快的店铺扩张，以及 3）更好的税率。剔除 4,800 万元人民币的
商誉减值损失后，调整后的净利润同比增长约 48%。此外，拟派股息亦同比
增长 50%，派息率从 75%调高至 85%。 

 20 财年上半年各个渠道增长强劲和利润率继续攀升。不同渠道的羽绒服销售
增长都很强劲（自营/批发/线下/电子商务同比增长 39%/ 44%/ 39%/ 91%），
而毛利率亦有所攀升（中高端产品的销售占比增加），加上严格的行政成本控
制（与去年持平），所以即使女装品牌邦宝（BUOUBUOU）有减值损失和推
广费用有一定增加，净利润率依然在改善。 

 维持 20 财年增长指引，而基本面亦续渐向好。管理层重申了增长指引（羽绒
服增长约 40%，毛利率提升约 1-1.5 个百分点和经营利润率提升约 0.5-1.0 个
百分点），而基本面也在改善，因为 2019 年 11 月的零售销售加速，产品平
均售价上涨也为普遍为消费者所接受。 

 2019 年 11 月零售销售趋势有所改善，原因是天气转冷，公司已为 2020 年春
节来得较早做好充分准备。随着 11 月中国天气转冷，管理层注意到销售增长
有所加速回升，他们还对双 12 的成绩充满信心 (对比双 11 而言)。为了应对
2020 年来得较早的春节（比 2019 年提早约 10 天），波司登在上半年为其销
售团队组织了 300 多次培训，总计 20,000 多人次。而且，由于价格结构和零
售折扣改善，我们预期零售的毛利率应可继续上升。 

 由于高端产品更受欢迎，因此平均售价仍有进一步上涨空间。我们认为公司
的品牌升级是成功的，因为 20 财年上半年的增长更多是由平均售价带动（好
于公司预期的 15-20%的同比增长），而非由销量推动。我们现在预计来自中
高端产品的销售组合在 20 财年将达到 40%（对比 19 财年为 25%，18 财年为
5%）。而公司未来目标是中高端产品销售占比达到 50%以上，所以我们预计
这种趋势将继续。 

 维持买入评级和目标价 4.83 港元。我们将 20财年/ 21财年/ 22 财年的每股盈
利微调 1.2%/ -0.1%/ 1.1%，现在预计 20 财年下半年的销售/ 净利润将增长
33%/ 43%。维持买入评级和目标价 4.83 港元，基于 26倍 21财年市盈率，和
之前一样。 

财务资料 

(截至 12月 31日) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

营业收入 (百万元人民币) 8,881 10,383 13,654 16,448 18,946 

同比增长 (%) 30.3 16.9 31.5 20.5 15.2 

净收入 (百万元人民币) 615 981 1,386 1,747 2,117 

每股盈利 (元人民币) 0.058 0.092 0.130 0.163 0.198 

每股盈利变动 (%) 52.3 43.8 41.3 26.0 21.2 

市盈率 (倍) 51.6 35.9 25.4 20.2 16.6 

市帐率 (倍) 3.3 3.5 3.3 3.1 2.9 

股息率 (%) 2.2 2.2 3.0 3.5 4.2 

权益收益率 (%) 6.6 10.1 13.7 16.3 18.4 

不良贷款率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司及招银国际证券预测

波司登（3998 HK） 

 

 

上半年业绩亮丽，下半年基本面改善 



2019 年 12 月 2 日 
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财务分析 

利润表             现金流量表           

年结:3 月 31 日 (百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   年结:3 月 31 日(百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

销售收入 8,881 10,383 13,654 16,448 18,946   息税前利润 923 1,371 1,914 2,397 2,883 

羽绒服 5,651 7,658 10,718 13,260 15,581   折旧和摊销 187 242 250 262 277 

贴牌加工管理 937 1,368 1,642 1,806 1,896   营运资金变动 120 (14) (444) (384) (343) 

女装 1,153 1,194 1,233 1,316 1,400   已缴纳所得税 (248) (389) (502) (631) (764) 

多元化服装 1,139 164 62 65 68   其他 50 187 172 187 212 

销售成本 (4,762) (4,870) (6,212) (7,387) (8,433)   经营活动所得现金流 1,033 1,396 1,390 1,831 2,265 

毛利 4,119 5,514 7,442 9,061 10,513   
 

     

其他收入 66 91 137 115 114   资本开支 (117) (137) (180) (216) (249) 
 

       联营公司 (1,915) - - - - 

营运支出 (3,261) (4,234) (5,665) (6,779) (7,744)   利息收入 97 - - - - 

折旧和摊销 (95) (145) (148) (151) (154)   其他 71 - - - - 

员工成本 (887) (1,214) (1,651) (2,105) (2,385)   投资活动所得现金净额 (1,864) (137) (180) (216) (249) 

销售及分销成本（不包括员工成本,折旧和摊销） (1,495) (2,254) (3,360) (4,168) (4,904)   
 

     

管理费用（不包括员工成本,折旧和摊销） (350) (350) (289) (228) (199)   股份发行 - - - - - 

其他运营费用 (434) (269) (217) (126) (101)   凈借贷 79 - - - - 

息税前收益 923 1,371 1,914 2,397 2,883   支付股息 (198) (749) (820) (1,069) (1,268) 
 

       其他 (65) (163) (157) (157) (157) 

融资成本净额 (35) 24 15 30 55   融资活动所得现金净额 (183) (912) (977) (1,226) (1,425) 

合资及联营企业 - - - - -   
 

     

特殊项目 - - - - -   现金增加净额 (1,014) 348 234 389 591 

税前利润 888 1,394 1,929 2,427 2,937   年初现金及现金等价物 2,835 1,794 2,142 2,375 2,764 
        汇兑 (26) - - - - 

所得税 (249) (389) (502) (631) (764)  年末现金及现金等价物 1,794 2,142 2,375 2,764 3,355 

减：非控制股东权益 24 24 41 49 57        

净利润 615 981 1,386 1,747 2,117        
 

                        

资产负债表             主要比率           

年结:3 月 31 日 (百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 
 
年结:3 月 31 日 FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

非流动资产 3,485 3,379 3,309 3,262 3,234 
 
销售组合 (%)      

固定资产 885 893 935 1,001 1,086 
 

羽绒服 63.6 73.7 78.5 80.6 82.2 

无形资产和商誉 1,897 1,784 1,671 1,558 1,446 
 

贴牌加工管理 10.5 13.2 12.0 11.0 10.0 

预付租金 54 54 54 54 54 
 

女装 13.0 11.5 9.0 8.0 7.4 

合资及联营公司投资 - - - - - 
 

多元化服装 12.8 1.6 0.5 0.4 0.4 

其他非流动资产 648 648 648 648 648 
 
合计 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

 
     

 
      

流动资产 10,959 11,543 12,827 14,122 15,521 
 
盈利能力比率      

现金及现金等价物 1,794 2,142 2,375 2,764 3,355 
 

毛利率 46.4 53.1 54.5 55.1 55.5 

存货 1,455 1,401 1,787 2,125 2,426 
 

经营利润率 10.4 13.2 14.0 14.6 15.2 

贸易和其他应收款 1,474 1,707 2,245 2,704 3,114 
 

税前利率 10.0 13.4 14.1 14.8 15.5 

预付款 344 403 530 638 735 
 

净利润率 6.9 9.5 10.2 10.6 11.2 

其他流动资产 5,891 5,891 5,891 5,891 5,891 
 

有效税率 28.0 27.9 26.0 26.0 26.0 
 

     
 
      

流动负债 4,337 4,560 5,167 5,688 6,153  资产负债比率      

银行贷款 2,338 2,338 2,338 2,338 2,338 
 

流动比率 (x) 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 

应付款 523 534 682 811 925 
 

速动比率 (x) 2.2 2.2 2.1 2.1 2.1 

应计费用和其他应付款 1,247 1,458 1,917 2,309 2,659 
 

现金比率 (x) 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

应付税款 226 226 226 226 226 
 

平均库存周转天数 112 105 105 105 105 

其他流动负债 4 4 4 4 4 
 

平均应收款周转天数 61 60 60 60 60 
 

     
 

平均应付帐款天数 40 40 40 40 40 

非流动负债 323 323 323 323 323 
 

债务 / 股本比率 (%) 24 24 23 21 20 

银行贷款 - - - - - 
 

凈负债/股东权益比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

递延收入 - - - - - 
 
回报率 (%)      

递延所得税 218 218 218 218 218 
 

资本回报率 6.4 10.0 13.3 15.8 17.8 

其他 105 105 105 105 105 
 

资产回报率 4.3 6.6 8.6 10.0 11.3 

       每股数据(人民币)      

少数股东权益 187 211 252 302 358 
 

每股盈利 (人民币) 0.06 0.09 0.13 0.16 0.20 

净资产总额 9,596 9,828 10,394 11,072 11,920  每股股息 (人民币) 0.07 0.07 0.10 0.11 0.14 

股东权益 9,596 9,828 10,394 11,072 11,920 
 

每股帐面价值 (人民币) 0.91 0.93 0.99 1.05 1.13 

资料来源：公司及招银国际证券预测   



2019 年 12 月 2 日   
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免责声明及披露 

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并无直接或间接关系。 

 

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）并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）并没有持有有关证券的任何权益。 
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未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  
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