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公司资料 

市值(百万港元) 62,865 

3月平均流通量 (百万港元) 196.12 

52周内股价高/低 (港元)  6.93/2.91 

总股本 (百万) 10,876.3 

数据源：彭博 

 

股东结构 

高德康及其家族 70.49% 

员工激励计划 6.81% 

自由流通 22.70% 

数据源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 4.3% 2.8% 

3-月 -1.0% 3.1% 

6-月 49.7% 63.9% 

12-月 88.3% 94.4% 

数据源：彭博 

 

股份表现 

 
数据源：彭博 
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受惠于财年至今强劲的电商销售增长，以及潜在的毛利率提升，我们对波司登 22

财年的增长保持信心，并预计销售/ 净利润将同比增长 18%/ 34%。现价估值只有 

19 倍的 23财年市盈率，仍然十分吸引（对比GOOS 的 34 倍，MONC 的 38 倍
和李宁的 43倍）。重申买入并上调目标价至 6.79 港元。 

 双 11期间，在宏观不利的情况下，仍然表现出色。在双 11购物节中，羽绒
服业务/‘波司登’品牌在电商和全渠道零售流水同比分别增长 50%以上/ 45%

以上和 53%/ 约 45%（招银国际预测），远好于行业（京东和阿里巴巴整体 

GMV 增长为 29%和 8%）和同业的增长水平（森马的 34%，太平鸟的 8%，
李宁的 38%，特步的 40%，除了安踏的 61%）。我们注意到‘波司登’品牌
在双 11 天猫里的销售继续位列服装行业第二和中国服装行业品牌第一。考
虑到不利的宏观因素以及公司对零售折扣改善的关注度有所提高，能达成这
样的增长确实非常优秀。 

 21 财年至今的电商销售好于预期。公司也公布了电商在 21 年 4 月至 11 月
11日期间的零售流水，羽绒服业务/ ‘波司登’品牌分别录得了 50%以上/ 40%

以上的增长，明显好于招银国际预计的 30% 22 财年增长。我们将此归因于：
1）21 年 11 月起寒冷的天气（北京、上海和深圳的平均气温比去年低 1.2

度），2）高效的营销（更深入的消费者研究和精准营销，加上官宣新的品
牌代言人肖战），3）推出全新风衣羽绒服产品系列和 4）直播平台所带来
的额外销售。 

 我们认为 21 财年至今的毛利率亦可能好于预期。除了销售，我们相信毛利
率的预测也可能好于预期，主要是受惠于：1) 健康的库存水平，因为较小
的品牌的供应链在限电期间可能受到影响，2) 更好的控制零售节扣，因为
这是公司在 22 财年的业务战略之一和 3）产品组合改善带来的平均售价增
长，特别是全新系列，风衣羽绒服的平均价格高达约 3500 元人民币（范围
在 2700-6000 元人民币之间），远高于现在公司的羽绒服的平均售价 1750

元人民币。由于这些利好因素很可能会持续，我们对 21财年 4 季度和 22 财
年 1 季度的前景将保持乐观。 

 维持买入评级，上调目标价至 6.79 港元。我们将 22/ 23/ 24 财年的摊薄每
股盈利上调 9%/ 12%/ 15%，考虑到：1）更快的电商销售，2）更高的毛利
率和 3）强劲的经营杠杆。因此重申买入评级，上调目标价至 6.79 港元，
基于 23 倍 23财年预测市盈率（不变）。现价估值为 19 倍 23财年预测市
盈率，考虑到 21-24 财年 25%的净利润年复合增长率，以及 GOOS 的 34
倍、 MONC 的 38 倍和李宁的 43倍估值，公司仍然相当具吸引力。 

财务资料 

(截至 3 月 31 日) FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E 
营业收入 (百万元人民币) 12,191  13,517  15,526  17,404  19,103  
同比增长 (%) 17.4  10.9  14.9  12.1  9.8  
净收入 (百万元人民币) 1,203  1,710  2,108  2,472  2,883  
每股盈利 (元人民币) 0.111  0.153  0.188  0.221  0.258  
每股盈利变动 (%) 12.8  49.5  25.5  17.3  16.6  
市场预期每股收益(人民币) n/a n/a 0.186  0.221  0.221  
市盈率 (倍) 47.8 32.0 23.4 19.4 16.2 
市帐率 (倍) 5.5 4.8 4.3 3.9 3.5 
股息率 (%) 1.6 2.3 3.0 3.6 4.3 
权益收益率 (%) 12.0 16.1 19.9 22.0 23.9 
净负债比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

数据源：公司、彭博及招银国际证券预测

波司登（3998 HK） 
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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) FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E   年结:3月 31日(百万人民币) FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E 

销售收入 12,191 13,517 15,887 18,062 20,256   息税前利润 1,599 2,225 3,106 3,732 4,441 

羽绒服 9,513 10,88

9 

13,07

7 

15,10

6 

17,15
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  折旧和摊销 290 333 373 394 389 

贴牌加工管理 1,611 1,536 1,651 1,734 1,821   营运资金变动 (487) (98) (818) (336) (335) 

女装 983 947 1,007 1,062 1,109   已缴纳所得税 (497) (537) (780) (940) (1,125) 

多元化服装 84 145 152 160 168   其他 328 213 211 224 255 

销售成本 (5,482) (5,592) (6,358) (7,116) (7,847)   经营活动所得现金流 1,233 2,136 2,092 3,075 3,626 

毛利 6,709 7,924 9,529 10,946 12,409         

其他收入 187 204 175 199 223   资本开支 (714) (541) (635) (722) (810) 
        联营公司 1,118 (560) - - - 

营运支出 (5,297) (5,903) (6,598) (7,412) (8,190)   利息收入 129 - - - - 

折旧和摊销 (151) (161) (169) (174) (173)   其他 79 - - - - 

员工成本 (1,346) (1,652) (1,833) (1,954) (2,149)   投资活动所得现金净额 612 (1,100) (635) (722) (810) 

销售及分销成本（不包括员工成本,折旧和摊销） (2,938) (3,174) (3,724) (4,293) (4,742)         

管理费用（不包括员工成本,折旧和摊销） (423) (503) (497) (555) (619)   股份发行 - - - - - 

其他运营费用 (439) (413) (375) (436) (507)   凈借贷 (552) - - - - 

息税前收益 1,599 2,225 3,106 3,732 4,441   支付股息 (863) (905) (1,295) (1,617) (1,951) 
        其他 1,408 (196) (196) (196) (196) 

融资成本净额 1 18 15 28 59   融资活动所得现金净额 (8) (1,101) (1,490) (1,812) (2,147) 

合资及联营企业 - - - - -         

特殊项目 - - - - -   现金增加净额 1,837 (65) (34) 540 669 

税前利润 1,600 2,242 3,121 3,761 4,500   年初现金及现金等价物 1,754 3,639 3,573 3,539 4,079 
        汇兑 47 - - - - 

所得税 (405) (537) (780) (940) (1,125)  年末现金及现金等价物 3,639 3,573 3,539 4,079 4,748 

减：非控制股东权益 (8) (5) 48 54 61        

净利润 1,203 1,710 2,293 2,766 3,315        
 

                        

资产负债表             主要比率           

年结:3月 31日 (百万人民币) FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E 
 
年结:3月 31日 FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E 

非流动资产 4,909 5,677 5,939 6,267 6,688  销售组合 (%)      

固定资产 1,390 1,711 2,086 2,527 3,061  羽绒服 78.0 80.6 82.3 83.6 84.7 

无形资产和商誉 1,654 1,542 1,429 1,316 1,203  贴牌加工管理 13.2 11.4 10.4 9.6 9.0 

预付租金 99 659 659 659 659  女装 8.1 7.0 6.3 5.9 5.5 

合资及联营公司投资 - - - - -  多元化服装 0.7 1.1 1.0 0.9 0.8 

其他非流动资产 1,765 1,765 1,765 1,765 1,765  合计 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
       

      

流动资产 12,470 13,124 13,975 15,351 16,850  盈利能力比率      

现金及现金等价物 3,639 3,573 3,539 4,079 4,748  毛利率 55.0 58.6 60.0 60.6 61.3 

存货 2,726 2,605 2,961 3,314 3,655  经营利润率 13.1 16.5 19.5 20.7 21.9 

贸易和其他应收款 1,959 2,777 3,265 3,711 4,162  税前利率 13.1 16.6 19.6 20.8 22.2 

预付款 209 232 272 309 347  净利润率 9.9 12.6 14.4 15.3 16.4 

其他流动资产 3,937 3,937 3,937 3,937 3,937  有效税率 25.3 24.0 25.0 25.0 25.0 
       

      

流动负债 4,690 5,312 5,379 5,880 6,374  资产负债比率      

银行贷款 818 818 818 818 818  流动比率 (x) 2.7 2.5 2.6 2.6 2.6 

应付款 1,830 2,298 2,090 2,339 2,580  速动比率 (x) 2.1 2.0 2.0 2.0 2.1 

应计费用和其他应付款 1,412 1,565 1,840 2,091 2,346  现金比率 (x) 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

应付税款 365 365 365 365 365  平均库存周转天数 181 170 170 170 170 

其他流动负债 266 266 266 266 266  平均应收款周转天数 59 75 75 75 75 
       平均应付帐款天数 122 150 120 120 120 

非流动负债 2,286 2,286 2,286 2,286 2,286  债务 / 股本比率 (%) 24 23 21 19 17 

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 140 140 140 140 140  资本回报率 11.8 15.5 19.1 21.0 22.8 

其他 2,146 2,146 2,146 2,146 2,146  资产回报率 6.9 9.1 11.5 12.8 14.1 

       每股数据(人民币)      

少数股东权益 189 185 232 286 347  每股盈利 (人民币) 0.11 0.15 0.21 0.25 0.30 

净资产总额 10,214 11,018 12,017 13,167 14,530  每股股息 (人民币) 0.08 0.11 0.14 0.17 0.21 

股东权益 10,214 11,018 12,017 13,167 14,530  每股账面价值 (人民币) 0.96 1.02 1.13 1.23 1.36 

数据源：公司及招银国际证券预测   
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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。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

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  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任何人的投资

目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或回报存在不确定性及难

以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银国际证券建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 

本报告包含的任何信息由招银国际证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可作为或被视为证

券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。我们不对

因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资决定

完全由投资者自己承担风险。 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，

可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其他与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均反映报告编写时不同的假设、观点及分

析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显着区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银国际证券可能

采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经本

公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)不时修订之英国 2000年金融服务及市场法令 2005年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) (a) 至(d) 条(高净值
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对于接收此份报告的美国投资者 
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分析员，未在美国金融业监管局（“ FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相关 FINRA 规

则的限制。本报告仅提供给美国 1934年证券交易法 (经修订) 规则 15a-6定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接受协议不

得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG 是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报
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